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Marknader med asymmetrisk

Infor mation

Teorin for marknader med asymmetrisk information har under de
senaste 25 aren blivit en central och mycket livaktig del av ekonomisk
forskning. Modeller med informationsbrister & numera oundgangliga i
forskarnas verktygsldda. Tillampningarna &r otaliga och stracker sig
fran traditionella jordbruksmarknader till moderna finansmarknader.
Grunden till denna teori lades under 1970-talet av de tre ekonomi-
pristagarna George Akerlof, Michael Spoence, och Joseph Stiglitz.

1. Introduktion

Varfor & rantorna ofta s htga pa lokala
lanemarknader i u-lander? Av vilken an-
ledning vander sig de som vill kdpa en
bra begagnad bil oftatill bilhandlare sna-
rare an privata sdljare? Hur kommer det
sig att ett foretag betalar aktieutdelningar,
dven om dessa beskattas hardare &n kapi-
tavinster? Varfor ligger det egentligen i
forsékringsholagens intresse att erbjuda
kunder en meny av kontrakt dér hogre
gidlvrisk kan véxlas mot en betydligt 18g-
re premie? Varfor tar inte rika jordagare
hela skérderisken i kontrakt med fattiga
arrendatorer? Fragorna & exempel paval-
kénda — till synes véasenskilda — fenomen
som vart och ett utgjorde en utmaning for
ekonomisk teori.
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Arets ekonomipristagare gav en ge-
mensam forklaring nér de utvidgade teo-
rin med det redlistiska antagandet om
asymmetrisk information: aktorer pa ena
sidan av marknaden har béttre informa-
tion an de pd den andra. Lantagarna vet
mer om sina aterbetal ningsmojligheter an
langivaren, siljaren vet mer om sin bils
kvalitet &n koparen, VD och styrelsen vet
mer om foretagets 16nsamhet an aktie-
dgarna i stort, kunderna vet mer om sina
skaderisker &n forsakringsbolaget, och ar-
rendatorn vet mer &@n jordégaren om skor-
deforhallandena och sin egen arbetsin-
sats.

Mera specifikt visade Akerlof hur in-
formationsasymmetrier kan ledatill nega-
tiva urval, ”adverse selection”, pa mark-
nader. Langivares eller bilkdpares brist-
faliga information kan sdlunda gora att
lantagare med svaga aterbetal ningsmoj-
ligheter eller sdljare av daliga begagnade
bilar driver ut alla andra fran marknaden.
Spence visade att informerade aktorer pa
marknaden under vissa betingelser kan
"signalera’ sin privata information till
oinformerade aktorer och darigenom for-
béttra sitt utfall. Foretagsledningen kan
sdlunda ta den extra kostnaden for dub-
belbeskattade utdelningar for att signalera
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hdg |6nsamhet. Stiglitz analyserade kon-
sekvenserna av asymmetrisk information
p& manga olika marknader. Bland annat
visade han att en oinformerad aktor
ibland via "screening” kan uppfanga en
informerad aktdrs information, genom att
|3ta denne vélja ur en meny av alternativa
avtal for en viss transaktion. FOrsdkrings-
bolag kan sdlunda sortera sina kunder i
olika riskklasser genom att pa marknaden
erbjuda olika kontrakt, dar lagre premier
kan bytas mot higre sjalvrisk.

2. George Akerlof

Akerlofs uppsats "The Market for
Lemons’ fran 1970 & kanske det vikti-
gaste enskilda bidraget till litteraturen om
information och marknader. Uppsatsen
har de typiska kdnnetecknen hos en pion-
jarinsats — den presenterar en enkel men
diup och almangiltig idé, en mangfald
implikationer och ett vitt falt av tillamp-
ningar.

Akerlof ger hér den férsta formella
analysen av marknader med det informa
tionsproblem som ofta kallas adverse se-
lection (negativt urval). Han analyserar en
marknad for en vara dér sdljarna har ett
informationsovertag dver kdparna betraf-
fande varans kvalitet. Ett av hans exempel
gdller begagnade hilar, och "lemons’ —
slang for daliga gamla bilar — har darfor
kommit att bli en valkand metafor i eko-
nomers teorivokabuldr. Akerlof visar att
informationsproblemet  hypotetiskt kan
rasera hela marknaden eller krympa den
till ett negativt urval av varor med I&g
kvalitet.

