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I r r ati o n al o r  R ati o n al?  Ti m e t o  R et hi n k
O u r  U n d e rst a n di n g of Fi n a n ci all y
R es p o nsi bl e B e h a vi o r
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M o d els of fi n a n c e r ati o n alit y e x p e ct i n di vi d u als t o a c-
ti v el y pr e p ar e f or r etir e m e nt b y c o nsist e ntl y i n v esti n g
a n d b uil di n g a di v ersi fi e d ass et p ortf oli o,  wit h a n y
b e h a vi or d e vi ati n g fr o m t h es e e x p e ct ati o ns b ei n g
i d e ntifi e d as irr es p o nsi bl e.  T his fr a m e w or k of (ir)r a-
ti o n alit y a n d (ir)r es p o nsi bilit y i g n or es t h e r ol e of c o n-
str ai nts i n s h a pi n g fi n a n ci al b e h a vi or.  E xt e n di n g
e c o n o mi c g e o gr a p hi c i nsi g hts o n e v er y d a y fi n a n ci al
pr a cti c es as c o m pl e x pr o c ess es of  m e a ni n g- m a ki n g,
w e r e v e al h o w v ari e d a p pr o a c h es t o r etir e m e nt
s a vi n gs ar e s h a p e d b y t h e e x p eri e n c e of c o nstr ai nts
i n h er e nt i n a c a pit alist  w elf ar e st at e.  Usi n g t h e a c-
c o u nts of f ort y-t w o i nt er vi e w e d  w o m e n a n d p e o pl e
wit h a  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n d i n t h e  U K,  w e
s h o w h o w t h e i nt er pl a y b et w e e n e v er y d a y r ati o n ali-
ti es a n d str u ct ur al c o nstr ai nts c o nstr u ct v ari e g at e d fi -
n a n ci al s u bj e cti viti es a n d pr a cti c es t h at r e fl e ct t h e
c o nt e xt t h at i n di vi d u als f a c e.  O ur fi n di n gs c o ntri b ut e
t o t h e t h e ori z ati o n of v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts
a n d disr u pt t h e a p pli c ati o n of c orr e cti v e p oli c y  m e a-
s ur es, s u c h as fi n a n ci al e d u c ati o n,  w hi c h p ut  m or e
pr ess ur e o n i n di vi d u als r at h er t h a n t a c kli n g t h e i n-
e q u aliti es i n h er e nt i n t h e c a pit alist  w elf ar e st at e
br o a dl y a n d i n t h e p e nsi o n s yst e m s p e ci fi c all y.
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B as e d o n t h e ass u m pti o n t h at p e o pl e t hri v e i n a  m ar k et- b as e d, i n di vi d u ali z e d s yst e m,
ris ks t h at  w er e pr e vi o usl y c oll e cti v el y  m a n a g e d i n t h e  U K, s u c h as t h e ris k of a n i n c o m e
s h ortf all d uri n g r etir e m e nt, n o w f all o n t h e s h o ul d ers of i n di vi d u als.  T o d e al  wit h t his
b ur d e n, i n di vi d u als ar e e x p e ct e d t o a cti v el y d e v el o p a n ass et p ortf oli o t h at  will g e n er at e
a d e q u at e i n c o m e r e pl a c e m e nt i n l at er lif e,  wit h a c c ess t o fi n a n ci al pr o d u cts (s u p p ort e d
b y t a x b e n e fi ts a n d s u bsi di es) p ortr a y e d as a d e m o cr ati c n e c essit y ( Ert ur k et al. 2 0 0 7 ;
L a n gl e y 2 0 0 7 ; Str a uss 2 0 0 8 ).

Yet, i n di vi d u als ar e n ot b e h a vi n g as e x p e ct e d; f or e x a m pl e, pri v at e p e nsi o n s a vi n gs
i n t h e  U K f ell st e a dil y u p u ntil 2 0 1 2 ( P e nsi o ns P oli c y I nstit ut e [ P PI] 2 0 1 7 ;  D e p art m e nt
f or  W or k a n d P e nsi o ns [ D W P] 2 0 1 8 ). I n r es p o ns e, b e h a vi or al e c o n o mi c a n d fi n a n ci al
lit er a c y c a m p ai g ns s o u g ht t o n u d g e p e o pl e t o t h e c orr e ct c o urs e of b e h a vi or, f or
e x a m pl e, b y a ut o m ati c all y e nr olli n g t h e m i n  w or k pl a c e p e nsi o ns a n d i ntr o d u ci n g fi n a n-
ci al e d u c ati o n c a m p ai g ns ( Fi n c a p 2 0 2 1 ;  M o n e y a n d P e nsi o ns S er vi c e [ M P S] 2 0 2 1 ; Pr a b-
h a k ar 2 0 2 1 ).  T h e g o al of s u c h i niti ati v es is t o h el p i n di vi d u als t o us e l ess “ irr ati o n al
h e uristi cs ” i n d e cisi o ns ( Alt m a n 2 0 1 2 , 6 8 0) a n d i nst e a d  m a k e i nf or m e d d e cisi o ns
( Mit c h ell a n d  L us ar di 2 0 1 2 ;  B e c c hi o 2 0 1 9 ).  T h es e  m e as ur es h a v e i n cr e asi n gl y t ar g et e d
l o w er i n c o m e i n di vi d u als,  w o m e n, a n d p e o pl e  wit h a  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n d,  w h o
ar e all fr e q u e ntl y i d e nti fi e d as f a ci n g fi n a n ci al c h all e n g es a n d ass u m e d t o b e i n n e e d of
“ fi n a n ci al s elf- g o v er n a n c e ” ( L o o mis 2 0 1 8 , 1 4 4).  B y s e e ki n g t o c h a n g e b e h a vi ors a n d es-
t a blis h e q u al ( y et n ot e q uit a bl e) a c c ess t o fi n a n c e, t h es e i niti ati v es i m pli citl y e m pl o y
“ bl a m e str at e gi es ” ( Fi nl e y 2 0 2 1 , 1 2 6) a n d  m a k e fi n a n ci al c h all e n g es s e e m li k e a n i n di-
vi d u al pr o bl e m.

Criti c al st u di es fr o m p oliti c al e c o n o m y a n d e c o n o mi c g e o gr a p h y ar g u e t h at fi n a n ci al
lit er a c y i niti ati v es “ at o n c e e m p o w er a n d dis ci pli n e i n di vi d u als ” ( L a n gl e y 2 0 0 7 , 6 9),
t h us s ol vi n g t h e t e nsi o n b et w e e n “ c a pit al ’s n e e d f or  w or k ers c o m p ell e d t o c o m m o dif y
t h eir l a b or” ( Str a uss 2 0 1 4 , 5 2 4) a n d l a b or n e e di n g t o r e pr o d u c e its elf b y i n di vi d u ali zi n g
ris k. P utti n g r es p o nsi bilit y o n t h e i n di vi d u al  wit h o ut r e c o g ni zi n g t h e diff er e nti al c o n-
str ai nts t h at t h e y f a c e i n cr e as es t h e pr ess ur e o n l a b or  w hil e cr e ati n g n e w pr o fi t o p p ort u-
niti es f or fi n a n ci al c o m p a ni es.  Dr a wi n g “ m or e a n d  m or e h o us e h ol ds i nt o dis ci pli n ar y
a n d e x pl oit ati v e fi n a n ci al r el ati o ns” ( R o b erts a n d  Z ulfi q ar 2 0 1 9 , 5 8 9), t h e c a pit alist
w elf ar e st at e r e pr o d u c es a n d i nt e nsi fi es “ m a nif ol d f or ms ” ( F ol br e 2 0 2 0 , 4 5 1) of e x pl oi-
t ati o n b as e d o n cl ass, g e n d er, a n d r a c e ( All o n 2 0 1 4 ; Fr as er 2 0 1 7 ; P oll ar d,  Bl u m e n b er g,
a n d  Br u m b a u g h 2 0 2 1 ).  T h es e i m p ort a nt  w or ks h a v e p ut att e nti o n o n t h e str u ct ur al i n-
e q u aliti es i n t h e c a pit alist  w elf ar e st at e.  H o w e v er, l ess is k n o w n a b o ut h o w p e o pl e
w h o f a c e t h es e c o nstr ai nts  wit hi n s a vi n gs a n d i n v est m e nts r es p o n d t o t h e m, r e fl e cti n g
a “ t e n d e n c y t o p ortr a y i n di vi d u als d e v oi d of b o di es” ( K ar a a g a c 2 0 2 0 , 8).

St u di es t h at h a v e t a c kl e d t his s p a c e, a d o pti n g a n e v er y d a y fi n a n ci ali z ati o n l e ns
( H ar k er 2 0 1 7 ;  L ai 2 0 1 7 ;  H all 2 0 1 9 ), h a v e s h o w n t h at i n di vi d u als tr a nsf or m ( a n d ar e
tr a nsf or m e d b y) t h e i m p os e d r ati o n alit y of fi n a n c e a n d i nt e gr at e t h eir o w n e v er y d a y r a-
ti o n aliti es s u c h as u n c ert ai nti es, r el ati o ns hi ps, a n d  m or al u n d erst a n di n gs.  T his r es ults i n
“ v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts ” ( P ell a n di ni- Si m a n yi a n d  B a n ai 2 0 2 1 , 7 9 6),  m e a ni n g dif-
f er e nt u n d erst a n di n gs of  w h at p ers o n al fi n a n c e is a n d h o w it is pr a cti c e d i n o n e ’s e v er y-
d a y lif e.  W hil e s o m e of t his lit er at ur e h as a d dr ess e d h o w s o ci al gr o u ps ar e e x p os e d t o
str u ct ur al i n e q u aliti es i n t h e s o ci al, e c o n o mi c, a n d i nstit uti o n al l a n ds c a p e  wit hi n d e bt
b e h a vi or ( Di F eli ci a nt o ni o 2 0 1 6 ;  G ar ci a- L a m ar c a a n d  K ai k a 2 0 1 6 ;  H ar k er 2 0 1 7 ), t h e
w or k h as n ot e x pli c at e d t h e r ol e of t h es e c o nstr ai nts i n t h e  m e a ni n g- m a ki n g pr o c ess es
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of i n di vi d u als  wit hi n ass et a c c u m ul ati o n a n d t h e c o n c e pt u ali z ati o n of v ari e g at e d fi n a n-
ci al s u bj e cts.  H o w t h es e c o nstr ai nts  wit hi n s a vi n g a n d i n v esti n g f or r etir e m e nt pl a y i nt o
t h e i nt er a cti o n of r ati o n aliti es s h a pi n g v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts h as n ot b e e n
a d dr ess e d.

We t h er ef or e b uil d o n t h es e b o di es of  w or k, e x pl ori n g t h e s o ci o e c o n o mi c r e alit y of
c o nstr ai nts i n e v er y d a y s a vi n gs a n d i n v est m e nt pr a cti c es.  Est a blis hi n g a di al o g u e
b et w e e n lit er at ur e o n e v er y d a y fi n a n ci al pr a cti c es a n d criti c al st u di es o n str u ct ur al c o n-
str ai nts e m b e d d e d i n a c a pit alist  w elf ar e s yst e m all o ws us t o i d e ntif y t h e i m pli c ati o ns of
c o nstr ai nts f or t h e t h e ori z ati o n of v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts.  Usi n g d at a fr o m f ort y-
t w o s e mistr u ct ur e d i nt er vi e ws c o n d u ct e d  wit h gr o u ps i n t h e  U K  w h o ar e  m ost li k el y
t o f a c e c o nstr ai nts, n a m el y,  w o m e n a n d p e o pl e  wit h a  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n d, d e m-
o nstr at es t h at t h e c o m pl e x pr o c ess es of  m e a ni n g- m a ki n g i n v ol v e d i n e v er y d a y pr a cti c es
of fi n a n ci al pl a n ni n g f or r etir e m e nt i n c or p or at e t h e b arri ers a n d i n e q u aliti es i n di vi d u als
f a c e i n t h e c o nt e xt of a c a pit alist  w elf ar e st at e.

T his arti cl e c o ntri b ut es t o w ar d t h e criti q u e of fi n a n c e r ati o n alit y a n d t h e t h e ori z ati o n
of v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts i n a t hr e ef ol d  w a y. First, it sit u at es v ari e g at e d fi n a n ci al
s u bj e cti viti es ( L ai 2 0 1 7 ; P ell a n di ni- Si m a n yi a n d  B a n ai 2 0 2 1 )  wit hi n t h e u n e q u al c o nt e xt
of r etir e m e nt, r e v e ali n g h o w t h e i nt er pl a y b et w e e n e v er y d a y r ati o n aliti es a n d c o nstr ai nts
c o nstr u ct v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts, ulti m at el y s h a pi n g r etir e m e nt o ut c o m es. S e c o n d,
e xt e n di n g e c o n o mi c g e o gr a p hi c dis c ussi o ns t h at d es cri b e diff er e n c es i n fi n a n ci al pr a c-
ti c es as arisi n g fr o m t h e s o ci o e c o n o mi c c o nt e xt, s u c h as i n c o m e or  m arit al st at us
( Str a uss 2 0 0 8 ;  Cl ar k 2 0 1 0 ),  wit h i nsi g hts o n v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cti viti es c alls
f or a  m or e i n cl usi v e u n d erst a n di n g of fi n a n ci al r es p o nsi bilit y i n b ot h a c a d e mi c a n d
a p pli e d  w or k.  T hir d, t h e br o a d er u n d erst a n di n g of v ari e g at e d o ut c o m es of fi n a n ci ali z a-
ti o n as e m b e d d e d i n a l a n ds c a p e of r etir e m e nt i n e q u alit y p oi nts t o t h e n e e d t o  m o v e
b e y o n d c o nt e xt-s p e ci fi c fi n a n ci al e d u c ati o n i niti ati v es,  w hi c h h a v e r e c e ntl y b e e n p ut
f or w ar d ( L us ar di 2 0 1 5 ;  Cl ar k et al. 2 0 2 1 ).  O ur g e n d er e d a n d et h ni ci z e d l e ns i nt o v ari e-
g at e d fi n a n ci al s u bj e cts pr o m ot es a b ett er u n d erst a n di n g of h o w str at e gi es e m pl o y e d i n
r es p o ns e t o c o nstr ai nts h el p t h e i n di vi d u al t o c o p e, y et s er v e t o d e e p e n t h e i n e q u aliti es
i n h er e nt  wit hi n a c a pit alist  w elf ar e st at e.

T h e f oll o wi n g s e cti o ns gi v e a n o v er vi e w of t h e k e y dis c ussi o ns i n t h e lit er at ur e a n d
pr o vi d e i nsi g hts i nt o t h e  U K p e nsi o n s yst e m, b ef or e o utli ni n g t h e r es e ar c h  m et h o d ol o g y.
T h e n, t h e fi n di n gs u n v eil t hr e e p att er ns of  m e a ni n g- m a ki n g t h at i n c or p or at e c o nstr ai nts
i nt o t h e c o nstr u cti o n of v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts.  T h e c o n cl u di n g s e cti o n c o nsi d ers
t h e  m e a ni n g of t h es e ass et str at e gi es f or u n d erst a n di n g fi n a n ci al b e h a vi or.

