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Marknader med asymmetrisk information

Manga marknader kdnnetecknas av asymmetrisk information:
aktorer pa ena sidan av marknaden har betydligt battre infor-
mation dn de pa den andra. LAntagare vet mer om sina aterbe-
talningsméjligheter &n langivare, féretagsledning och styrelse
vet mer om foretagets [dnsamhet &n aktiedgarna i stort, och
forsdkringskunder vet mer om sina skaderisker &n férsakrings-
bolagen. Arets ekonomipristagare lade under 1970-talet grun-
den till en allmangiltig teori for marknader med asymmaetrisk
information, som kan férklara ett antal vélkdnda - men till
synes visensskilda - fenomen. Tillimpningarna har sedan dess
varit otaliga och stracker sig fran traditionella jordbruksmark-
nader till moderna finansmarknader. Pristagarnas bidrag &r
kdrnan 1 den moderna forskningen om information och mark-
nader.

George Akerlof visade hur en marknad dér sdljarna har mer
information &n kbparna om varornas kvalitet kan krympa ihop
till ett negativt urval av varor med 13g kvalitet. Han pekade
ocksa pa att informationsproblem &r vanliga och viktiga.
Akerlofs pionjarbidrag visade sdlunda hur asymmetrisk infor-
mation hos lantagare och langivare kan forklara skyhéga lane-
rantor pa lokala marknader i u-lander; han tog ocksa upp
svarigheter for dldre att teckna individuell sjukforsikring saval
som diskriminering av minoriteter pd arbetsmarknader.

Michael Spence pavisade en viktig form av anpassning hos
enskilda marknadsaktdrer, dir battre informerade aktérer
vidtar kostsamma atgérder fdr att trovérdigt dverfora sin
information till simre informerade och darigenom férbittra
sitt marknadsutfall. Spence visade under vilka forhallanden
sadan “signalering” faktiskt fungerar och betonade sirskilt
utbildningens roll som signal for produktivitet pa arbetsmark-

naden. Senare forskning har tagit upp manga andra tillamp-
ningar, bland annat hur foretag kan anvénda aktieutdelningar
for att signalera hog I6nsamhet till aktérerna pa aktiemarkna-
den.

Joseph stiglitz klargjorde den omvanda typen av marknads-
anpassning, dir i stéllet smre informerade aktorer utvinner
information fran battre informerade, som nar forsdkringsbolag
urskiljer riskklasser bland sina kunder genom att erbjuda dem
olika kontrakt ddr |agre premier kan vixlas mot hogre sjglvrisk,
| en rad skolbildande bidrag om olika marknader har Stiglitz
visat hur asymmetrisk information kan férklara manga obser-
verade fenomen, inklusive arbetsloshet och kreditransonering.
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Ekonomipriset 2001

Teorin fér marknader med asymmetrisk information har under de senaste 25 dren blivit en central och
forskningsmdssigt mycket livaktig del av den ekonomiska vetenskapen. Modeller med informations-
brister dr numera oundgdngliga i forskarnas verktygsldda. Tillimpningarna dr otaliga och strécker sig
- frdn-traditionella jordbruksmarknader i-utvecklingsidnder-till moderna finansmarknader i utvecklade
ekonomier. Grunden till denna teori lades under 1970-talet av tre forskare: GEOrRGE AkerLoF, MICHAEL
Srence, och Josern Sticuitz. De fdr Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels
minne dr 2001 "fér deras analys av marknader med asymmetrisk information”.

Marknader med asymmetrisk information

Varfér r rintorna ofta s hoga pd lokala ldnemarknader i u-linder? Av vilken anledning
véinder sig de som vill kdpa en bra begagnad bil ofta till bilhandlare snarare dn privata
sidljare? Hur kommer det sig att ett foretag betalar aktieutdelningar dven om dessa beskat-
tas hdrdare dn kapitalvinster? Varfor ligger det egentligen i forsikringsbolagens intresse att
erbjuda kunder en meny av kontrakt dir hogre sjdlvrisk kan vidxlas mot en betydligt ldgre
premie? Varfér tar inte rika jordégare hela skérderisken i kontrakt med fattiga arrendato-
rer? Frgorna ér exempel pd vilkinda — till synes viésensskilda — fenomen som vart och ett
utgjorde en utmaning for ekonomisk teori. Arets pristagare angav en gemensam forklaring
nir de utvidgade teorin med det realistiska antagandet om asymmetrisk information: aktd-
rer pd ena sidan av marknaden har béttre information 4n de pa den andra. Lintagarna vet
mer om sina dterbetalningsmdjligheter &n l&ngivaren, séljaren vet mer om sin bils kvalitet dn
képaren, VD och styrelsen vet mer om foretagets l6nsamhet én aktieigarna i stort, kunderna
vet mer om sina skaderisker i#n férsikringsbolaget, och arrendatorn vet mer @n jorddgaren
om skoérdeférhillanden och sin egen arbetsinsats.