Hans resultat kan belysas med ett en-
kelt exempel. Antag att bilar endast finns
tillgangliga i tva kvaliteter, 1&g och hog,
vars andelar i populationen & A och 1-\.
Varje kopare & intresserad av att kdpa en
enhet, men kan inte i forvag skilja mellan
de tva kvaliteterna. Samtliga kopare &
villiga att betala w kronor for en bil av
hog kvalitet och w- kronor (wW- < wH) fér

en bil av 13g kvdlitet. Saljarna kanner till
kvaliteten pa de bilar de siljer, och for att
sdlja en bil av hog kvalitet vill de minst
ha vt kronor (Vi > wH), medan de for bilar
av |&g kvalitet nojer sig med V- kronor
(V< wh).

Om det fanns olika marknader for bilar
av olika kvalitet skulle varje pris mellan
vt och wt kronor (mellan vt och wH kro-
nor) gora omsesidigt fordelaktiga trans-
aktioner mojliga mellan séljare och kopa
re pa marknaden for bilar av 1&g (hog)
kvalitet. Resultatet skulle vara samhélls-
ekonomiskt effektivt: alla Gmsesidigt for-
delaktiga transaktioner kommer till stand.
Sa lange koparna inte kan observera kva-
litetsskillnaden kan emellertid sdljarna av
"mandagsexemplar” prangla ut dem
bland de bra bilarna. De tvd marknaderna
blir darfér till en och blandningen av bilar
av hog och 1ag kvalitet gor att (riskneutra-
la och riskaversiva) konsumenter vill be-
tala hogst w = Awt + (1-A)wH for en bil
som séljs pa en gemensam marknad. Om
nu sdljarnas reservationspris for bilar av
hog kvalitet & hogre an den genomsnittli-
ga beta ningsviljan pa marknaden, vH > W,
bjuds inga bilar av hog kvalitet ut pa
marknaden. Den kommer darfér att helt
domineras av lemons.

Akerlof pavisar ocksa hur vanliga och
betydelsefulla liknande informations-
asymmetrier &, inte minst i utvecklings-
ekonomier. Ett av hans belysande exem-
pel pa negativa urval hamtas fran lokala
kreditmarknader i Indien pa 1960-talet,
déar den lokale kreditgivaren ofta tog ut
dubbelt s3 hdg ranta som bankerna i de
storre staderna. Varfor utjamnas inte s&
dana ranteskillnader genom arbitrage?
Akerlofs forklaring &r att en mellanhand
som l&nar upp pengar i staderna for att 1&
na ut dem pa landsbygden, men som inte
kanner till lantagarnas kreditvardighet,
skulleriskera att dratill sig lantagare med
I&g kreditvardighet och darmed gora stora
forluster. Andra exempel i Akerlofs arti-
kel & svarigheter for adre att teckna in-
dividuella sukforsdkringar samt diskri-
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minering av minoriteter pd arbetsmarkna-
den.

En fundamental insikt i lemons-arti-
keln & att ekonomiska aktorer kan ha
starka motiv att pa olika sétt komma runt
dylika informationsproblem. Akerlof dis-
kuterar hur manga observerade institutio-
ner kan ses som marknadens forsok att
|6sa problem som uppkommer pa grund
av asymmetrisk information. Bilhandelns
garantier &r ett sddant exempel. Men hit
hor ocksa varumérken, butikskedjor, li-
censiering och ett antal kontraktsformer.

Ett aktuellt exempel kan ytterligare il-
lustrera idén om hur asymmetrisk infor-
mation kan skapa negativa urva (se
Myers & Magjluf [1984]). Foretagen i en
ny bransch —som tex IT —kan i férstone
se likadana ut for oinformerade bedéma-
re, &ven om vissa”insiders’ béttre vet hur
deras faktiska lonsamhet skiljer sig at.
Foretag med |&gre framtida [6nsamhet an
marknadsgenomsnittet blir darfor Gver-
vérderade och mer angel&gna att finansie-
ra nya projekt med nyemission av aktier i
det egna foretaget. Foretag med hogre an
genomsnittlig I6nsamhet blir déremot un-
dervérderade och mindre intresserade av
att nyemittera. Samre foretag tenderar
alltsd att vaxa snabbare och aktiemarkna-
den kommer inledningsvis att domineras
av "lemons’. Nar utomstdende investera-
re sa smaningom upptacker sitt misstag
faller aktiekurserna— | T-bubblan spricker.