Fi n a n c e  R ati o n alit y a n d Its Li mit ati o ns
T h e I n v est o r S u bj e ct

R es e ar c h i nt o e v er y d a y fi n a n ci ali z ati o n h as e m pl o y e d t h e F o u c a ul di a n c o n c e pt of
g o v er n m e nt alit y t o s h o w h o w i nstit uti o n al c h a n g es a n d dis c o urs es c o nstr u ct t h e i n v est or
s u bj e ct ( L a n gl e y 2 0 0 6 , 2 0 0 7 ).  G o v er n m e nt alit y d es cri b es h o w “ g o v er n m e nt of  m e n is a
pr a cti c e  w hi c h is n ot i m p os e d b y t h os e  w h o g o v er n o n t h os e  w h o ar e g o v er n e d ” ( F o u-
c a ult 2 0 0 8 , 1 2) b ut  w hi c h est a blis h es a n i nstit uti o n al e n vir o n m e nt l e a di n g t o i n di vi d u als
s e e ki n g t o c o nf or m t o cr e at e d n or ms. I n t h e tr a nsf or m ati o n of s o ci et y b as e d o n n or ms of
s elf- g o v er n a n c e, e v er y o n e is p ortr a y e d as b ei n g a bl e t o o w n  w e alt h b y  m e a ns of
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wi d e ni n g a c c ess t o fi n a n ci al pr o d u cts, r el yi n g l ess o n pr o visi o ns b y t h e st at e a n d  m or e o n
i n di vi d u al ass et a c c u m ul ati o n ( L a n gl e y 2 0 0 7 ;  All o n 2 0 1 4 ).  T o a c hi e v e ass et o w n ers hi p,
t h e i n v est or s u bj e ct “ i ns ur es hi ms elf a g ai nst t h e ris ks of t h e lif e c y cl e t hr o u g h fi n a n ci al
lit er a c y a n d s elf- dis ci pli n e” ( Va n d er  Z w a n 2 0 1 4 , 1 1 3), s a crifi ci n g c urr e nt c o ns u m pti o n
f or f ut ur e c o ns u m pti o n.

T his u n d erst a n di n g of e v er y d a y i n v est ors t h us e nt ails t w o c o m p o n e nts: a c c u m ul ati n g
ass ets a n d i nt er n ali zi n g fi n a n c e r ati o n alit y.  T h e r ati o n al a g e nt is e x p e ct e d t o d e v el o p a
di v ersi fi e d ass et p ortf oli o i n li n e  wit h ris k pr ef er e n c es a n d d esir e d f ut ur e i n c o m e,
t a ki n g i nt o c o nsi d er ati o n c urr e nt a n d f ut ur e ris k-r et ur n r el ati o ns hi ps, i nt er est r at es,
t a x, a n d i nfl ati o n ar y i m p a cts ( C a m p b ell 2 0 0 6 ;  Mit c h ell a n d  L us ar di 2 0 1 2 ).  C o ns e q u e nt-
l y, e v er y d a y i n v est ors s h o ul d n ot pr e d o mi n a ntl y r el y o n p assi v e fi n a n ci al pr o d u cts a n d
i nst e a d a cti v el y e n g a g e  wit h p e nsi o ns a n d ris ki er pr o d u cts s u c h as b o n ds, st o c ks a n d
s h ar es, a n d  m a n a g e d i n v est m e nt p ortf oli os ( L a n gl e y 2 0 0 7 ;  L ai 2 0 1 7 ).

C o ntr ar y t o t h es e t h e or eti c al ass u m pti o ns, e vi d e n c e s u g g ests t h at p e o pl e ar e n ot o nl y
u n d ers a vi n g f or t h eir r etir e m e nt n e e ds b ut als o  m a ki n g s u b o pti m al i n v est m e nt c h oi c es
( Str a uss 2 0 0 8 ;  Mit c h ell a n d  L us ar di 2 0 1 2 ).  W hil e s o m e r es e ar c h ar g u es t h at t his d e vi ati n g
b e h a vi or aris es fr o m a l a c k of i nf or m ati o n or li mit e d a c c ess t o fi n a n ci al pr o d u cts ( Pr a b h a k ar
2 0 2 1 ), alt er n ati v e a p pr o a c h es i n cr e asi n gl y c h all e n g e u n d erl yi n g t h e or eti c al ass u m pti o ns of
fi n a n c e r ati o n alit y.  T h es e a p pr o a c h es  will b e dis c uss e d i n t h e n e xt s e cti o n.

F r o m Fi n a n ci all y  R ati o n al t o Fi n a n ci all y  C a p a bl e
B e h a vi or al e c o n o mists s u g g est t h at p e o pl e ar e u n a bl e t o c oll e ct a n d pr o c ess all t h e

n e c ess ar y i nf or m ati o n t o  m a k e fi n a n ci all y r ati o n al d e cisi o ns, a n d i nst e a d, e m pl o y
m e nt al s h ort c uts a n d i nt uiti o ns b as e d o n p ast e x p eri e n c es ( Alt m a n 2 0 1 2 ;  B e c c hi o
2 0 1 9 ).  As a c o ns e q u e n c e, r etir e m e nt d e cisi o ns ar e aff e ct e d b y “ s elf- c o ntr ol, pr o cr asti n a-
ti o n ( w hi c h pr o d u c es i n erti a), a n d n o mi n al l oss a v ersi o n” ( T h al er a n d  B e n art zi 2 0 0 4 ,
S 1 7 0). P e o pl e pri oriti z e c urr e nt st a n d ar d of li vi n g o v er l o n g-t er m s a vi n gs, “ m a k e irr a-
ti o n al d e cisi o ns a b o ut j oi ni n g ( or n ot j oi ni n g) c o m p a n y pl a ns,” a n d “ o v er esti m at[ e]
t h e i n c o m e t h eir p e nsi o n  will pr o vi d e i n r etir e m e nt, n ot u n d erst a n di n g t h e t a x i m pli c a-
ti o ns of t h eir s a vi n gs b e h a vi or, a n d f aili n g t o pl a n” ( Str a uss 2 0 0 8 , 1 4 6).  A c c or di n g t o
b e h a vi or al e c o n o mi cs, t h es e err ors c a n b e o v er c o m e b y n u d gi n g p e o pl e t o b e h a v e i n fi -
n a n ci all y r ati o n al  w a ys, f or i nst a n c e, b y b ei n g a ut o m ati c all y e nr oll e d i n a p e nsi o n
s c h e m e ( T h al er a n d S u nst ei n 2 0 2 1 ).

Si mil arl y, r es e ar c h o n fi n a n ci al lit er a c y h as ar g u e d t h at “ t h e f ail ur e t o pl a n f or r etir e-
m e nt ” a n d “ l a c k of p arti ci p ati o n i n t h e st o c k  m ar k et [… ] c a n all b e li n k e d t o i g n or a n c e of
b asi c fi n a n ci al c o n c e pts ” ( L us ar di 2 0 1 5 , 2 6 0) s u c h as di v ersifi c ati o n, a d v o c ati n g fi n a n-
ci al e d u c ati o n,  w hi c h s e e ks t o i n cr e as e fi n a n ci al lit er a c y, t h us, bri n gi n g b e h a vi or cl os er
t o t h e i d e al of fi n a n c e r ati o n alit y.  M or e r e c e ntl y, t h es e i nsi g hts h a v e b e e n e xt e n d e d b y
fi n a n ci al c a p a bilit y c a m p ai g ns ar g ui n g t h at e v e n if p e o pl e r e c ei v e fi n a n ci al e d u c ati o n
a n d h a v e a c c ess t o fi n a n ci al pr o d u cts, t h e y als o n e e d t o h a v e t h e “ b e h a vi or al dis p osi-
ti o ns” ( Pr a b h a k ar 2 0 2 1 , 2 7) t o  m a k e r es p o nsi bl e fi n a n ci al d e cisi o ns.  T h es e i niti ati v es
h a v e d et e ct e d diff er e n c es b et w e e n gr o u ps  w h er e  w o m e n a n d p e o pl e  wit h a  mi n orit y
et h ni c b a c k gr o u n d h a v e dis pl a y e d a l o w er l e v el of fi n a n ci al lit er a c y i n s ur v e ys a n d
ar e f o u n d t o b e l ess i n cli n e d t o c o n d u ct l o n g-t er m pl a n ni n g ( Mit c h ell a n d  L us ar di
2 0 1 2 ;  L us ar di 2 0 1 5 ;  N a m et al. 2 0 1 9 ).
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M u c h r es e ar c h i n t his v ei n h as f ail e d t o i nt err o g at e t h e r e as o ns f or t h es e diff er e n c es
a n d si m pl y a d v o c at e d f or e q u al o p p ort u niti es t o e m pl o y a n d e n g a g e  wit h fi n a n ci al pr o d-
u cts b y  m e a ns of “ m or e t ar g et e d a n d eff e cti v e fi n a n ci al e d u c ati o n ” ( Cl ar k et al. 2 0 2 1 , 5).
M o vi n g b e y o n d a “ o n e-si z e- fi ts- all” a p pr o a c h is ar g u e d t o a d dr ess t h e fi n a n ci al fr a gilit y
of “ w o m e n,  mi n oriti es, s u c h as  Bl a c ks a n d  His p a ni cs, a n d t h os e  wit h l o w e d u c ati o n al
att ai n m e nt ” ( L us ar di,  Mit c h ell, a n d  C urt o 2 0 1 0 , 3 7 7), i m pli citl y bl a mi n g i n di vi d u als
f or “ d e fi ci e nt k n o wl e d g e ” ( H a milt o n a n d  D arit y 2 0 1 7 , 5 9)  wit h o ut t a c kli n g c o nt e xt u al
c o nstr ai nts.

E c o n o mi c g e o gr a p h y st u di es h a v e criti ci z e d b e h a vi or al e c o n o mi c i nsi g hts f or i g n or-
i n g c o nt e xt.  B ei n g i n a j u ni or p ositi o n, h a vi n g a l o w p a yi n g j o b, b ei n g y o u n g er a n d/ or a
si n gl e  w o m a n ar e f a ct ors ar g u e d t o c oi n ci d e  wit h l o w er ris k t ol er a n c e a n d distr ust i n
m a n a g e d pr o d u cts, c ul mi n ati n g i n a t e n d e n c y t o dis c o u nt t h e f ut ur e a n d us e pr o p ert y
i n a n o nstr at e gi c  m a n n er ( Cl ar k 2 0 1 0 , 2 0 1 4 ).  T his  w or k p osits t h e fi n a n ci al lit er a c y
a g e n d a as i m p ossi bl e d u e t o s p ati al a n d c o nt e xt-s p e ci fi c di m e nsi o ns of fi n a n ci al d e ci-
si o ns, hi g hli g hti n g t h e n e e d t o d e v el o p fi n a n ci al e d u c ati o n pr o gr a ms t h at r e c o g ni z e s o ci-
o e c o n o mi c s p e ci fi citi es a ki n t o r e c e nt s u g g esti o ns i n fi n a n ci al lit er a c y r es e ar c h ( Cl ar k
2 0 1 4 ; Pr a b h a k ar 2 0 2 1 ).  Yet, t h e f o c us o n c h a n gi n g b e h a vi ors t o fi t t h e e x p e ct ati o ns of
t h e fi n a n ci al s yst e m distr a cts fr o m t h e i n h er e ntl y u n e q u al n at ur e of ass et- b as e d
w elf ar e a n d cl os es d o w n  m e a ni n gf ul c h all e n g es.

Criti c al p oliti c al e c o n o m y a n d e c o n o mi c g e o gr a p h y st u di es s h o w t h at fi n a n ci al i n cl u-
si o n i nt er v e nti o ns, e v e n if f urt h eri n g e q u al a c c ess, o bs c ur e t h e p oliti c al n at ur e of t h e c a p-
it alist  w elf ar e st at e t h at h as est a blis h e d pr ofi t o p p ort u niti es f or fi n a n ci al i nstit uti o ns
( All o n 2 0 1 4 ; St or p er 2 0 1 4 )  w hil e r e pr o d u ci n g l a b or  m ar k et i n e q u aliti es b as e d o n
cl ass, g e n d er, a n d r a c e ( Str a uss 2 0 1 4 ;  L o o mis 2 0 1 8 ;  K ar a a g a c 2 0 2 0 ).  W o m e n oft e n
c a n n ot c o ntri b ut e i n t h e s a m e  w a y t o  w or k pl a c e p e nsi o ns as  m e n d u e t o c ari n g d uti es,
a n d t h er ef or e c alls f or a cti v e e n g a g e m e nt  wit h p e nsi o ns d o es littl e t o t a c kl e t his str u c-
t ur al dis a d v a nt a g e ( Str a uss 2 0 1 4 ;  Gr a d y 2 0 1 5 ). F urt h er, o c c u p ati o n al a n d i n c o m e c o n-
str ai nts c a n n ot b e r es ol v e d b y e m pl o yi n g s m art fi n a n ci al pr a cti c es ( H a milt o n a n d
D arit y 2 0 1 7 ; Fi nl e y 2 0 2 1 ). Str u ct ur al c o nstr ai nts ar e i nt e nsifi e d a cr oss i nt ers e cti o ns;
f or e x a m pl e,  w o m e n  wit h  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n ds t e n d t o h a v e t h e l o w est
p e nsi o n o ut c o m es ( Warr e n 2 0 0 6 ;  Vl a c h a nt o ni et al. 2 0 1 4 ). Fi n a n ci al i n cl usi o n i nt er v e n-
ti o ns d o n ot t a c kl e t h e u n e q u al r el ati o ns hi ps  wit hi n a c a pit alist  w elf ar e s yst e m, y et t h e y
s er v e t o cr e at e n e w i n c o m e s o ur c es f or fi n a n ci al i nstit uti o ns.

Va ri e g at e d  Di m e nsi o ns of Fi n a n ci al S u bj e cti vit y
Lit er at ur e o n e v er y d a y fi n a n ci ali z ati o n a d dr ess es t h e diff er e nti als i n e n g a g e m e nt

wit h fi n a n c e fr o m a diff er e nt a n gl e, u n v eili n g v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cti viti es
s h a p e d b y e v er y d a y r ati o n aliti es s u c h as e m oti o ns, r el ati o ns hi ps, a n d  m or al u n d erst a n d-
i n gs.  C o n c e pt u all y, r es e ar c h ers i n t his fi el d d eli n e at e e v er y d a y fi n a n ci al pr a cti c es a n d
dis c o urs es i nt o di m e nsi o ns of t h e “ i d e al fi n a n ci ali z e d s u bj e ct p ositi o n ” ( P ell a n di ni-
Si m a n yi a n d  B a n ai 2 0 2 1 , 7 8 7), c at e g ori zi n g el e m e nts t h at c o nf or m t o or r esist n or ms
of d e bt a n d ass et pr a cti c es.