Mer specifikt visade Akerlof hur informationsasymmetrier kan leda till negativa urval,
adverse selection, p& marknader. L&ngivares eller bilkdpares bristfilliga information kan sélunda
gora att l&ntagare med svaga dterbetalningsméjligheter eller siljare av ddliga begagnade
bilar driver ut alla andra frdn marknaden. Spence visade att informerade aktérer pd markna-
den under vissa betingelser kan "signalera” sin privata information till oinformerade akt&rer
och dirigenom férbéttra sitt utfall. Féretagsledningen kan sdlunda ta den extra kostnaden for
dubbelbeskattade utdelningar fér att signalera hég lénsambhet. Stiglitz visade att en oinforme-
rad aktér ibland kan uppfdnga en informerad aktérs information genom screening, t.ex. genom
att lita denne vilja ur en meny av avtal for en viss transaktion. Forsdkringsbolag kan sdlunda
sortera sina kunder i olika riskklasser genom att pd marknaden erbjuda olika kontrakt dir
ligre premier kan bytas mot hogre sjilvrisk.

George Akerlof
Akerlofs uppsats "The Market for Lemons” frdn 1970 4r det kanske viktigaste enskilda bidra-
get till den informationsekonomiska litteraturen. Uppsatsen har de typiska kdnnetecknen hos
en pionjirinsats — den framfor en enkel men djup och allmingiltig idé, en mangfald implika-
tioner och ett vitt filt av tillimpningar.

Akerlof ger hir den forsta formella analysen av marknader med det informationsproblem
som ofta kallas adverse selection. Han analyserar en marknad for en vara dér siljarna har
ett informationstvertag éver képarna betriffande varans kvalitet. Ett av hans exempel giller
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begagnade bilar — lemons (slang for déliga gamla bilar) har dédrfér kommit att bli en vilkind
metafor i ekonomers teorivokabuldr. Akerlof visar att informationsproblemet hypotetiskt kan
rasera hela marknaden eller krympa den till ett negativt urval av varor med lag kvalitet.

Akerlof pvisar ocksi hur vanliga och betydelsefulla liknande informationsasymmetrier ir,
inte minst i utvecklingsekonomier. Ett av hans belysande exempel pd negativa urval himtas
fran lokala kreditmarknader i Indien p& 1960-talet, dir den lokale kreditgivaren vanligen tog
ut dubbelt si hég rinta som bankerna i de stérre stiderna. En mellanhand som ldnar upp
pengar i stdderna for att 18na ut dem pi landsbygden, men som inte kinner till ldntagarnas
kreditvirdighet, skulle emellertid riskera att dra till sig l&ntagare med 13g kreditvirdighet
och dirmed gora stora férluster. Andra exempel i Akerlofs artikel dr svdrigheter for dldre
att teckna individuella sjukftrsidkringar samt diskriminering av minoriteter pd arbetsmark-
naden. 3

En fundamental insikt i lemons-artikeln 4r att ekonomiska aktérer kan ha starka motiv att
pa olika sdtt motverka informationsproblemens himmande inverkan pd marknadens funk-
tion. Akerlof diskuterar hur m&nga observerade institutioner kan ses som marknadens forsok
att hantera problem som uppkommer pd grund av asymmetrisk information. Bilhandelns
garantier ir ett sidant exempel. Men hit hor ocksd varumarken, butikskedjor, licensiering och
ett antal kontraktsformer.