Forutom sin forskning kring asymme-
trisk information har Akerlof berikat den
ekonomiska teorin med insikter fran soci-
ologi och socialantropologi. Hans mest
betydelsefulla bidrag i denna genre géller
arbetsmarknaden (Akerlof [1980, 1982]).
Akerlof visar att kdndlor som tacksamhet
och harm gentemot arbetsgivaren, eller
réttvisa gentemot medarbetare, kan bidra
till att I6nerna sétts sa hogt att resultatet
blir arbetsloshet. Han har ocksa visat hur
samhélleliga konventioner som kastvé
sendet inte bara diskriminerar enskilda
grupper, men ocksa kan fa ekonomin att
fastna i en ogynnsam jamvikt (Akerlof

[1976]). Dessa bidrag har gjort Akerlofs
forskning vakand och inflytelserik ocksa
inom andra samhdll svetenskaper.

3. Michael Spence

Spence stédllde fragan hur mer informera-
de aktorer pd en marknad kan undvika en
del av problemen med adverse selection
genom att trovérdigt overfora, "signale-
ra’, sin information till mindre informe-
rade aktorer. Signalering kraver att eko-
nomiska aktOrer utfor observerbara och
kostsamma handlingar for att Gvertyga
andra aktérer om sin férmaga eller, mer
allmént, om vérdet eller kvaliteten hos si-
na produkter. En avgdrande insikt &r att
signalering bara kan lyckas om signal-
kostnaden skiljer sig tillréckligt mycket
mellan "sandarna’. Spences framsta bi-
drag var att utveckla och formalisera den-
na idé samt att pavisa och anaysera dess
implikationer.

Spences pionjaruppsats fran 1973 (ba-
serad pa hans doktorsavhandling) be-
handlar som frémsta exempel utbildning
som signal for produktivitet bland arbets-
sokande pa arbetsmarknaden (Spence
[1973, 1974]). For att arbetsgivarna skall
kunna skilja mer produktiva fran mindre
produktiva arbetssokande maste de mer
produktiva finna det sd mycket |&ttare att
utbilda sig att de mindre produktiva véljer
en lagre utbildningsnivd. Spence pavisar
ocksa existensen av en hel méngd olika
"forvantningsstyrda’ jamvikter for utbild-
ning och léner, bl a jamvikter dér utbild-
ning ger olika avkastning for lika produk-
tiva man och kvinnor, €ller vita och svar-
ta

Det & relativt enkelt att illustrera
Spences huvudidé. L& nu istélet wH be-
teckna marginal produktiviteten hos en ar-
betare med hog produktivitet, medan
wt<wH betecknar marginal produktivite-
ten hos en arbetare med |3g produktivitet.
Proportionernai arbetskraften av arbetare
med |8g respektive hdg produktivitet ar A
respektive 1-A. Arbetsgivare kan inte pa
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Figur 1 Indifferenskurvor for |agproduktiva (brant) samt for hdgproduktiva

(flack) arbetsstkande.
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forhand observera om en viss arbetare har
I8g eller hog produktivitet men kan obser-
vera dennes utbildning. Utbildning méts
pa en kontinuerlig skala, s> 0, och hog-
produktiva arbetare kan tillgodogora sig
utbildning till en mindre "kostnad” (dvs
med mindre anstréangning, pa kortare tid
etc) an de lagproduktiva. Liksom Spence
antar vi att utbildning gor varken till eller
ifran vad betréffar arbetarnas vébefin-
nande ("nytta’) eller produktivitet. Detta
ar naturligtvis orealistiskt, men antagan-
det renodlar signaleringsaspekten och in-
nebér att alla arbetare strévar efter att ut-
bilda sig sa lite som mgjligt.

Antag ait arbetsgivarna férvantar sig
att alla arbetare med minst utbildningsni-
van s & hogproduktiva, medan ala som
har en lagre utbildningsniva &r |agpro-
duktiva. Kan sadana forvantningar vara
gavuppfyllande i jamvikt? Under perfekt
konkurrens skulle de som beddms som
hogproduktiva fa Ionen wH medan alla
andra far néja sig med l16nen wt. Figur 1

—4
¥

H

S S

illustrerar detta 16neséttningsforfarande
med en trappstegformad kurva. Under
dessa forutséttningar kommer de arbets-
sbkande antingen inte att utbilda sig
(s=0) och falonen wt, eller vélja uthild-
ningsnivan 7 och falénen wH. En utbild-
ningsniva daremellan & ju kostsam men
ger inte hogre 16n; likasa & en utbildning
hogre @n s kostsam utan att hdja |6nen
utéver wH.