R e s e ar c h i nt o li v e d e x p eri e n c e s of d e bt h a s r e v e al e d h o w d e bt pr a cti c e s h a v e b e e n
c o n str u ct e d b y a s  w ell a s c o ntri b ut e d t o i n e q u aliti e s i n h er e nt i n a c a pit ali st s o ci et y, c ul-
mi n ati n g i n i n cr e a s e d pr e s s ur e o n l a b or t o g e n er at e f ut ur e i n c o m e, a n d i n t h e o v ert
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c o nt e st ati o n or s u b v er si o n i n t h e f or m of n o n p a y m e nt, alt er n ati v e b orr o wi n g n et w or k s
or bl o c ki n g e vi cti o n s ( Di F eli ci a nt o ni o 2 0 1 6 ;  G ar ci a- L a m ar c a a n d  K ai k a 2 0 1 6 ; Fi el d s
2 0 1 7 ;  G ar ci a- L a m ar c a 2 0 1 7 ).  E x pl or ati o n s of v ari e g at e d pr a cti c e s of a s s et a c c u m ul a-
ti o n h a v e f o c u s e d i n st e a d  m or e o n di v er g e n c e  w h er e o n e of t h e t w o c o m p o n e nt s of
a s s et n or m s — n a m el y, a c c u m ul ati n g fi n a n ci al a s s et s or fi n a n c e r ati o n alit y ( al s o
c oi n e d a s b e h a vi or a n d s u bj e cti vit y  wit hi n t hi s lit er at ur e str a n d) — diff er s fr o m y et
d o e s n ot l e a d t o a r ej e cti o n of t h e i n v e st or s u bj e ct  w h ol e h e art e dl y ( L ai 2 0 1 7 ; P ell a n-
di ni- Si m a n yi a n d  B a n ai 2 0 2 1 ). P e o pl e  mi g ht n ot i n v e st  wit h t h e i nt e nti o n of fi n a n ci al
g ai n, b ut r at h er f or s o ci al  m oti v ati o n s s u c h a s t o d e e p e n p er s o n al r el ati o n s hi p s or
i n v e st i n fi n a n ci al pr o d u ct s t h at s u p p ort t h eir b eli ef s ( P oll ar d et al. 2 0 1 6 ;  B a n d elj
et al. 2 0 1 7 ).

Yet, t his r es e ar c h i nt o t h e s e c o n d  m e a ni n g of r esist a n c e, n a m el y, di v er g e nt pr a cti c es
wit hi n ass et a c c u m ul ati o n, h as n ot s uf fi ci e ntl y r e c o g ni z e d t h e i m p a ct of s o ci o d e m o-
gr a p hi c f a ct ors o n o n e ’s c a p a cit y t o eit h er c o nt est, s u b v ert, or t o p erf or m t h e i n v est or
s u bj e ct.  We t h us s e e k t o br o a d e n t h e n oti o n of v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts d e fi n e d
wit hi n e c o n o mi c g e o gr a p hi c st u di es e x pl ori n g ass et a c c u m ul ati o n ( L ai 2 0 1 7 ;  H all
2 0 1 9 ) b y e xt e n di n g it  wit h i nsi g hts o n di m e nsi o ns of i n e q u aliti es  wit hi n a c a pit alist
w elf ar e st at e ( R o b erts 2 0 1 5 ; F ol br e 2 0 2 0 ).  T h e c o n c e pt of v ari e g at e d s u bj e cti viti es
a n d pr a cti c es is h el pf ul i n c o u nt eri n g t h e u nif or m t h e ori z ati o n of fi n a n c e r ati o n alit y, a c-
k n o wl e d gi n g t h at t h e a cti v e  m e a ni n g- m a ki n g pr o c ess a n d its v ari e d o ut c o m es c o nstit ut e
p art of v ari e g at e d fi n a n ci ali z e d s u bj e cts ( Hilli g 2 0 1 9 ;  A g u ns o y e 2 0 2 1 ).  We ar g u e t h at
c o nstr ai nts, i d e nti fi e d i n criti c al p oliti c al e c o n o m y a n d e c o n o mi c g e o gr a p h y lit er at ur e
as i n h er e nt i n t h e c a pit alist  w elf ar e st at e, r e pr es e nt a n i m p ort a nt el e m e nt of t his a cti v e
m e a ni n g- m a ki n g pr o c ess  wit hi n ass et a c c u m ul ati o n.  R es p o n di n g t o  K ar a a g a c ’s (2 0 2 0 ,
1 0) c all f or e c o n o mi c g e o gr a p h ers t o dr a w o n “ t h e li v e d e x p eri e n c es o n  w hi c h e c o n o mi c
d e cisi o ns ar e oft e n b as e d, ” o ur k e y e n d e a v or is t o e m b e d t h e u n d erst a n di n g of c o n-
str ai nts i n t h e c o nt e xt of v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts,  w h er e v ari e g at e d o ut c o m es of
fi n a n ci ali z ati o n ar e u n d erst o o d as l o gi c al r es p o ns es t o t h e p ers o n al c o nt e xts  w hil e r e c-
o g ni zi n g t h at t h e y als o r ei nf or c e  w e alt h i n e q u aliti es.

U K ’s  T h r e e- Ti e r e d P e nsi o n S yst e m
R etir e m e nt pr o visi o n i n t h e  U K is b as e d o n t hr e e ti ers: a st at e p e nsi o n ai m e d at  mit-

i g ati n g p o v ert y i n l at er lif e, a n d  w or k pl a c e p e nsi o ns a n d p ers o n al i n v est m e nts t h at ar e
i nt e n d e d t o r e pl a c e i n c o m e d uri n g r etir e m e nt ( Gr a d y 2 0 1 5 ).  T h e st at e p e nsi o n c o m pris es
a fl at-r at e p a y m e nt of u p t o £ 2 0 3. 8 5 p er  w e e k ( G O V. U K 2 0 2 2 a ), o n e of t h e l o w est l e v els
of st at e pr o visi o ns a m o n g d e v el o p e d c o u ntri es, c o v eri n g o nl y 2 8 p er c e nt of pr e vi o us
e ar ni n gs c o m p ar e d t o a n a v er a g e of 6 2 p er c e nt a m o n g  O E C D c o u ntri es ( O E C D
2 0 2 1 ).  As t h e a m o u nt is c o nti n g e nt o n t hirt y-fi v e y e ars of n ati o n al i ns ur a n c e c o ntri b u-
ti o ns t hr o u g h e m pl o y m e nt, e x p eri e n ci n g br e a ks i n e m pl o y m e nt, b ei n g s elf- or p art-
ti m e e m pl o y e d, or  w or ki n g a cr oss  m ulti pl e e m pl o y m e nt c o ntr a cts c a n li mit t h e a bilit y
t o r e c ei v e t h e f ull st at e p e nsi o n.

T h e s e c o n d ti er,  w or k pl a c e p e nsi o ns, h as u n d er g o n e si g ni fi c a nt c h a n g es i n t h e 2 0 1 0s.
W hil e pr e vi o usl y  w or k pl a c e p e nsi o ns  w er e v ol u nt ar y o n b e h alf of t h e e m pl o y er a n d e m-
pl o y e e,  w or k pl a c e p e nsi o ns ar e n o w p art of a “ q u asi- m a n d at or y ” ( O E C D 2 0 2 1 , 1 3 6)
s yst e m  w h er e all e m pl o y e es (s u bj e ct t o e ar ni n gs crit eri a 1 ) ar e a ut o m ati c all y e nr oll e d
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i n a d efi n e d c o ntri b uti o n ( D C) p e nsi o n.  T his p oli c y dr a ws o n b e h a vi or al e c o n o mi cs u n-
d erst a n di n gs of pr es e nt bi as a n d pr o cr asti n ati o n, s u g g esti n g p e o pl e f ail t o c h o os e t o s a v e
f or t h e f ut ur e b ut ar e u nli k el y t o o pt o ut o n c e e nr oll e d ( R o b erts o n- R os e 2 0 1 9 ).

A ut o m ati c e nr oll m e nt h as i n d e e d l e d t o a n i n cr e as e i n p e nsi o n s a vi n g  wit h o v er t e n
milli o n p e o pl e n e wl y s a vi n g f or r etir e m e nt si n c e 2 0 1 2.  Yet it is esti m at e d t h at a t hir d of
t h e  w or ki n g p o p ul ati o n i n t h e  U K ar e e x cl u d e d fr o m a ut o m ati c e nr oll m e nt, c o m prisi n g
t h os e  w h o ar e s elf- e m pl o y e d, u n d er e m pl o y e d, or h a v e  m ulti pl e e m pl o y m e nt c o ntr a cts,
dis pr o p orti o n all y aff e cti n g  w o m e n a n d p e o pl e  wit h  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n ds ( P PI
2 0 1 7 ;  D W P 2 0 1 8 ).  W hil e a bill h as b e e n s u b mitt e d t o r e m o v e t h e l o w er e ar ni n gs
li mit f or e m pl o y er’s p e nsi o n c o ntri b uti o ns i n  M ar c h 2 0 2 3, it  will d o littl e t o r es ol v e
t h e e xisti n g dis p ariti es i n  w e alt h b et w e e n gr o u ps, si n c e it d o es n ot t a c kl e t h e u n e q u al
a c c ess t o  w or k pl a c e p e nsi o ns ( A usti n 2 0 2 3 ).  A d diti o n all y, si n c e a ut o e nr oll m e nt us es
pr e d o mi n a ntl y  D C s c h e m es,  w h er e o ut c o m es d e p e n d o n t h e i n v est m e nt p erf or m a n c e
of c o ntri b uti o ns, p e nsi o n s c h e m e  m e m b ers ar e e x p e ct e d t o  m a k e a cti v e c h oi c es i n
li n e  wit h t h eir d esir e d p e nsi o n i n c o m e. P e o pl e, h o w e v er, pr e d o mi n a ntl y s el e ct d ef a ult
l e v els of c o ntri b uti o ns a n d i n v est m e nt pr ofi l es ( R o b erts o n- R os e 2 0 1 9 ).

T h e t hir d ti er of t h e  U K ’s p e nsi o n s yst e m is b as e d o n pri v at e ass et a c c u m ul ati o n.
G o v er n m e nt al a n d  m e di a dis c o urs es e n c o ur a g e i n di vi d u als t o b uil d a di v ersi fi e d ass et
p ortf oli o a n d “ e ns ur e t h at t his  m o n e y is  w or ki n g as h ar d as it c a n ” ( M o nt a g u- S mit h
2 0 0 8 ).  T o e n a bl e i n di vi d u al r es p o nsi bilit y a n d “ cr e at e a n ati o n of s a v ers a n d ass et-
h ol d ers ” ( Bl air 2 0 0 2 ), fi n a n ci al i n cl usi o n i niti ati v es h a v e b e e n i n cr e asi n gl y a d o pt e d
si n c e t h e 1 9 9 0s. I n c e nti v es ar e pr o vi d e d, s u c h as t a x-fr e e all o w a n c es,  w h e n i n v esti n g
i n t h e s elf-i n v est e d p ers o n al p e nsi o n ( SI P P) or  w h e n s a vi n g i n a n i n di vi d u al s a vi n gs
a c c o u nt (I S A),  w hi c h c a n b e k e pt i n c as h, i n v est e d i n st o c ks a n d s h ar es, or i n p e er-t o-
p e er l e n di n g. I nt e gr ati n g i nsi g hts fr o m fi n a n ci al lit er a c y r es e ar c h, a pl et h or a of fi n a n ci al
e d u c ati o n pr o gr a ms a n d  m o n e y a d vi c e  w e bsit es h a v e e m er g e d i n p ar all el ( Fi n c a p 2 0 2 1 ;
M P S 2 0 2 1 ;  L e wis 2 0 2 2 a ).  T h es e i niti ati v es p ut r es p o nsi bilit y f or r etir e m e nt n e e ds o n t h e
i n di vi d u al, y et t h er e is littl e e vi d e n c e t o s u g g est t h at t h e y  w or k, as s h o w n i n t h e p ersis-
t e nt g e n d er a n d et h ni cit y  w e alt h g a p ( Offi c e f or  N ati o n al St atisti cs [ O N S] 2 0 2 1 a ,
2 0 2 1 b ).

R es e a r c h  D esi g n
We e x pl or e s o ci all y a n d c ult ur all y e m b e d d e d a p pr o a c h es t o r etir e m e nt pl a n ni n g

t hr o u g h i nsi g hts ori gi n ati n g fr o m a l ar g er pr oj e ct c o n d u ct e d b et w e e n 2 0 1 6 a n d 2 0 1 7
i n t h e  U K.2 S e mistr u ct ur e d i nt er vi e ws  w er e c arri e d o ut, i n cl u di n g t h e f oll o wi n g o v er-
ar c hi n g t o pi cs: s o ci o e c o n o mi c b a c k gr o u n d, ass et o w n ers hi p, ris k p er c e pti o n, i n v est-
m e nts a n d s a vi n gs, li a biliti es, a n d t h e i nt er a cti o n b et w e e n ass ets a n d li a biliti es.

D at a c oll e cti o n  w as b as e d o n p ur p osi v e s a m pli n g, a n o n pr o b a bilisti c s a m pli n g
m et h o d pr o mi n e nt i n q u alit ati v e r es e ar c h t h at s u p p orts t h e r e cr uit m e nt of a di v ers e
gr o u p of p arti ci p a nts ( Br y m a n a n d  B ell 2 0 0 7 ).  T h e pri orit y of r e cr uit m e nt l a y o n
m e m b ers of  m e di u m- t o hi g h-i n c o m e h o us e h ol ds  wit h t h e i n c o m e t hr es h ol ds of t h e

1 A n e m pl o y e e n e e ds t o e ar n at l e ast £ 1 0, 0 0 0 p er y e ar i n o n e pl a c e of  w or k t o r e c ei v e a n e m pl o y er ’s p e nsi o n
c o ntri b uti o ns o n a n y e ar ni n gs a b o v e £ 6, 2 4 0.

2 Et hi c al a p pr o v al  w as gi v e n b y t h e  O p e n  U ni v ersit y  H u m a n  R es e ar c h  Et hi cs  C o m mitt e e ( H R E C/ 2 0 1 6/
2 3 1 7).
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h o us e h ol ds b ei n g d e fi n e d i n li n e  wit h t h e  We alt h a n d  Ass ets S ur v e y, a h o us e h ol d s ur v e y
c o n d u ct e d b y t h e  O N S, at t h e ti m e of t h e i nt er vi e ws.  T h e g o al  w as t o i nt er vi e w a di v ers e
s a m pl e of t h e p o p ul ati o n, i n cl u di n g  w o m e n a n d  m e n, r etir e d, e m pl o y e d, a n d s elf- e m-
pl o y e d p e o pl e, as  w ell as i n di vi d u als  wit h diff er e nt et h ni c b a c k gr o u n ds.  W hil e n o s p e-
ci fi c q u ot as p er c at e g or y  w er e s et u p fr o nt, i nt er vi e w e es  w er e pri oriti z e d  w h o h a v e n ot
y et b e e n r e pr es e nt e d s uf fi ci e ntl y i n t h e s a m pl e s u c h as s elf- e m pl o y e d or p e o pl e  wit h  mi-
n orit y et h ni c b a c k gr o u n ds.  T w o  w a v es of i nt er vi e w c oll e cti o n p eri o ds  w er e t h er ef or e
c o n d u ct e d t o i m pl e m e nt a  m or e t ar g et e d a p pr o a c h i n t h e s e c o n d  w a v e  wit h t h e fi rst
w a v e t a ki n g pl a c e  mi d-J ul y t o  mi d- N o v e m b er 2 0 1 6 a n d t h e s e c o n d o n e fr o m  mi d-
J a n u ar y t o  mi d- M a y 2 0 1 7.