Ett aktuellt exempel kan ytterligare illustrera idén hur asymmetrisk information kan skapa
negativa urval. Féretagen i en ny bransch, som t.ex. IT, kan i forstone se likadana ut fér
oinformerade beddmare, dven om vissa insiders béttre vet hur den faktiska lénsamheten skiljer
sig &t. Féretag med ligre lénsamhet 4n marknadsgenomsnittet blir darfér vervirderade och
mer angeldgna att finansiera nya projekt med nyemission av aktier i det egna foretaget. Fore-
tag med hogre genomsnittlig lonsamhet blir diremot undervirderade och mindre intresse-
rade av att nyemittera. Simre foretag tenderar alltsd att véixa snabbare och aktiemarknaden
kommer inledningsvis att domineras av lemons. Nir utomstdende investerare si sminingom
uppticker sitt misstag faller aktiekurserna — I'T-bubblan spricker.

Forutom sin forskning kring asymmetrisk information, har Akerlof utvecklat den ekono-
miska teorin med insikter frin sociologi och socialantropologi. De mest betydelsefulla bidra-
gen i denna genre giller arbetsmarknadens funktionssitt. Akerlof visar hér att kénslor som
tacksamhet och harm gentemot arbetsgivaren, eller rittvisa gentemot medarbetare, kan
bidra till att 16nerna sitts s hogt att resultatet blir arbetsléshet. Han har ocksd visat hur
samhilleliga konventioner som kastvisendet kan f& ogynnsamma effekter pd ekonomins
funktionssitt. Dessa bidrag har gjort Akerlofs forskning vilkind och inflytelserik ocks3 inom
andra samhillsvetenskaper.

Michael Spence

Spence stillde frAgan hur mer informerade individer p& en marknad trovirdigt kan dverfora,
signalera, sin information till mindre informerade individer och dirmed undvika en del av pro-
blemen med adverse selection. Signalering kréver att ekonomiska aktérer utfr observerbara
och kostsamma handlingar f&r att évertyga andra aktdrer om sin férméga eller, mer allmént,
om virdet eller kvaliteten hos sina produkter. Spences frimsta bidrag var att utveckla och
formalisera denna idé samt att pivisa och analysera dess implikationer.

Spences pionjiruppsats frdn 1973 (baserad p& hans doktorsavhandling) behandlar som
frimsta exempel utbildning som signal fr produktivitet p& arbetsmarknaden. En avgérande
insikt dr att signalering bara kan lyckas om signalkostnaden skiljer sig tillrickligt mycket
mellan “sindarna” t.ex. de arbetssékande. Fér att arbetsgivarna skall kunna skilja mer pro-

2(4) Ekonomipriset 2001



duktiva frdn mindre produktiva arbetsstkande méste de mindre produktiva finna det si
mycket svdrare att utbilda sig att de faktiskt viljer en ldgre utbildningsniv8. Spence pavisar
ocks& méjligheten av olika "férvintningsstyrda” jaimvikter fér utbildning och l6ner, dir t.ex.
mén och vita f&r hogre 16n dn kvinnor och firgade med samma produktivitet.

Senare forskning innehiller ett stort antal tillimpningar som dels vidareutvecklar teorin,
dels visar pd betydelsen av signalering pad olika marknader. Det giller sd skilda fenomen som
dyrbar annonsering eller omfattande garantier som signaler fér produktkvalitet, aggressiva
prissinkningar som signaler fér marknadsstyrka, forhalandet av 16nebud som signaler for
forhandlingsstyrka, skuldfinansiering snarare 4n aktieemission som signal fér 16nsamhet, och
en recessionsskapande penningpolitik som signal for ett kompromisslost tagande att f3 ner
en envist hog inflation.

Ett tidigt exempel i litteraturen giller aktieutdelningar. Hur kommer det sig att féretag
viljer att dela ut vinster till sina aktiedgare dven om aktieutdelningar, som i ménga linder,
beskattas hdrdare &n kapitalvinster? Ett billigare alternativ vore ju att behilla vinsterna inom
foretaget och ddrigenom gynna aktiefigarna via kapitalvinsterna av en hégre aktiekurs. Ett
mdjligt svar dr att utdelningar kan fungera som signal for goda framtidsutsikter. Féretag med
"insider-information” om hég lénsamhet ger aktieutdelning eftersom marknaden tolkar detta
som goda nyheter och dirmed betalar ett hdgre pris fér aktien. Det hégre priset kompenserar
aktieigarna for den extra skatt de méste betala pd utdelningen.