Figur 1 dterger ocksa de tva typernas
preferenser i form av tva indifferenskur-
vor, vars lutning aterspeglar antagandet
att utbildning & mindre kostsam fér hdg-
produktivaindivider. Den flackare kurvan
genom punkten A & sdlunda orten for de
punkter som de hogproduktiva finner lika
bra som deras férvéntade kombination av
utbildning och 16n (s, wH). Alla punkter
nordvast om kurvan & béttre och alla
punkter sydost om kurvan & samre. Pa
liknande sétt representerar kurvan genom
B orten for de punkter som de |agproduk-
tiva arbetarna finner lika bra som minimi-
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nivan for utbildning s-=0 och |6nen wt
— deras férvantade val.

Givet dessa preferenser kommer de
hogproduktiva individerna att vélja just
utbildningsnivan s och fa den hogre 16-
nen, eftersom alternativet B ger dem lagre
nytta. De lagproduktiva individerna véljer
likasd att inte utbilda sig och fa den lagre
[6nen, eftersom |oneskillnaden, wH-wt,
inte ger tillréacklig kompensation for an-
stréangningen att uppna den erfordrade ut-
bildningsnivan s. Arbetsgivarnas for-
vantningar om produktiviteter och utbild-
ningsnivaer blir darfor savuppfyllande i
denna signaleringsjamvikt. Notera ocksa
att marknaden pa detta sitt undviker ad-
verse selection — dér de hdgproduktivain-
dividerna stannar utanfor marknaden dar-
for att I6nesdttningen inte kompenserar
dem tillréckligt. Detta sker dock till priset
av att de maste uthilda sig tillrackligt for
att sarskilja sig (trots att utbildningen inte
paverkar deras produktivitet).

Som lasaren inser finns i allmanhet
mer an en signaleringgamvikt. Kravet pa
utbildning far emellertid inte vara sa hogt
att de hégproduktiva arbetarna inte finner
det 16nsamt att utbilda sig, och det far in-
te vara sa | &gt att ocksa de |&gproduktiva
finner det I6nsamt att utbilda sig.
Geometriskt innebé& dessa villkor att
punkten B, de I&gproduktivas val, maste
ligga under de hogproduktivas indiffe-
renskurva, och de senares valda punkt
maste ligga under de I&gproduktivas in-
differenskurva genom B. Eftersom utbild-
ning héar antagits vara improduktiv &r den
samhéllsekonomiskt mest effektiva jam-
vikten sadan att utbildningsnivan for de
hogproduktiva precis avhaller de |agpro-
duktiva fran att utbilda sig. | Figur 1 sva-
rar den mot utbildningsnivan i punkten C
(mer precist en punkt till hdger om, men
godtyckligt néra, C).

Senare forskning har resulterat i ett
stort antal tillampningar, som dels vidare-
utvecklat teorin, dels pavisat betydelsen
av signalering pad manga marknader. Det
gdler sa skilda fenomen som dyrbar an-

nonsering eller omfattande garantier som
signaler for produktkvalitet, aggressiva
prissdnkningar som signaler for mark-
nadsstyrka, forhalandet av 16nebud som
signaler for forhandlingsstyrka, skuldfi-
nansiering snarare an aktieemission som
signal for I6nsamhet, och en recessions-
skapande penningpolitik som signal for
ett kompromisslost dtagande att fa ner en
envist hog inflation. (Se Riley [2001] for
en utforlig dversikt av signaleringslittera-
turen.)

Ett tidigt exempel i litteraturen géller
aktieutdelningar (se John & Williams
[1985]). Hur kommer det sig att féretag
véjer att dela ut vinster till sina aktiedga
re &en om aktieutdelningar — som i
manga |lander — beskattas hardare an kapi-
talvinster? Ett billigare alternativ vore ju
att behdlla vinsterna inom foretaget och
dérigenom gynna aktiedgarna via kapital-
vinsten av en hogre aktiekurs. En mgjlig
forklaring &r att aktieutdelning kan verka
som signal for goda framtidsutsikter.
Foretag med "insider information” om
hog lonsamhet ger aktieutdelning om
marknaden tolkar detta som en god nyhet
och darfor betalar ett hogre pris for akti-
en. Det hogre priset kompenserar aktie-
dgarna for den extra skatt de maste betala
pa utdel ningen.

Utbver sin forskning om signalering
var Spence ocksd en av pionjarernai den
vag av spelteoretiskt inspirerade arbeten
som klarlade manga aspekter av strate-
giskt marknadsbeteende inom den sk
"nya industriella organisationsteorin” un-
der perioden 1975-85 (se Spence [1976,
1977)).