R e cr uit m e nt of t h e i nt er vi e w e es  w as u n d ert a k e n i n t hr e e  w a ys: ( 1) a d v ertisi n g t h e
c all f or p arti ci p a nts o n c o m m u nit y  w e bsit es a n d s o ci al  m e di a; ( 2) p arti ci p ati n g i n
c o m m u nit y-r el at e d e v e nts s u c h as a s u m m er f esti v al as  w ell as s p e ci fi c e v e nts or g a ni z e d
b y n o n g o v er n m e nt al or g a ni z ati o ns, f or i nst a n c e, a n e v e nt f or i m mi gr a nts; ( 3) e m pl o yi n g
s n o w b all s a m pli n g t h at r eli e d o n r ef err als. I n t ot al, si xt y-t hr e e i n di vi d u als  w er e i nt er-
vi e w e d  wit hi n t h e o v er all pr oj e ct of  w hi c h f ort y-t w o i nt er vi e w e es i d e nti fi e d as f e m al e
a n d/ or as h a vi n g a  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n d.

T h e a v er a g e i n c o m e of t h e o v er all s a m pl e li es at £ 3 1, 0 0 3,  w hi c h is b el o w t h e  m e a n
i n c o m e of i n di vi d u als i n t h e y e ar 2 0 1 6– 1 7 ( £ 3 3, 5 0 0 [ G O V. U K 2 0 2 2 b ]), a n d 5 9 p er c e nt
b el o n g t o t h e l o w or l o w er  m e di u m i n c o m e gr o u p. I nt er vi e w e es h a v e a di v ers e a g e
r a n g e, a n d 6 0 p er c e nt ar e f e m al e a n d 4 0 p er c e nt  m al e (s e e  A p p e n di x). Si mil ar t o t h e n a-
ti o n al a v er a g e, 1 3. 3 p er c e nt of t h e i nt er vi e w e es ar e s elf- e m pl o y e d ( 1 3 p er c e nt of  U K
w or ki n g p o p ul ati o n [ O N S 2 0 2 2 a ]), a n d 2 3. 5 p er c e nt h a v e a diff er e nt et h ni c b a c k gr o u n d
t h a n  W hit e  Britis h  wit h 1 9 p er c e nt h a vi n g a diff er e nt et h ni c b a c k gr o u n d t h a n  W hit e,
c o m p ar e d t o 2 5. 6 p er c e nt a n d 1 8. 3 p er c e nt i n  E n gl a n d a n d  Wal es ( O N S 2 0 2 2 b ).  T h e
i d e ntifi c ati o n of p arti ci p a nts ’ et h ni c b a c k gr o u n d  w as b as e d o n s elf-i d e nti fi c ati o n,
m e a ni n g i nt er vi e w e es st at e d t h eir et h ni c b a c k gr o u n d  w h e n dis c ussi n g o v er all ass et  m a n-
a g e m e nt or f a mil y r el ati o ns hi ps.  B a c k gr o u n ds  m e nti o n e d i n t h e st u d y i n cl u d e  Bl a c k
Afri c a n,  B alti c,  B al k a n,  B a n gl a d es hi,  C hi n es e, I n di a n, J a p a n es e,  N or di c, P a kist a ni.
F o ur  m al es a n d el e v e n  w o m e n i d e nti fi e d as h a vi n g a  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n d.  T h e
m aj orit y of t h e i nt er vi e w e es h a v e a b a c h el or ’s or hi g h er d e gr e e ( 7 9 p er c e nt), a n d 5 2
p er c e nt ar e ol d er t h a n fi ft y y e ars of a g e.  O nl y 2 8. 6 p er c e nt c o ntri b ut e d t o d efi n e d
b e n e fi t ( D B) p e nsi o ns d u e t o b el o n gi n g t o t h e ol d er a g e gr o u p or b ei n g e m pl o y e d i n
t h e g o v er n m e nt.

Aft er h a vi n g tr a ns cri b e d a n d a n o n y mi z e d t h e i nt er vi e ws, t h e y  w er e t h e m ati c all y a n-
al y z e d, a d o pti n g a n i n d u cti v e a p pr o a c h.  D uri n g t his a n al ysis k e y t h e m es r el at e d t o c o n-
str ai nts e m er g e d, i n p arti c ul ar, e x p eri e n c e d b y p arti ci p a nts  w h o i d e nti fi e d as f e m al e or as
h a vi n g a  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n d.  As a c o ns e q u e n c e of t h es e t h e m es, t h e a n al ysis
pr es e nt e d i n t his arti cl e is b as e d o n a s u bs et of f ort y-t w o i nt er vi e ws c o n d u ct e d  wit h
w o m e n a n d p e o pl e  wit h a  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n d, a n d r e pr es e nts a n e x pl or ati v e
st u d y, s e e ki n g t o hi g hli g ht t h e r a n g e of e x p eri e n c es.  N e arl y t w o-t hir ds of i nt er vi e w e es
i n t his s u bs et e ar n e d b el o w t h e a v er a g e i n c o m e of p e o pl e i n t h eir a g e r a n g e.  T h e e m pir-
i c al a n al ysis pr es e nts c as e st u di es  w h er e c o nstr ai nts r el at e d t o e x p eri e n c es of  w o m e n a n d
p e o pl e  wit h a  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n d ar e i d e nti fi e d as s h a pi n g fi n a n ci al b e h a vi or.
I nt er vi e w e es’ a n o n y mi z e d n a m es r e fl e ct t h eir et h ni cit y a n d g e n d er, a n d q u ot es ar e r e pr o-
d u c e d v er b ati m t o st a y tr u e t o p arti ci p a nts ’ a c c o u nts.
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C o nst r ai nts a n d  Va ri e g at e d Fi n a n ci al S u bj e cts
T h e f oll o wi n g t hr e e e m piri c al s e cti o ns e x pl or e t h e i nt ers e cti o ns b et w e e n el e-

m e nts i d e nti fi e d  wit hi n t h e e v er y d a y fi n a n ci ali z ati o n lit er at ur e a n d c o nstr ai nts dis-
c uss e d i n criti c al p oliti c al e c o n o m y a n d e c o n o mi c g e o gr a p h y st u di es, r e v e ali n g
h o w str u ct ur al c o nstr ai nts, i n h er e nt i n t h e c a pit alist  w elf ar e st at e b as e d o n o c c u p a-
ti o n, u n p ai d c ar e, a n d l o w er i n c o m e ( Str a uss 2 0 1 4 ;  R o b erts 2 0 1 5 ; F ol br e 2 0 2 0 ),
f e e d i nt o t h e  m e a ni n g- m a ki n g pr o c ess es ass o ci at e d  wit h v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts
wit hi n ass et a c c u m ul ati o n.

U n c e rt ai nt y a n d  O c c u p ati o n al  C o nst r ai nts
M ost st u di es o n fi n a n ci al b e h a vi or, p arti c ul arl y i n t h e fi el ds of b e h a vi or al e c o n o mi cs

a n d fi n a n ci al lit er a c y, ass u m e t h at  w or k pl a c e a n d pri v at e p e nsi o ns ar e u ni v ers all y b e n e-
fi ci al b y cr e ati n g t a x- ef fi ci e nt s a vi n gs t o pr o vi d e i n c o m e d uri n g r etir e m e nt, pr o vi d e d o n e
a cti v el y e n g a g es  wit h t h e m a n d c h o os es a n i n v est m e nt p a c k a g e i n li n e  wit h o n e ’s o w n
r etir e m e nt n e e ds ( L o w e 2 0 1 0 ; Pr a b h a k ar 2 0 2 1 ).  C o u nt eri n g t his p ositi o n, e v er y d a y
fi n a n ci ali z ati o n lit er at ur e ar g u es t h at t h e c o nt e xt of f u n d a m e nt al u n c ert ai nt y i n fi n a n ci al
i n v est m e nts a n d l ess j o b pr ot e cti o n “ u n d er c ut[s] [ w or k ers ’] c a p a cit y t o p erf or m t h e
s u bj e ct p ositi o n of t h e i n v est or ” ( L a n gl e y 2 0 0 7 , 8 3; s e e als o  Ert ur k et al. 2 0 0 7 ).  Yet
w e h a v e littl e e m piri c al k n o wl e d g e of h o w  w or ki n g p art-ti m e, b ei n g s elf- e m pl o y e d,
or e x p eri e n ci n g a p at c h y  w or k hist or y s h a p es t h e e xt e nt t o  w hi c h p e o pl e p erf or m fi n a n-
ci al s u bj e cti viti es a n d pr a cti c es  wit hi n c o nt e xt u al u n c ert ai nt y.  E xt e n di n g i nsi g hts o n
l a b or  m ar k et e x pl oit ati o ns a n d i n d e bt e d n ess ( Di F eli ci a nt o ni o 2 0 1 6 ; F ol br e 2 0 2 0 ),
w e s h e d li g ht o n t h e i nt er pl a y b et w e e n c o nt e xt u al u n c ert ai nt y a n d o c c u p ati o n al c o nstr ai nts
t h at ar e i n h er e nt i n t h e c urr e nt p e nsi o n s yst e m a n d li mit a c c ess t o  w or k pl a c e p e nsi o ns.

First, l a c k of a c c ess t o  w or k pl a c e p e nsi o ns, c a us e d b y eli gi bilit y crit eri a f or a ut o m at-
i c e nr oll m e nt, dir e ctl y pr e v e nts p e o pl e fr o m s a vi n g i n p e nsi o ns a n d c a n l e a d t o c o nsi d-
eri n g ot h er ass ets,  w hi c h d o n ot h a v e t h e s a m e t a x b e n e fi ts.  A g n es ( 4 6,  Ot h er  W hit e
B a c k gr o u n d, 3 L o w I n c o m e)  w or ks as a p art-ti m e d e bt c o ns ult a nt at a c h ur c h a n d h er
i n c o m e li es b el o w t h e i n c o m e t hr es h ol d t o b e eli gi bl e f or a ut o m ati c e nr oll m e nt ( alt h o u g h
s h e c o ul d as k t o j oi n t h e s c h e m e). S h e e m p h asi z es t h at s h e n e e ds t o s a v e  m or e f or l at er
lif e, y et b e c a us e of h er e x cl usi o n fr o m a ut o m ati c e nr oll m e nt, s h e c o nsi d ers ot h er  m e a ns
of pl a n ni n g f or r etir e m e nt:

Y o u h a v e y o ur st at e p e nsi o n p ossi bl y c o mi n g i n  w h e n y o u r etir e b ut i n  m y c as e, it ’s n ot g o n n a b e  m u c h
b e c a us e I h a v e n ’t  w or k e d f ull ti m e [… ]  w h e n I  w or k e d i n t h e l o c al g o v er n m e nt I h a d s o m e e xtr a p e nsi o n.
I h a d ti n y bl o c ks of p e nsi o n b ut n ot r e all y, it’s n ot g o n n a  m a k e a n y b o d y,  m a y b e b u y a pi nt of  mil k  wit h it
p ossi bl y or t w o, if y o u ’r e l u c k y y o u g et o n e  w e e k of s h o p pi n g  m a y b e b ut n o t h at is s o m et hi n g I n e e d t o
l o o k i nt o, I k n o w i n t h e  m o m e nt I h a v e n o e xtr a p e nsi o n b ut I n e e d t o s o m e h o w p ut asi d e  m o n e y b ut I
g u ess t h e n t h e q u esti o n is, is it b ett er t o h a v e a p e nsi o n or d o y o u p ut t h e  m o n e y asi d e i nt o a  C as h I S A ?
[… ] e v er yt hi n g is a ris k,  m a y b e n ot a bi g ris k b ut I fi n d i n v est m e nts, st o c ks a n d s h ar es,  m or e of a ris k
t h a n t h e b a n ks.

A g n es is a w ar e t h at h er pr e vi o us p e nsi o n s a vi n gs, e v e n  wit h e m pl o y er c o ntri b uti o ns, ar e
i ns uffi ci e nt f or l at er lif e.  W h e n  w ei g hi n g u p h er n e e d t o i n v est f or t h e f ut ur e, s h e

3 T h e cl assi fi c ati o ns of et h ni c b a c k gr o u n ds is b as e d o n t h e g ui d a n c e pr o vi d e d b y t h e g o v er n m e nt ( G O V. U K
2 0 2 1 ).
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s u g g ests t h at a c as h I S A  m a y b e a b ett er f or m of s a vi n g f or t h e f ut ur e t h a n a p e nsi o n.
A g n es r e c o g ni z es t h at s a vi n gs ( or c as h i n t h e b a n ks) a n d i n v est m e nts h a v e diff er e nt
l e v els of ris k a n d r et ur n ass o ci at e d  wit h t h e m, e c h oi n g fi n a n c e t h e or y  w h er e s a vi n gs
ar e i d e nti fi e d as t h e s af est ass ets a n d i n v est m e nts as  m or e u n c ert ai n ( L o w e 2 0 1 0 ).
Yet, s h e d o es n ot a p p e ar t o a c k n o wl e d g e t h e diff er e n c e b et w e e n diff er e nt t y p es of i n v est-
m e nts, dis missi n g i n v est m e nts a n d st o c ks a n d s h ar es as e q u all y ris k y, i n c o m p aris o n t o
s a vi n gs.  A g n es ’s e x cl usi o n fr o m  w or k pl a c e p e nsi o ns t h us  m e a ns t h at s h e h as t o  m a k e
dif fi c ult d e cisi o ns a b o ut h o w t o i n v est,  w hi c h s h e  w o ul d b e l ess li k el y t o b e f a c e d
wit h if s h e  w er e a ut o m ati c all y e nr oll e d.

S e c o n d,  w h er e e x p eri e n c es of  w or k diff er fr o m t h e  m o d el of st a bl e a n d c o nti n u o us
e m pl o y m e nt b e hi n d  w or k pl a c e p e nsi o ns, t h e v er y c h ar a ct er of p e nsi o n s a vi n g c a n
c a us e p e o pl e t o q u esti o n t h eir s uit a bilit y. Fl e ur ( 5 8,  W hit e  Britis h,  L o w I n c o m e) h a d
b e e n s elf- e m pl o y e d o n a n irr e g ul ar, u n c ert ai n i n c o m e f or t h e  m aj orit y of h er  w or ki n g
lif e,  w hi c h fi rst st art e d  wit h t h e d esir e f or fl e xi bilit y a n d  w as l at er r ei nf or c e d b y
s e e ki n g t o fi t h er s c h e d ul e ar o u n d c hil d- c ar e d uti es.  H er e x p eri e n c es of e ar ni n g
i n c o m e i n irr e g ul ar s u ms, r at h er t h a n a r e g ul ar  m o nt hl y s al ar y, c ul mi n at es i n p e nsi o ns
b ei n g n ot s e e n as a vi a bl e i n v est m e nt.