I tillagg till sin forskning om signalering har Spence tidigt tillimpat resultat och insikter
hos 1996 drs ekonomipristagare Vickrey och Mirrlees i analysen av férsikringsmarknader.
Han var ocksi en av pionjirerna i den vig av spelteoretiskt inspirerade arbeten som klarlade
manga aspekter av strategiskt marknadsbeteende inom den s.k. "nya industriella organisa-
tionsteorin” under perioden 1975-85.

Joseph Stiglitz

En av Stiglitz klassiska uppsatser tillsammans med Michael Rothschild visade formellt hur
informationsproblem kan hanteras pd forsikringsmarknader dar bolagen saknar informa-
tion om varje enskild kunds risksituation. Den kompletterar pd ett naturligt sitt Akerlofs
och Spences analyser genom att stélla frigan vad den oinformerade parten kan géra pd en
marknad med asymmetrisk information. Rothschild och Stiglitz visar hur férsikringsbolaget
(den oinformerade parten) genom s.k. screening kan ge forsdkringskunden (den informerade
parten) verkningsfulla incitament att “avsldja” sin risksituation. I en jamvikt med screening
skiljer forsakringsbolagen ut olika riskklasser bland kunderna genom att lta dem vilja ur en
meny av alternativa kontrakt dir ldgre premier kan vixlas mot hégre sjilvrisk.

Stiglitz och hans manga medférfattare har i fall efter fall visat hur ekonomiska modeller
blir missvisande om de bortser frin informationsasymmetrier. Det gemensamma budskapet
har varit att m3nga marknader ter sig helt annorlunda i ett informationsekonomiskt perspek-
tiv och ddrmed &ven slutsatserna om den limpliga formen av offentliga regleringar. Stiglitz
har analyserat informationsproblemens roll {or sd skilda fenomen som ofrivillig arbetsléshet
och utformningen av ett optimalt skattesystem. Flera av hans uppsatser har blivit skolbil-
dande.

Ett exempel dr Stiglitz arbeten tillsammans med Andrew Weiss om asymmetrisk informa-
tion pd kreditmarknader. Stiglitz och Weiss visar bl.a. att det kan vara l6nsamt fér banker
som vill minska forlusterna frdn ddliga 18n att ransonera ldnevolymen i stillet for att hdja
utldningsrintan. Eftersom kreditransonering 4r sd vanligt férekommande var dessa bidrag
viktiga steg i riktning mot en mer realistisk teori for kreditmarknader; de har fitt stort
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genomslag inom omradena foretagsfinansiering, penningteori och makroekonomi.

Tillsammans med Sanford Grossman har Stiglitz analyserat finansiella marknaders effek-
tivitet. Deras huvudresultat gdr under namnet Grossman-Stiglitzparadoxen: om en marknad
skulle vara helt informationseffektiv — dvs. marknadspriserna speglar all tillgdnglig informa-
tion — s& skulle ingen enskild aktér ha tillréckligt starka motiv att skaffa fram den informa-
tion som priserna antas spegla.

Stiglitz 4r ocksd en av grundarna av den moderna utvecklingsekonomin. Han har visat att
asymmetrisk information och ekonomiska incitament inte &r akademiska abstraktioner utan
hogst konkreta foreteelser med stort forklaringsvirde vid analys av institutioner och forhél-
landen i utvecklingsekonomier. En av Stiglitz allra forsta analyser av informationsproblem
gillde sharecropping, en urgammal och fortfarande vanlig form av kontrakt mellan jordégare
och arrendatorer. Ett sharecropping-kontrakt stipulerar att skérdeutfallet skall delas i fixa
andelar (ofta hilften var). D3 jorddgaren vanligen 4r rikare 4n arrendatorn kan det tyckas
vara till bdda parters fordel om jordégaren tog hela skérderisken. Men ett sidant kontrakt
skulle ge arrendatorn alltfér svaga incitament att bruka jorden vil. Med hénsyn till jordéga-
rens ringa information om skérdeférhillandena och arrendatorns arbetsinsats blir sharecrop-
ping faktiskt en optimal l6sning for béigge parter.

Herekerk
Joseph Stiglitz m&nga bidrag har i grunden &ndrat ekonomers syn pa hur marknader fung-
erar. Tillsammans med George Akerlofs och Michael Spences fundamentala insatser utgér de
kirnan i den moderna forskningen om information och marknader.
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