I’v e g ot v er y littl e p e nsi o n pr o visi o n b e c a us e  w h e n y o u ’r e s elf- e m pl o y e d, it’s t h e l ast t hi n g y o u t e n d t o
p ut  m o n e y b y f or [ … ] y o u e ar n o nl y i n l u m ps, s o it’s e asi er t o a ct u all y s a v e a c h u n k of t h at t h e n p utti n g it
a w a y as if y o u ’r e o n a  m o nt hl y s al ar y [… ]  m ost of  m y  m o n e y,  w e’r e n ot t al ki n g a b o ut l ar g e s u ms h er e, is
wit hi n I S As [ … ] t h er e  w er e littl e p ots [ of  w or k pl a c e p e nsi o ns] a n d si n c e I n e v er  m a d e r e g ul ar a m o u nts t o
p ut b y, s o y o u h a v e t o s ort of l et t h e m st a n d t h er e a n d di d n ’t t o p t h e m u p, s o I tri e d t o c o ns oli d at e t h es e.
It’s t hr o u g h  H ar gr e a v es  L a ns d o w n s o t h e y s ort of  m a n a g e t h e p ortf oli os [ … ]  w e di d n’t h a v e c ert ai nl y t h e
fl e xi bilit y i n pr e vi o us y e ars t o d o a n yt hi n g  wit h t h os e p e nsi o ns, y e a h, y o u p ut t h e m i n a n d t h e n y o u
c o ul d n ’t a c c ess t h e m [… ] it’s j ust a b o ut tr yi n g t o h a v e s o m e s e c urit y a n d st a bilit y b y s pr e a di n g t h e i n-
v est m e nts a n d j ust tr yi n g t o s a v e  w h at I c a n.

T his disi n cli n ati o n t o p e nsi o ns h o w e v er d o es n ot e nt ail a r ej e cti o n of ass et a c c u m ul ati o n
alt o g et h er. Fl e ur tri es t o s a v e as  m u c h as p ossi bl e a n d h as c o ns oli d at e d s m all p e nsi o n
p ots s h e h a d b uilt u p i n pri or j o bs, h a vi n g c o n d u ct e d h er o w n r es e ar c h a n d c h o osi n g a
ris k p ortf oli o s h e f elt c o mf ort a bl e  wit h. S h e t h us a cti v el y tri es t o pr e p ar e f or r etir e m e nt
a n d r e d u c e t h e ris k t hr o u g h di v ersi fi c ati o n, b ut t h e c urr e nt c o nstr u cti o n of  w or k pl a c e
p e nsi o ns — b as e d o n a pr es u m pti o n of st a bl e a n d c o nti n u o us e m pl o y m e nt — pr e v e nts
h er fr o m b e n e fi ti n g fr o m t h es e.

T hir d, i nt er vi e w e es  wit h a n o ntr a diti o n al w or k hist or y,  w h o h a d fr e q u e ntl y e x p eri-
e n c e d  m a n y diff er e nt p e nsi o n s a vi n g o pti o ns,  w er e oft e n s k e pti c al of t h e p e nsi o ns
t h e y  w er e off er e d.  T his  w as n ot a n u ns u bst a nti at e d o pi ni o n: i nt er vi e w e es q uit e r ati o n all y
q u esti o n e d t h e eff e cti v e n ess of  D C p e nsi o ns, f or e x a m pl e, t h at hi g h c h ar g es a n d f e es as-
s o ci at e d  wit h  D C p e nsi o ns c a n r es ult i n p o or v al u e f or  m o n e y d e p e n d e nt o n t h e i n v est-
m e nts i n c o ntr ast t o t h e g u ar a nt e e d i n c o m e fr o m  D B p e nsi o ns ( L o w e 2 0 1 0 ; St or p er
2 0 1 4 ).4 F or e x a m pl e,  N a d e e m ( 6 2, I n di a n,  L o w I n c o m e) h as  w or k e d i n s e v er al l o w er
e ar ni n g i n c o m e j o bs, i n cl u di n g t e a c hi n g, s al es, a n d i m p orti n g g o o ds fr o m I n di a, s o m e
of  w hi c h pr o vi d e d  w or k pl a c e p e nsi o ns, a n d h e d o es n ot f e el t h at  D C p e nsi o ns g e n er all y
ar e r eli a bl e a n d eff e cti v e i n c o ntr ast t o  D B p e nsi o ns:

4 F ort y- ni n e p er c e nt of  U K p e nsi o n s a v ers ar e i n p e nsi o n s c h e m es t h at ar e c o nsi d er e d e x p e nsi v e ( M ort o n
2 0 2 1 ).
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O ur p e nsi o ns ar e pr ett y t erri bl e o v er h er e s o alt h o u g h I g ot a pri v at e p e nsi o n [ D C  w or k pl a c e p e nsi o n], it ’s
n ot a gr e at pri v at e p e nsi o n a n d I t hi n k y o u k n o w pri v at e p e nsi o ns, all t h e  m o n e y g o es o ut i n c h ar g es a n d
f e es a n d s o o n, s o I n e v er b ot h er e d  wit h t h at. I h a d it y e ars a g o. I n e v er b ot h er e d t o p pi n g it u p or d oi n g
a n yt hi n g  wit h it b e c a us e I f elt it  w as n ’t  w ort h it.  A n d t h er e’s y o u k n o w c h oi c es b et w e e n p e nsi o ns a n d
pr o p ert y a n d  Britis h p e nsi o ns ar e r u b bis h, t h e y ar e r u b bis h a n d t h e pri v at e s e ct or t h e  w a y t h e y d e al
wit h p e nsi o ns I t hi n k is d a yli g ht r o b b er y [ … ] S o I t hi n k y o u k n o w if y o u  w a nt t o h a v e a p e nsi o n,
y o u g ott a t o d o s o m et hi n g y o u ’v e g ot t o h a v e a b usi n ess g oi n g, c arr y o n  w or ki n g u ntil y o u r etir e
u nl ess y o u ’v e g ot a r e all y g o o d fi n al s al ar y p e nsi o n s c h e m e or s o m et hi n g li k e t h at y o u k n o w t h e y
w er e r e all y us ef ul or p u bli c s e ct or p e nsi o n.

B e c a us e of his o pi ni o n t h at  D C p e nsi o ns ar e n ot r eli a bl e,  N a d e e m hi g hli g hts t h e n e e d t o
l o o k t o w ar d ot h er f or ms of pr o visi o n f or l at er lif e, s u c h as pr o p ert y, b usi n ess i n v est-
m e nts, or c o nti n ui n g t o  w or k.  W hil e t h es e s orts of pr o visi o n  w er e n ot u ni q u e t o
gr o u ps  w h o h a d e x p eri e n c e d n o ntr a diti o n al e m pl o y m e nt tr aj e ct ori es, t h e gr e at er r eli a n c e
o n t h e m c o m p ar e d t o  w or k pl a c e p e nsi o ns i n t h eir pl a ns f or t h e f ut ur e  w as a r e c urr e nt
t h e m e a m o n g i nt er vi e w e es  wit h a p at c h y a n d  m or e u n c ert ai n  w or k hist or y.

T h e dis e n g a g e m e nt fr o m p e nsi o ns pr es e nt e d i n t h es e t hr e e c as es is ar g u a bl y a l o gi c al
r e a cti o n t o o c c u p ati o n al c o nstr ai nts,  w hi c h ar e n ot a c c o m m o d at e d i n a p e nsi o n s yst e m
b as e d o n t h e ass u m pti o n of st e a d y a n d c o nti n u o us e m pl o y m e nt ( Str a uss 2 0 1 4 ;  Gr a d y
2 0 1 5 ), t a ki n g l a b or  m ar k et i n e q u aliti es i nt o r etir e m e nt.  R e mi nis c e nt of  Di F eli ci a nt o-
ni o ’s (2 0 1 6 ) i nsi g hts i nt o t h e d e c o nstr u cti o n of t h e d e bt or s u bj e ct, i nt er vi e w e es  w h o
ar e e x cl u d e d fr o m or  m ar gi n ali z e d  wit hi n  w or k pl a c e p e nsi o ns r e ali z e t his dis a d v a nt a g e.
Yet, r at h er t h a n r ej e cti n g a c c u m ul ati o n, t h e y a dj ust t h eir fi n a n ci al pr a cti c es a c c or di n g t o
e x p eri e n c e d c o nstr ai nts, i n p arti c ul ar, a cti v el y s e e ki n g f or ms of r etir e m e nt i n c o m e pr o-
visi o n t h at s e e m  m or e s uit a bl e t o t h eir s p e ci fi c f or ms of c o nt e xt u al u n c ert ai nt y.  T his d o es
n ot e nt ail a r ej e cti o n of ass et n or ms alt o g et h er — r at h er i n v est m e nts ar e us e d str at e gi-
c all y, e m pl o yi n g t h e m t o o v er c o m e o bst a cl es i n c or p or at e d i n t h e c urr e nt p e nsi o n
s yst e m.  W hil e t h es e  m a y ulti m at el y b e i n v est m e nts t h at ar e c o nsi d er e d l ess b e n e fi ci al
t h a n p e nsi o ns  wit hi n t h e t h e or eti c al u n d erst a n di n g of fi n a n c e r ati o n alit y ( Cl ar k 2 0 1 0 ;
Mit c h ell a n d  L us ar di 2 0 1 2 ),  m e a ni n g s u c h b e h a vi ors c o ul d b e i nt er pr et e d as irr ati o n al,
t h e y ar e c o nsi d er e d a p pr o pri at e str at e gi es  wit hi n t h e fr a m e of o c c u p ati o n al c o nstr ai nts
a n d c o nt e xt u al u n c ert ai nt y.

I nti m a ci es a n d  U n p ai d  C a r e
T h e e x p eri e n c es of i nt er vi e w e es s u g g est t h at c o nstr ai nts ori gi n ati n g fr o m c ari n g

d uti es ar e d e e pl y e nt a n gl e d  wit h v ari e g at e d o ut c o m es of fi n a n ci ali z ati o n.  C o m bi ni n g i n-
si g hts o n t h e i m p a ct of i nti m a ci es o n fi n a n ci al s u bj e cti viti es, s u c h as r el ati o n al  m e a ni n gs
a n d e m oti o ns ( L ai 2 0 1 7 ;  H all 2 0 1 9 ),  wit h t h e r ol e of u n p ai d c ar e, dis c uss e d i n p oliti c al
e c o n o m y st u di es ( R o b erts 2 0 1 5 ; Fr as er 2 0 1 7 ), s h e ds f urt h er li g ht o n t h e li mit ati o ns of
a ut o m ati c e nr oll m e nt a n d fi n a n ci al e d u c ati o n a n d t h e e x pl oit ati v e c h ar a ct er of ass et-
b as e d  w elf ar e i n  w hi c h fi n a n ci al i nstit uti o ns b e n e fi t fr o m t h e u n e v e n p ossi biliti es t o
s a v e f or r etir e m e nt.

It is  wi d el y a c k n o wl e d g e d t h at, gi v e n t h e l a c k of s u p p ort b y t h e g o v er n m e nt  wit hi n a
fi n a n ci ali z e d  w elf ar e s yst e m,  m ot h ers ar e oft e n f or c e d t o t a k e ti m e off  w or k d u e t o hi g h
c hil d- c ar e c osts a n d s u bs e q u e ntl y a d o pt a n o ntr a diti o n al  w or k tr aj e ct or y ( All o n 2 0 1 4 ;
P oll ar d,  Bl u m e n b er g, a n d  Br u m b a u g h 2 0 2 1 ), h e n c e, n ot b ei n g a bl e t o f ull y b e n efi t
fr o m  w or k pl a c e p e nsi o ns ( Str a uss 2 0 1 4 ;  A g u ns o y e a n d J a m es 2 0 2 2 ).  T h es e str u ct ur al
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c o nstr ai nts ass o ci at e d  wit h  m ot h er h o o d,  w hi c h li mit p e nsi o n s a vi n g, c a n b e e x a c er b at e d
b y t h e c o m pl e xiti es of r el ati o ns hi ps a n d  mi gr ati o n.  A mi d a h ( 4 4,  Bl a c k  Afri c a n,  L o w
I n c o m e), a si n gl e  m ot h er o n a l o w i n c o m e,  m o v e d t o t h e  U K i n 2 0 0 1 a n d d o es n ot
h a v e r e c o urs e t o e ntitl e m e nt f or c hil d s u p p ort d u e t o h er e x- p art n er h a vi n g pr e v e nt e d
a di v or c e.  Wit h n o a d diti o n al f a mil y s u p p ort, t his f a mili al c o nt e xt si g ni fi c a ntl y li mits
A mi d a h ’s a c c ess t o f ull-ti m e e m pl o y m e nt a n d r estri cts l o n g-t er m fi n a n ci al pl a n ni n g, a
sit u ati o n t h at  A mi d a h str u g gl es  wit h:

It’s g etti n g b ett er n o w, as I s a y, h e ’s g etti n g ol d er n o w. I c a n st art s e ei n g t h e li g ht i n t h e t u n n el [ … ] if h e
gr o ws u p  m or e a n d t h e n  m a y b e t hi n gs  will g et e v e n b ett er, t h e n I c a n  w or k  m or e [ … ]  wit h t h e a m o u nt
I’m h a vi n g, I c a n n ot s a v e  m u c h, b ut I ’m tr yi n g  m y b est.

A mi d a h, a n d ot h er i nt er vi e w e es li k e h er, still s o u g ht t o s a v e a n d i n v est, c o nf or mi n g t o
n or ms of fi n a n ci al s elf- g o v er n a n c e ( L o o mis 2 0 1 8 ) b y a d o pti n g pr a cti c es t h at t o o k
a c c o u nt of t h e c o nstr ai nts t h e y f a c e d  wit hi n a n ass et- b as e d  w elf ar e s yst e m b uilt
ar o u n d a st er e ot y pi c al  m al e lif e c o urs e of c o nti n u o us f ull-ti m e  w or k ( Str a uss 2 0 1 4 ;
Gr a d y 2 0 1 5 ).

T o a c hi e v e s a vi n gs d es pit e e x p eri e n ci n g i n c o m e a n d o c c u p ati o n al c o nstr ai nts, t h e y
e m pl o y b u d g ets a n d r el ati o n al e ar m ar ki n g,  w h er e  m o n e y is assi g n e d t o c at e g ori es t h at
r efl e ct i m p ort a nt s o ci al r el ati o ns hi ps ( Z eli z er 1 9 9 4 ). I n t h e f or m er c as e, t h e y h a v e
s wit c h e d t o “ a bi g s h o p pi n g o n c e a  m o nt h [ h a vi n g] l e ar n e d it fr o m  m o n e y a d vi c e ”
( A mi d a h) a n d r e d u c e t h e s h o p pi n g lists t o s a v e: “ I l o o k at  m y c urr e nt s h o p pi n g list, if
I d o n’t n e e d s o m et hi n g, if I c a n i m pr o vis e, I d o n’t b u y” ( N a m o n o, 5 0,  Bl a c k  Afri c a n,
L o w er  M e di u m I n c o m e 5 ). I n t h e l att er c as e, s a vi n gs a c c o u nts ar e s et u p f or t h e c hil dr e n
e v e n  w h e n i n c o m e is li mit e d:

I  w o n’t li e t o y o u fr o m ti m e t o ti m e  w h e n I’m v er y br o k e I h a v e t o dr a w t h e m o ut [s a vi n gs], if n e c ess ar y,
if t h e y’r e n e e d e d els e w h er e, y e a h, b ut I d o a cti v el y h a v e t h e d esir e t o s a v e a n d d o tr y a n d p ut i nt o  m y
c hil dr e n ’s a c c o u nt a n d  w h e n pr o bl e ms c o m e a n d  w h e n I ’m v er y br o k e I di p i nt o  m y s a vi n gs. ( N a m o n o)

T h e r el ati o n al  m e a ni n g att a c h e d t o it b ei n g a n a c c o u nt f or c hil dr e n  m a k es t h e m l ess
li k el y t o t a p i nt o t h es e s a vi n gs i n c o m p aris o n t o o n e’s o w n s a vi n gs a c c o u nt, r e fl e cti n g
t h e v al u e pl a c e d o n t h e p ar e nt– c hil d r el ati o ns hi p ( “ I’v e o p e n e d f or  m y s o n his
a c c o u nt [ … ] b e c a us e  w h e n I p ut it i n his, I  w o n’t g et it o ut, it  will j ust st a y t h er e.”
[ A mi d a h]).  N or ms of fi n a n ci al s elf- g o v er n a n c e ar e t h us a d a pt e d t o r el ati o n al  m e a ni n gs,
stri vi n g t o pr o vi d e fi n a n ci al s e c urit y f or t h eir f a mil y d es pit e e x p eri e n ci n g c o nstr ai nts
wit hi n t h e ass et- b as e d  w elf ar e s yst e m.

T h e y als o s e e k t o fi n d  w a ys t o b uil d i n v est m e nts f or t h e f ut ur e, al b eit  wit h a f o c us o n
p e nsi o ns a n d n o n fi n a n ci al ass ets r at h er t h a n, as e x p e ct e d b y t h e e v er y d a y i n v est or
( L a n gl e y 2 0 0 7 ;  L ai 2 0 1 7 ), a c c u m ul ati n g f urt h er fi n a n ci al ass ets b esi d es p e nsi o ns.
T h e y si g n u p f or  w or k pl a c e p e nsi o ns  w h e n t h e y ar e b ei n g off er e d, e v e n if t h eir c o ntri-
b uti o ns ar e li mit e d ( “ I’m p a yi n g p e nsi o n a ut o m ati c all y at  w or k.  T h e y a d vis e d it t w o
y e ars a g o [ … ]  T h e y’r e t a ki n g I t hi n k a b o ut £ 2 s o m et hi n g e v er y  w e e k” ( A mi d a h  w as
b el o w t h e e ar ni n gs t hr es h ol d of a ut o m ati c e nr oll m e nt) a n d pl a ns t o u n d ert a k e  m or e

5 N a m o n o h as f o ur c hil dr e n ( “ t w o i n d e p e n d e nt a n d t w o d e p e n d e nts” ) a n d e x p eri e n c es si mil ar c o nstr ai nts as
A mi d a h, h a vi n g a p art n er  w h o r ef us es t o di v or c e.
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si g ni fi c a nt i n v est m e nts i n t h e f ut ur e o n c e t h e c o nstr ai nts ar e r e m o v e d, s u c h as a h o us e
(“ li k e h o us es ar e al w a ys g oi n g u p” [ A mi d a h]) or st arti n g a b usi n ess, b ot h a p p e ari n g
s af er t h a n f urt h er fi n a n ci al i n v est m e nts:

I t h o u g ht fr o m ti m e t o ti m e of d oi n g s o m et hi n g,  m a y b e a n o nli n e b usi n ess [ … ] b ut it’s all d e p e n d e nt o n
ti m e b e c a us e I h a v e t o  w or k as  w ell, I h a v e t o l o o k aft er t h e c hil dr e n [… ] I c o nst a ntl y l o o k t o  w a ys t o
m a n a g e t h e littl e I h a v e b ett er or t o  m a k e it b ett er  w or k f or  m e s o I d o c o urs es o nli n e, I ’v e d o n e a c c o u nt-
i n g, I’v e d o n e e v e ni n g c o urs e at c oll e g e, I ’v e d o n e, I d o c o urs es o n F ut ur e L e ar n [ … ] I’m v er y, v er y
c ar ef ul  w h at t o i n v est i n a n d I h a v e n ’t c o m e t o s o m et hi n g t h at  m a k es  m e h a p p y t o i n v est b e c a us e
e v e n if I h a v e a ti n y s a vi n gs I ’d r at h er h a n g o n t o it t h e n l os e it. ( N a m o n o).

Mirr ori n g i n di vi d u al r es p o nsi bilit y i n c or p or at e d  wit hi n fi n a n ci al e d u c ati o n c a m p ai g ns
a n d c o a c hi n g ( L o o mis 2 0 1 8 ),  N a m o n o e v e n t a k es o n e v e ni n g c o urs es t o i m pr o v e h er fi -
n a n ci al s kills, a n d  A mi d a h  w e nt t o  m o n e y a d vi c e s er vi c es.

E v e n  w h e n t h e p art n er is pr es e nt, g e n d er- n or m ati v e r ol es of c ari n g ( R o b erts 2 0 1 5 ;
A g u ns o y e a n d J a m es 2 0 2 2 ) r es ult i n  w o m e n t a ki n g o v er c hil d- c ar e d uti es a n d t a ki n g
o n a n o ntr a diti o n al  w or k tr aj e ct or y, oft e n li miti n g a c c ess t o  w or k pl a c e p e nsi o ns.  Ai
h a d q uit h er j o b a n d t a k e n o n s elf- e m pl o y m e nt aft er h a vi n g c hil dr e n, e v e n t h o u g h h er
i n c o m e  w as n ot dissi mil ar t o h er h us b a n d’s.  As a r es ult, s h e h a d st o p p e d p a yi n g i nt o
a p e nsi o n, p utti n g h er i n a dis a d v a nt a g e o us p ositi o n i n c o m p aris o n t o h er h us b a n d: “ it
w as a  w or k pl a c e p e nsi o n, b ut I st o p p e d c o ntri b uti n g ” ( Ai, 4 2,  C hi n es e,  L o w I n c o m e).

R e fl e cti n g a r at h er r o b ust u n d erst a n di n g of t h e r ol e of u n p ai d  w or k  wit hi n t h e h o us e-
h ol d ( Fr as er 2 0 1 7 ),  Ai  m e as ur es h er u n p ai d  w or k i n h o w  m u c h t his  w o ul d c ost if h er
s o ci all y r e pr o d u cti v e  w or k  w er e t o b e pr o vi d e d e xt er n all y ( “ it  w o ul d e asil y c o m e u p
t o a c o m bi n e d s al ar y of £ 3, 0 0 0 a  m o nt h,  w o ul d n’t it ?  A t a xi dri v er, a c o o k a n d a c hil d-
mi n d er a n d a c hil d ps y c h ol o gist  w h e n n e e d e d ” ) a n d a p pr o a c h es h er h us b a n d t o s et u p a n
i n v est m e nt as a n alt er n ati v e t o p e nsi o ns:

We h a d a c h at a b o ut a c o u pl e of y e ars a g o  w h e n I s ai d t h e  m o n e y t h at I ’m n ot e ar ni n g as a s al ar y b e c a us e
I c o ul d b e  w or ki n g a n d all t h at a n d  m y s er vi c es t o t h e f a mil y, pl us t h e l a c k of s a vi n gs a n d t h e f a ct t h at I d o
n ot s a v e f or  m y r etir e m e nt.  B e c a us e I us e d t o p ut  m o n e y asi d e  w h e n I  w as i n p ai d e m pl o y m e nt, n ot s elf-
e m pl o y e d.  T h e n I e x pl ai n e d t o hi m t h at I f elt a bit i ns e c ur e b e c a us e if a n yt hi n g h a p p e ns, I d o n ot h a v e
m u c h i n t er ms of s a vi n gs a n d h e s ai d o k a y a n d h e a d dr ess e d it a n d h e t h o u g ht if I p ut a c h u n k s u m o nt o
y o ur, if  w e o p e n a n I S A a c c o u nt, b e c a us e t h at  w as t h e  m ost i nt er esti n g fr o m s a vi n gs a n d  w e d o e v er y
y e ar p ut t h e  m a xi m u m a m o u nt  w e c a n c o u nt,  w o ul d y o u f e el  m or e r e ass ur e d ? I s ai d y es a n d  w e
w o ul d g o f or it, t h e  m a xi m u m a m o u nt b ef or e it g ets t a x e d. ( Ai)

Si n c e c ar ers d o n ot h a v e a f all b a c k o pti o n i n t h e f or m of r e c ei vi n g i n c o m e fr o m
w or k pl a c e p e nsi o ns a n d e ar n irr e g ul ar i n c o m es,  m or e fl e xi bl e a n d l o w er ris k o pti o ns,
s u c h as s a vi n gs a c c o u nts, ar e s e e n as vi a bl e s ol uti o ns.  T his, h o w e v er, r es ults i n
i n c o m e b ei n g assi g n e d diff er e ntl y  wit hi n t h e h o us e h ol d, f urt h er dis a d v a nt a gi n g c ar ers.
T h e  m o n e y  w o m e n e ar n is assi g n e d t o s a vi n gs a c c o u nts  w hil e t h e h us b a n ds ’ m o n e y
is assi g n e d t o p e nsi o ns: “ h e ’s t o p p e d u p his p e nsi o n t o t h e  m a xi m u m ” ( Fl e ur, i ntr o d u c e d
e arli er).  E v e n t h o u g h t h e c h os e n fi n a n ci al pr o d u cts ar e t a x ef fi ci e nt, t h e y d o n ot i n cl u d e
e m pl o y er ’s c o ntri b uti o ns a n d pr o vi d e l o w er l o n g-t er m r et ur ns  w h e n t a ki n g i nt o c o nsi d-
er ati o n i n fl ati o n ( L o w e 2 0 1 0 ), t h us, a m plif yi n g p e nsi o n i n e q u aliti es  wit hi n t h e c a pit alist
w elf ar e st at e.

T h es e c as es d e m o nstr at e t h at fi n a n ci al i n v est m e nt d e cisi o ns ar e “ d e e pl y b o u n d u p
wit h f a mili al r ol es a n d r es p o nsi biliti es ” ( L ai 2 0 1 7 , 9 2 2) a n d u n v eil t h e i m p a ct of
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str u ct ur al c o nstr ai nts ori gi n ati n g fr o m u n p ai d c ar e o n t h e f or m ati o n of v ari e g at e d fi n a n-
ci al s u bj e cts,  w h er e i nti m a ci es a n d u n p ai d c ar e b uil d a  m ut u all y g e n er ati v e r el ati o ns hi p.
T h e g e n d er e d b ur d e n of c ari n g  wit hi n r el ati o ns hi ps c o nstr u cts a p ositi o n of dis a d v a nt a g e
f or  m ot h ers  wit hi n a p e nsi o n s yst e m t h at is ti e d t o t h e  w or k pl a c e,  w hil e r el ati o n al a n d
i ntr a h o us e h ol d  m e a ni n gs ar e dr a w n u p o n t o a c hi e v e ass et o w n ers hi p t h at fi ts t h eir s p e-
ci fi c c o nt e xt, s e e ki n g t o o v er c o m e t h e c o nstr ai nts t h e y f a c e.  C ar ers  w a nt t o c o nf or m t o
n or ms of s elf- g o v er n a n c e d es pit e b ei n g c o nstr ai n e d, y et t h e c h os e n  m e as ur es n ot o nl y
d e vi at e fr o m t h e or eti c al e x p e ct ati o ns of t h e i n v est or s u bj e ct b ut t h e y  will n ot b e s uf fi -
ci e nt t o t a c kl e t h e u n e q u al st arti n g p oi nts  wit hi n t h e p e nsi o n s yst e m. I nst e a d, t h e y r ei n-
f or c e a  w elf ar e st at e o n p ers o n al r es p o nsi bilit y a n d its i n h er e nt i n e q u aliti es.

M o r aliti es a n d I n c o m e  C o nst r ai nts
R e ali zi n g t h e i m p ort a n c e of s o ci al  m e a ni n gs, fi n a n ci al e d u c ati o n c a m p ai g ns a n d

c o a c h es h a v e st art e d t o i n c or p or at e “ m or aliti es a n d v al u e j u d g e m e nts ” ( L ai 2 0 1 7 ,
9 2 3) t o  m o bili z e i n di vi d u als t o b e c o m e r es p o nsi bl e fi n a n ci al citi z e ns ( H ar k er 2 0 1 7 ;
L o o mis 2 0 1 8 ).  Yet, as e v er y d a y fi n a n ci ali z ati o n st u di es h a v e s h o w n,  m or al u n d erst a n d-
i n gs als o o p er at e c o ntr ar y t o e x p e ct ati o ns of fi n a n c e r ati o n alit y, f or e x a m pl e, i n di vi d u als
a v oi d ris ki er i n v est m e nts, s u c h as st o c ks a n d s h ar es, b e c a us e of b ei n g p er c ei v e d as g a m-
bli n g, a n i m m or al a cti vit y ( L ai 2 0 1 7 ;  Hilli g 2 0 1 9 ).  T h es e c o m p eti n g  m or al i nfl u e n c es
c o m e t o t h e f or e i n t h e c o nt e xt of str u ct ur al c o nstr ai nts e m a n ati n g fr o m i n c o m e li mit a-
ti o ns ( L o o mis 2 0 1 8 ;  K ar a a g a c 2 0 2 0 ).

E x p eri e n ci n g lif e tr aj e ct ori es diff er e nt t o t h e  m o d el e x p e ct e d b y t h e  U K p e nsi o n s yst e m
i m p a cts o n e’s fi n a n ci al pr a cti c es as s h o w n i n t h e e x a m pl e of  K oj o ( 5 6,  Bl a c k  Afri c a n,  L o w er
M e di u m I n c o m e).  T hr o u g h o ut his lif eti m e  K oj o h as li v e d i n diff er e nt c o u ntri es,  m o vi n g fr o m
G h a n a t o t h e  N et h erl a n ds i n his l at e t w e nti es b ef or e c o mi n g t o t h e  U K el e v e n y e ars a g o:

At  w or k I p a y p e nsi o n a n d I  m a d e a p e nsi o n f or  m ys elf. I t hi n k t h at o n e I p a y £ 4 0 e v er y  m o nt h [ … ] h er e
l et’s s a y if y o u ar e n ot  w or ki n g, t h e g o v er n m e nt  will h el p y o u b ut i n  Afri c a is n ot li k e t h at, s o s o m eti m es
it  will c o m e t o a p oi nt t h at y o u h a v e t o str u g gl e. I n  Afri c a o ur f a mil y d e p e n ds o n us, y o u s e e, s o t h e
f a mil y  will l o o k aft er y o u a n d aft er 1 5 t o 2 0 y e ars t h e f a mil y e x p e cti n g s o m et hi n g fr o m y o u. S o t h e
f a mil y  w a nts y o u t o g o a n d  w or k s o t h at y o u c a n l o o k b a c k a n d t a k e c ar e of t h e m [ … ]  T h at’s  w h y I
c a n s a y  m y c o u ntr y p e o pl e  w h o ar e li vi n g h er e,  m ost of t h e m t h e y d o n ’t  w a nt t o st a y at h o m e, t h e y
w a nt t o  w or k b e c a us e if y o u ar e h er e y o u still h a v e t o l o o k f or y o ur f a mil y b a c k h o m e s o if y o u ’r e
n ot  w or ki n g h o w ar e y o u g oi n g t o l o o k f or t h e m ?  A n d t h e g o v er n m e nt c a n ’t h el p y o u t o l o o k f or
t h e m [… ] s o it’s g o o d if y o u s a v e a n d t h e p e nsi o n c a n h el p y o u [ … ] I d e ci d e d t o b u y a h o us e i nst e a d
of r e nti n g b e c a us e if [ … ] I st a y h er e 2 0/ 3 0 y e ars a n d I p a y it [ m ort g a g e] I c a n g et  m a y b e £ 1, 0 0 0
fr o m it t h at is t h e pr ofi t at l e ast £ 1, 0 0 0 fr o m it, pr ofi t fr o m it b ut if I r e nt it I d o n’t g et n ot hi n g fr o m
it, y o u l os e. ( K oj o)

T w o el e m e nts tr a ns pir e fr o m t his st at e m e nt i n di c ati n g t h e dis ci pli ni n g (r at h er t h a n e m-
p o w eri n g)  m e c h a nis m of e v er y d a y fi n a n c e i n t h e i nt er pl a y  wit h  m or aliti es.

First, r e fl e cti n g “ m or al e x p e ct ati o ns of r e ci pr o cit y i n p ar e nt- c hil d r el ati o ns hi ps ” ( Si n g h
2 0 1 7 , 1 8 5),  K oj o arti c ul at es t h at his b a c k gr o u n d h as i nstill e d i n hi m a  m or al o bli g ati o n t o
l o o k aft er his f a mil y,  w hi c h h e c o ntr asts  wit h t h e sit u ati o n i n t h e  U K  w h er e t h e st at e
off ers fi n a n ci al s u p p ort f or i n di vi d u als ( al b eit li mit e d).  T o h el p  m e et t his  m or al o bli g ati o n,
h e h as  mi gr at e d i n or d er t o  w or k, a n d i n li n e  wit h n or ms of fi n a n ci al s elf- g o v er n a n c e, h e
s e e ks n ot t o b e r eli a nt o n t h e  w elf ar e st at e.  E v e n o n a l o w er i n c o m e ( £ 2 1, 6 0 0 p er y e ar,
w hi c h is b el o w t h e a v er a g e i n c o m e  wit hi n his a g e r a n g e a n d b el o w t h e  U K ’s m e di a n
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e ar ni n gs [ G O V. U K 2 0 2 2 b ]),  K oj o is a cti v el y a d o pti n g fi n a n ci al s ol uti o ns t o f urt h er t his g o al,
s u c h as c o ntri b uti n g t o a  w or k pl a c e p e nsi o n ( w hi c h h e g ai n e d a c c ess t o t w o y e ars pri or t o t h e
i nt er vi e w), i n v esti n g i n h o m e o w n ers hi p  wit hi n his  m e a ns (s h ar e d o w n ers hi p— 2 0 p er c e nt
e q u al t o £ 9 5, 0 0 0), a n d e v e n s etti n g u p his o w n p e nsi o n i ns ur a n c e arr a n g e m e nts.  T h e
l att er of t h es e s e e ms si g nifi c a nt, si n c e a s m all pr o p orti o n of p e o pl e i n t h e  U K ar e usi n g
t hir d-ti er p e nsi o ns s u c h as t h e o n e  K oj o h as. It is n ot e w ort h y t h at t his a cti v e p urs uit of i n-
v est m e nts is u n d er pi n n e d b y f airl y  m o d est e x p e ct ati o ns, si n c e  K oj o f e els e v e n £ 1, 0 0 0 pr o fi t
fr o m a l o n g-t er m i n v est m e nt  w o ul d  m a k e it  w ort h w hil e.  T his d o es n ot s e e m t o ali g n  wit h t h e
m o d el of a s o p histi c at e d fi n a n ci al s u bj e ct  w h o s e e ks t o  m a xi mi z e r et ur ns ( Mit c h ell a n d
L us ar di 2 0 1 2 ). I n t h at s e ns e,  K oj o is a d a pti n g pr a cti c es of fi n a n ci al r es p o nsi bilit y,  w hi c h
s u g g est t h at o n e n e e ds t o pr o vi d e f or o n es elf, t o t h e  m or al o bli g ati o n t o pr o vi d e f or his
f a mil y n et w or k  w hil e e x p eri e n ci n g c o nstr ai nts  wit hi n t h e c urr e nt p e nsi o n s yst e m d u e t o
b ei n g i n c o m e c o nstr ai n e d.

S e c o n d,  w hil e  K oj o h as t h e “ b e h a vi or al dis p ositi o n ” ( Pr a b h a k ar 2 0 2 1 , 2 7) t o pl a n l o n g-
t er m as s o u g ht aft er i n fi n a n ci al c a p a bilit y c a m p ai g ns, f oll o wi n g n or ms of fi n a n ci al s elf-
g o v er n a n c e h as r es ult e d i n e x pl oit ati v e fi n a n ci al r el ati o ns hi ps. I n c o m e c o nstr ai nts a n d a
lif e tr aj e ct or y t h at is n ot r e c o g ni z e d  wit hi n t h e c urr e nt p e nsi o n s yst e m  m e a ns t h at t h e  m e a-
s ur es h e h as t a k e n ar e u nli k el y t o r es ult i n a d e q u at e i n c o m e  w h e n r etiri n g ( alt h o u g h t his
w o ul d d e p e n d o n his l o n g e vit y) y et r e d u c e t h e dis p os a bl e i n c o m e d uri n g his  w or ki n g lif e.
H e c a n o nl y aff or d t h e  mi ni m u m p ers o n al a n d  w or k pl a c e p e nsi o n c o ntri b uti o ns,  w hi c h
m e a ns, i n t h e c o nt e xt of t h e r el ati v el y hi g h  m a n a g e m e nt f e es of  U K p e nsi o n s c h e m es
a n d t h e s h ort ti m e p eri o d of c o ntri b uti o ns ( M ort o n 2 0 2 1 ), a r at h er l o w a m o u nt of
p e nsi o n i n c o m e d uri n g r etir e m e nt  w hil e als o n ot r e c ei vi n g t h e f ull  U K or  D ut c h st at e
p e nsi o n.  T h er e is a ris k t h at  K oj o e x p eri e n c es a f or m of p o v ert y tr a p,  w h er e his a cti v e e n-
g a g e m e nt  wit h fi n a n ci al pr o d u cts f ails t o  m a k e a r e al diff er e n c e t o his l o n g-t er m  w e alt h
w hil e at t h e s a m e ti m e cr e ati n g i n c o m e s o ur c es f or fi n a n ci al i nstit uti o ns, t h us i nt e nsif yi n g
i n e q u aliti es i n h er e nt i n a c a pit alist  w elf ar e st at e ( F ol br e 2 0 2 0 ).

T h e c o m pl e x i nt er a cti o n b et w e e n n or ms of fi n a n ci all y r es p o nsi bl e b e h a vi or a n d  m o-
r aliti es is i nt e nsifi e d  w h e n e x p eri e n ci n g i nt ers e cti o ns of s o ci o e c o n o mi c c o nstr ai nts as i n
t h e c as e of  N a m o n o (i ntr o d u c e d e arli er)  w h o is a si n gl e  m ot h er  wit h o ut c hil d s u p p ort,
e ar ns a l o w i n c o m e, a n d h as a p at c h y  w or k hist or y. F e eli n g t h e pr ess ur e t o s e n d h o m e
r e mitt a n c es r es ult e d i n t a ki n g o n a l o a n, i n cr e asi n g t h e pr ess ur e t o  w or k h ar d a n d
s a v e  w hil e r e d u ci n g t h e a v ail a bl e i n c o m e f or ass et a c c c u m ul ati o n: “ I t o o k o n a l o a n
i n t h e p ast t o h el p  m y p ar e nts  w h o li v e i n, ar e still ali v e i n  Afri c a  w h e n t h e y h a d diffi -
c ult y of ill n ess a n d I h a v e n ’t h a d t h e  m o n e y [… ] I f o u n d it diffi c ult. ” E x p eri e n ci n g  m ul-
ti pl e s o ci o e c o n o mi c c o nstr ai nts t h us r es h a p es ass et str at e gi es a n d e x a c er b at es t h e
dis ci pli ni n g  m e c h a nis m of e v er y d a y fi n a n c e.

T h e c o m bi n ati o n of  m or aliti es i n i nt er pl a y  wit h i n c o m e c o nstr ai nts als o c ul mi n at es i n
a c oll e cti v e a p pr o a c h t o ass et a c c u m ul ati o n t h at is n ot r e c o g ni z e d i n t h e i n di vi d u alisti c
m o d el of fi n a n c e r ati o n alit y.  T his is ill ustr at e d i n t h e e x p eri e n c e of  A diti ( 2 6, I n di a n,
M e di u m I n c o m e).  A diti a n d h er sist er,  w h o b ot h e ar n a r el ati v el y g o o d i n c o m e, h a d
p ut t h eir fi n a n c es t o g et h er  wit h t h eir p ar e nts t o b u y a f a mil y h o m e:

M y  M u m a n d  D a d ar e t o o ol d f or fi n a n c e, s o t h e y c o ul d n ’t h a v e fi n a n c e a n d as  w e  w er e i n  w or k, f ull ti m e
w or k,  m y sist er a n d I d e ci d e d t o b u y it fr o m o ur s a vi n gs, o b vi o usl y fr o m gifti n g fr o m o ur p ar e nts a n d
t h e n  w e t o o k o ut a  m ort g a g e  wit h o ur s al ari es [… ] it  w as a n i nt er est- o nl y  m ort g a g e b ut t h e n  w e o v er p ai d
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[… ] t h er e is a c ert ai n a m o u nt y o u c a n o v er p a y b y, s o o nl y o v er p ai d b y t h at  m u c h, s o  w e  w o ul d n ’t i n c ur
t h e p e n alt y f e e. It  w as t h e o nl y  w a y t h at  w e c o ul d pr o b a bl y aff or d t h e h o us e, y e a h  w e  w o ul d n’t b e a bl e t o
b u y it s e p ar at el y.

A diti s u g g ests t h at h er p ar e nts di d n ot h a v e a c c ess t o fi n a n ci al pr o d u cts s u c h as a  m ort-
g a g e — s h e s a ys h er e t h at it is b e c a us e t h e y ar e t o o ol d, alt h o u g h it c o ul d b e a g e i n c o m-
bi n ati o n  wit h ot h er f a ct ors. S h e a n d h er sist er us e d s a vi n gs t h at t h eir p ar e nts h a d gi v e n t o
t h e m t o r es ol v e t his a c c ess iss u e a n d o bt ai n a s e c ur e h o m e f or t h eir p ar e nts. P ulli n g t o-
g et h er t h e f a mil y fi n a n c es h as e n a bl e d t h e m t o p ut u p a hi g h er d e p osit a n d g et a b ett er
m ort g a g e c oll e cti v el y. It is p er h a ps s ur prisi n g t h at t h e y h a v e e n d e d u p  wit h a n i nt er est-
o nl y  m ort g a g e  wit hi n a s h ar e d h o m e o w n ers hi p c o ntr a ct ( “ 7 0 p er c e nt of t h e h o us e
v al u e ” ),  w hi c h is g e n er all y c o nsi d er e d hi g h er ris k t h a n a c o n v e nti o n al  m ort g a g e.  T his
is p ot e nti all y a r es ult of c o nstr ai nts f a c e d i n t h e  m ort g a g e ass ess m e nt pr o c ess.
H o w e v er,  A diti s u g g ests t h at b y o v er p a yi n g u p t o t h e a m o u nt t h at i n c urs a p e n alt y,
t h e y r e d u c e t h e l o n g-t er m b ur d e n of t h e  m ort g a g e.  T his is a s o p histi c at e d str at e g y t o
o v er c o m e t h e c o nstr ai nts t h e y f a c e.

T h es e dis c ussi o ns s h o w t h at i nt er vi e w e es a d a pt n or ms of fi n a n ci all y r es p o nsi bl e
b e h a vi or i n  w a ys t h at i nt e gr at e  m or aliti es i n pl a y i n t h eir e v er y d a y li v es, s e e ki n g t o o v er-
c o m e c o nstr ai nts ar o u n d i n c o m e a n d a c c ess.  H o w e v er, it is n ot a bl e t h at t h es e v ari e g at e d
str at e gi es,  w hil e off eri n g pr a cti c al s ol uti o ns, d o n ot o v er c o m e t h e i n e q u aliti es i n t h e l a n d-
s c a p e of fi n a n c e b ut i nst e a d e n a bl e t h e c a pit alist  w elf ar e s yst e m a n d oft e n r es ult i n i n cr e as-
i n g t h e pr ess ur e t o s a v e a n d i n v est, h e n c e, i nt e nsif yi n g t h e dis ci pli ni n g  m e c h a nis m of
fi n a n ci al s elf- g o v er n a n c e  wit h o ut pr o vi di n g a d e q u at e i n c o m e d uri n g r etir e m e nt.

Dis c ussi o n a n d  C o n cl usi o n
M o vi n g b e y o n d i d e ntif yi n g d e vi ati o ns fr o m e x p e ct e d b e h a vi or as fi n a n ci all y irr e-

s p o nsi bl e, o ur e x pl or ati v e st u d y of fi n a n ci al r ati o n aliti es a n d pr a cti c es pr o vi d es i nsi g hts
i nt o h o w c o nstr ai nts f a c e d i n e v er y d a y lif e s h a p e v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts a n d c h al-
l e n g e ass u m pti o ns of fi n a n ci all y r es p o nsi bl e b e h a vi or i n c or p or at e d i n fi n a n ci al e d u c a-
ti o n c a m p ai g ns.  E m b e d di n g u n d erst a n di n gs of c o nstr ai nts  wit hi n ass et a c c u m ul ati o n
i nt o t h e u n d erst a n di n g of fi n a n ci al  m e a ni n g- m a ki n g pr o c ess es a d v a n c es t h e t h e ori z ati o n
of v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts i n a t hr e ef ol d  w a y.

B uil di n g o n c o ntri b uti o ns o n v ari e g at e d o ut c o m es of fi n a n ci ali z ati o n, i n cl u di n g u n-
c ert ai nti es, i nti m a ci es, a n d  m or aliti es ( L a n gl e y 2 0 0 7 ;  L ai 2 0 1 7 ), i n i nt er pl a y  wit h criti c al
p oliti c al e c o n o m y a n d e c o n o mi c g e o gr a p h y i nsi g hts o n c o nstr ai nts, s u c h as o c c u p ati o n,
u n p ai d c ar e, a n d i n c o m e ( Fr as er 2 0 1 7 ; F ol br e 2 0 2 0 ; P oll ar d,  Bl u m e n b er g, a n d  Br u m-
b a u g h 2 0 2 1 ), h as e n a bl e d us t o s h o w h o w v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cti viti es i n c or p or at e
str u ct ur al c o nstr ai nts al o n g  wit h ot h er e v er y d a y r ati o n aliti es i n  w a ys t h at c o nf o u n d e x-
p e ct ati o ns of t h e r ati o n al fi n a n ci al s u bj e ct p ositi o n.  C o nt e xt u al u n c ert ai nt y, n or ms, a n d
m or al o bli g ati o ns i nt er a ct  wit h str u ct ur al c o nstr ai nts i n h er e nt i n t h e c urr e nt p e nsi o n
s yst e m, c ul mi n ati n g i n p e nsi o n pr a cti c es b ei n g a d a pt e d t o t h e i n di vi d u al ’s p ers o n al
c o nt e xt.  T his c o ntri b ut es t o a dis e n g a g e m e nt fr o m  w or k pl a c e p e nsi o ns a n d a s e ar c h
f or alt er n ati v e s a vi n gs a n d i n v est m e nt pr o d u cts t h at ar e  m or e c o m p ati bl e a n d a d o pti n g
s elf- dis ci pli ni n g  m e c h a nis ms b y s e e ki n g t o i m pr o v e fi n a n ci al lit er a c y, t a ki n g u p a d di-
ti o n al p e nsi o n s a vi n gs, a n d e m pl o yi n g f a mil y r el ati o ns hi ps t o n a vi g at e ass et o w n ers hi p.
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S e c o n d, i nt e gr ati n g i nsi g hts o n v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cti viti es i nt o e c o n o mi c g e-
o gr a p h y dis c ussi o ns o n c o nt e xt u al f a ct ors ( Str a uss 2 0 0 8 ;  Cl ar k 2 0 1 0 , 2 0 1 4 ),  w e c h al-
l e n g e t h e i m p ositi o n of u ni v ers ali zi n g, i n di vi d u alisti c c o nstr u cti o ns of p e nsi o n
pl a n ni n g ( Mit c h ell a n d  L us ar di 2 0 1 2 ;  L us ar di 2 0 1 5 ;  D W P 2 0 1 8 ) a n d c all f or a  m or e i n-
cl usi v e u n d erst a n di n g of fi n a n ci all y r es p o nsi bl e b e h a vi or.  C o nt e xt u ali z e d i nsi g hts i nt o
fi n a n ci al b e h a vi ors c o nt ests pr e vi o us i nt er pr et ati o ns,  w hi c h h a v e p ositi o n e d  w o m e n
a n d p e o pl e  wit h  mi n orit y et h ni c b a c k gr o u n ds as b ei n g l ess fi n a n ci all y lit er at ur e or  m o-
ti v at e d ( L us ar di 2 0 1 5 ;  N a m et al. 2 0 1 9 ), r e v e ali n g t h at i nt er vi e w e es a cti v el y s e e k t o
pr e p ar e f or r etir e m e nt i n  w a ys t h at a c c o m m o d at e t h e c o nstr ai nts t h e y e x p eri e n c e, c ul mi-
n ati n g i n v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts.  H er e, pr a cti c es d e vi at e fr o m t h e “ i d e al fi n a n ci al-
i z e d s u bj e ct p ositi o n” ( P ell a n di ni- Si m a n yi a n d  B a n ai 2 0 2 1 , 7 8 7) b ut n o n et h el ess
c o nf or m t o n or ms of fi n a n ci al s elf- g o v er n a n c e.  N ot h a vi n g si mil ar a c c ess t o p e nsi o ns
t h a n s o m e o n e  wit h a f ull-ti m e j o b  w o ul d  m e a n h a vi n g t o p ut s uffi ci e ntl y  m or e asi d e
t o a c hi e v e t h e s a m e l e v el of r etir e m e nt i n c o m e.  Dist a n ci n g o n es elf fr o m p e nsi o ns a n d
i nst e a d c o n c e ntr ati n g o n ot h er f or ms of ass ets t h at ali g n  wit h  w or k a n d f a mil y sit u ati o ns
ar e l o gi c al r e a cti o ns t o t h e p e nsi o n s yst e m ’s i n- b uilt ass u m pti o ns,  w hi c h i g n or e e v er y-
d a y c o nstr ai nts. I nt er vi e w e es h a v e t h us s o u g ht t o r es p o n d t o c o nstr ai nts t h at t h e y f a c e
wit hi n t h e c o m pl e xiti es of t h eir  m e a ni n g- m a ki n g pr o c ess es, oft e n  wit h o ut i nt err o g ati n g
t h e u n e q u al b asis fr o m  w hi c h t h es e aris e, c o ntri b uti n g t o v ari e g at e d s u bj e cti viti es a n d
pr a cti c es i n  w a ys t h at ar e n ot irr ati o n al or irr es p o nsi bl e b ut r e fl e ct t h e i n di vi d u al ’s
c o nt e xt.  W hil e t h e e x p eri e n c es of t h e p arti ci p a nts h a v e s er v e d t o i n di c at e t h es e d y n a m-
i cs,  m or e s yst e m ati c i nt err o g ati o n of g e n d er e d a n d et h ni ci z e d e x p eri e n c es of fi n a n c e, as
w ell as ot h er a x es of s o ci o d e m o gr a p hi c e x p eri e n c e,  will ai d t h e d e v el o p m e nt of t his
m or e i n cl usi v e u n d erst a n di n g.

T hir d,  w e c o ntri b ut e t o e vi d e n c e t h at hi g hli g ht s t h e n e e d t o  m o v e b e y o n d r e c e nt
c all s f or c o nt e xt- s p e ci fi c fi n a n ci al e d u c ati o n  wit hi n l o n g-t er m pl a n ni n g ( L u s ar di
2 0 1 5 ;  Cl ar k et al. 2 0 2 1 ) a n d p oi nt s t o w ar d t h e u n d erl yi n g p o w er r el ati o n s hi p  wit hi n
fi n a n ci al i n cl u si o n ( H a milt o n a n d  D arit y 2 0 1 7 ; Fi nl e y 2 0 2 1 ).  D e s pit e r e c o g ni zi n g dif-
f eri n g c o nt e xt s, t h e u nif or m b e n efi t of p e n si o n s a n d e d u c ati o n pr o gr a m s s e e ki n g t o e s-
t a bli s h e q u al i n st e a d of e q uit a bl e c o nt e xt i s n ot q u e sti o n e d  wit hi n c o nt e xt u al fi n a n ci al
e d u c ati o n.  Yet, t h e fi n a n ci al pr a cti c e s e m er gi n g fr o m t h e c a s e s pr o vi d e d s h o w t h at
e v e n  w h e n f oll o wi n g a d vi c e fr o m fi n a n ci al lit er a c y c a m p ai g n s b y pl a n ni n g l o n g-
t er m a n d p utti n g  m or e pr e s s ur e o n t h e m s el v e s b y  m e a n s of s elf- g o v er ni n g  m e a s ur e s,
t h e u n e v e n o ut c o m e s of t h e c urr e nt p e n si o n s y st e m ar e n ot s m o ot h e n e d b ut d e e p e n e d.
T h e n e v ert h el e s s c o nti n u o u s f o c us o n fi n a n ci al lit er a c y i s n ot s ur pri si n g  w h e n t a ki n g
i nt o c o n si d er ati o n t h e u n e q u al r el ati o n s  wit hi n a c a pit ali st  w elf ar e st at e ( Str a u s s 2 0 1 4 ;
R o b ert s 2 0 1 5 ). Fi n a n ci al i n stit uti o n s h a v e b e n efi t e d fr o m i ntr o d u ci n g i n cr e a si n gl y
c o m pl e x pr o d u ct s — g e n er ati n g h u g e f e e i n c o m e s f or t h e fi n a n ci al s e ct or  wit h o ut e n s ur-
i n g a d e q u a c y of f ut ur e p e n si o n i n c o m e s— a n d t h e i n cr e a si n g fi n a n ci ali z ati o n of e v er y-
d a y pr o c e s s e s h a s e n a bl e d t h e di s m a ntli n g of t h e  w elf ar e st at e ( St or p er 2 0 1 4 ;  Hilli g
2 0 1 9 ).  M e a s ur e s, s u c h a s a ut o m ati c e nr oll m e nt of p e n si o n s a n d fi n a n ci al e d u c ati o n
c a m p ai g n s, e n s ur e t h at i n di vi d u al s  w h o e x p eri e n c e c o n str ai nt s e n g a g e  wit h fi n a n ci al
s y st e m s of a s s et a c c u m ul ati o n a n d r e d u c e r eli a n c e o n t h e st at e b y e n c o ur a gi n g fi n a n-
ci al s elf- g o v er n a n c e.

T h e c urr e nt p e nsi o n p oli c y fr a m e w or k r e m ai ns, n e v ert h el ess, d o mi n at e d b y t h e ori es
a n d c o n c e pt u ali z ati o ns r o ot e d i n a  W hit e,  m al e,  mi d dl e i n c o m e lif e tr aj e ct or y;
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m ar gi n ali zi n g pl ur al lif e tr aj e ct ori es; a n d n u d gi n g p e o pl e t o b e c o m e  m or e k n o wl e d g e-
a bl e i n fi n a n ci al c o n c e pts.  R e c o g ni zi n g diff er e nti al e m pl o y m e nt p at hs c o ul d b e a fi rst
st e p t o  m a k e t h e s yst e m  m or e i n cl usi v e, f or e x a m pl e, b y e xt e n di n g a c c ess t o  w or k pl a c e
p e nsi o ns t o gr o u ps c urr e ntl y e x cl u d e d, s u bsi di zi n g t his a c c ess t o  m a k e it  m or e e q uit a bl e,
a n d r el yi n g l ess o n  D C p e nsi o ns t h at h a v e l o w er e m pl o y er c o ntri b uti o n r at es t h a n  D B
p e nsi o ns ( A g e C y mr u 2 0 1 8 ).  Yet, t h es e  m e as ur es  w o ul d n ot g o f ar e n o u g h t o a d dr ess
t h e s o ci o e c o n o mi c i n e q u aliti es i n t h e p e nsi o n s yst e m, as hi g hli g ht e d a g ai n i n t h e
c urr e nt ris e i n i nt er est r at es a n d c ost- of-li vi n g crisis  w h er e e v e n  m o n e y a d vis ers “ r u n
o ut of t o ols t o h el p p e o pl e ” ( L e wis 2 0 2 2 b ).

T h e c o n c e pt of v ari e g at e d s u bj e cti viti es is h el pf ul h er e t o n ot o nl y hi g hli g ht u ni q u e
a p pr o a c h es t o ass et a c c u m ul ati o n b ut als o t o s h o w h o w t h es e e m er g e fr o m t h e i nt er pl a y
b et w e e n e x p eri e n ci n g c o nstr ai nts a n d t h e pr ess ur e t o pr o vi d e fi n a n ci al s e c urit y.  E v er y-
d a y r ati o n aliti es a n d c o nstr ai nts b uil d a  m ut u all y g e n er ati v e r el ati o ns hi p, c o nstr u cti n g
v ari e g at e d fi n a n ci al s u bj e cts,  w hil e als o i nt e nsif yi n g i n e q u aliti es i n h er e nt i n a c a pit alist
w elf ar e s yst e m.  H e n c e, t h er e is a n e e d t o est a blis h e q uit a bl e st arti n g p oi nts f or p e nsi o n
s a v ers, b al a n ci n g o ut i n e q u aliti es d u e t o o c c u p ati o n al c o nstr ai nts, u n p ai d c ar e  w or k, a n d
i n c o m e c o nstr ai nts, a n d r e d u ci n g t h e r eli a n c e o n i n di vi d u al i n v est m e nts f or fi n a n ci al
s e c urit y i n r etir e m e nt.
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A p p e n di x: P r o fi l e of I nt e r vi e w P a rti ci p a nts

C at e g o ri es F e m al e ( 3 8) M al e ( 2 5)

M aj o rit y Et h ni c

B a c k g r o u n d ( 4 8)

Mi n o rit y Et h ni c

B a c k g r o u n d ( 1 5)

U n d e r £ 1 0, 0 0 0 ( LI *)
£ 1 0, 0 0 0- £ 1 9, 9 9 9 ( LI)

£ 2 0, 0 0 0- £ 2 9, 9 9 9 ( MI)
£ 3 0, 0 0 0- £ 3 9, 9 9 9 ( MI)

£ 4 0, 0 0 0- £ 4 9, 9 9 9 ( MI)
£ 5 0, 0 0 0- £ 5 9, 9 9 9 ( HI)
O v e r £ 6 0, 0 0 0 ( HI)

5
1 4

8
5

3
2
1

1
4

5
3

6
0
6

3
1 4

1 0
4

8
2
7

3
4

3
4

1
0
0

< 3 0
3 0- 3 9
4 0- 4 9

5 0- 5 9
≥ 6 0

8 ( 2 b el o w  MI) * *
4 ( 3 b el o w  MI)
7 ( 7 b el o w  MI)

1 5 ( 1 2 b el o w  MI)
4 ( 1 b el o w  MI)

2 ( 0 b el o w  MI)
3 ( 1 b el o w  MI
6 ( 1 b el o w  MI)

4 ( 3 b el o w  MI)
1 0 ( 3 b el o w  MI)

4 ( 0 b el o w  MI)
6 ( 3 b el o w  MI)
9 ( 5 b el o w  MI)

1 6 ( 1 2 b el o w  MI)
1 3 ( 3 b el o w  MI)

6 ( 2 b el o w  MI)
1 b el o w  MI
4 ( 3 b el o w  MI)

3 ( b el o w  MI)
1 ( b el o w  MI)

Si n gl e
M a r ri e d
C o h a biti n g

Di v o r c e d/ S e p a r at e d
Wi d o w e d

9
1 7
7

3
2

3
1 4
4

3
1

8
2 7
9

1
3

4
4
2

5
0

N o c hil d r e n
1  C hil d
2 o r  m o r e  C hil d r e n

1 8
5
1 5

1 0
5
1 0

2 1
9
1 8

7
1
7

N o  Hi g h S c h o ol
Hi g h S c h o ol

B a c h el o r ’s
M ast e r ’s
P h D

0
7

9
1 9
3

1
5

7
9
3

0
1 0

1 3
2 1
4

1
2

3
7
2

* L o w ( LI),  m e di u m ( MI), a n d hi g h i n c o m e ( HI) a r e b as e d o n cl assifi c ati o n b as e d o n i n c o m e d e cil es f r o m 2 0 1 6 t o 2 0 1 7, t h e
y e a r t h e i nt e r vi e ws  w e r e c o n d u ct e d.
* *  C al c ul ati o ns a r e b as e d o n d at a o n t h e dist ri b uti o n of  m e a n i n c o m e b ef o r e t a x b y a g e a n d g e n d e r i n t h e y e a r 2 0 1 6 t o
2 0 1 7 i n t h e  U K. B el o w  m e a n i n c o m e ( b el o w  MI) s h o ws t h e c o m p a ris o n t o  m e a n i n c o m e f o r t his p a rti c ul a r a g e r a n g e
( G O V. U K 2 0 2 2 b ).

E C O N O MI C  G E O G R A P H Y

2 1 2


	Abstract
	Finance Rationality and Its Limitations
	The Investor Subject
	From Financially Rational to Financially Capable
	Variegated Dimensions of Financial Subjectivity

	UK’s Three-Tiered Pension System
	Research Design
	Constraints and Variegated Financial Subjects
	Uncertainty and Occupational Constraints
	Intimacies and Unpaid Care
	Moralities and Income Constraints

	Discussion and Conclusion
	References
	Appendix: Profile of Interview Participants


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles false
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments false
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.90
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.90
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /ENU ()
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.245 841.846]
>> setpagedevice