4. Joseph Stiglitz

En av Stiglitz klassiska uppsatser, skriven
tillsammans med Michael Rothschild, vi-
sade formellt hur informationsproblem
kan hanteras pa forsakringsmarknader dér
bolagen saknar information om varje en-
skild kunds risksituation. Den analysen
kompletterar pa ett naturligt sétt Akerlofs
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och Spences bidrag genom att stéla fra
gan vad den oinformerade parten kan go-
ra pa en marknad med asymmetrisk infor-
mation. Mer precist visade Rothschild &
Stiglitz [1976] hur forsdkringsbolaget
(den oinformerade parten) genom sk
"screening” (gallring) kan ge forsakrings-
kunden (den informerade parten) verk-
ningsfulla incitament att "avd@ja’ sin
risksituation. | en jamvikt med screening
skiljer forsakringsholagen ut olika risk-
klasser bland kunderna genom att lata
dem vélja ur en meny av alternativa kon-
trakt dér l&gre premier kan véxlas mot
hogre gavrisk. (Riley [2001] diskuterar
ocksa utforligt litteraturen om screening).

For att illustrera detta, 1&t oss studera
en forsskringsmarknad dér det finns tva
riskklasser, hogriskindivider och 1&grisk-
individer. Antag att ala individer har
samma inkomst y, och att de férlorar
samma belopp, d<y, om olyckan &
framme. Sannolikheterna for en olycka ar
O<pt<pH<l, dar p- & olycksrisken for
I&griskindividerna. Ett forsakringskon-
trakt kan beskrivas av ett talpar (a, b), dar
a ar forsdkringspremien och b & ersétt-
ningsbel oppet, och skillnaden d—b ar dar-
for gavrisken.

Stiglitz och Rotschild visar att om alla
forsakringsbolag pa en konkurrensmark-
nad erbjod ett och samma kontrakt (a, b)
till alla forsékringstagare skulle gélvris-
ken pressas ner till noll och endast hog-
riskindivider forsékra sig. | néra parallell
till Akerlofs modell, dér priset blev for
I3gt for sadljare med varor av hog kvalitet,
blir har premien si hog att det inte |Gnar
sig for lagriskindivider att forsskra sig.
Men da skulle dorren sta Gppen for ett
forsakringsbolag att avvika och erbjuda
en nagot |agre premie och hogre salvrisk
i en kombination som skulle locka enbart
I&griskindivider. En sk ”pooling” ("sam-
manforande”) jamvikt kan alltsa inte ex-
istera.

Den enda jamvikt som & mgjlig & en
sk separerande jamvikt med tva forsak-
ringskontrakt. Det ena, (a, bM), kops av

alla hogriskindivider, och det andra, (a,
bt), kops av dla lagriskindivider. Det
forsta kontraktet ger helforsékring mot en
relativt hog premie; b" = d och aH> a.
Det andra kontraktet erbjuds altsa till en
l&gre premie men ger endast partiell er-
séttning vid forlust; b-<d. Forsdkrings-
tagarna véljer sdledes mellan ett forsak-
ringskontrakt med relativt hdg premie
utan gjdlvrisk och ett med lagre premie
och viss gélvrisk. | jamvikt & gjélvrisken
sadan att den nétt och jamnt skrammer
bort hogriskindividerna — dessa lockas
visserligen av den l&gre premien men vél-
jer den hogre premien for att slippa ifran
gavrisken. Denna separerande jamvikt
motsvarar ett speciellt utfall i Spences
modell i Figur 1, némligen punkt C —den
samhéllsekonomiskt mest effektiva sigha
lerings amvikten.

Stiglitz har i fal efter fal, ofta med
medforfattare, visat hur ekonomiska ana-
lyser blir missvisande om de bortser fran
informationsasymmetrier. Det gemen-
samma budskapet har varit att manga
marknader ter sig helt annorlundai ett in-
formationsekonomiskt  perspektiv.  och
darmed ocksa slutsatserna om den lampli-
ga formen av offentliga ingripanden och
regleringar. Stiglitz har analyserat infor-
mationsproblemens roll for sa skilda fe-
nomen som ofrivillig arbets shet och ut-
formningen av ett optimalt skattesystem.
Flera av hans uppsatser har blivit skolbil-
dande.

Ett exempel & Stiglitz arbeten tillsam-
mans med Andrew Weiss om asymme-
trisk information pa kreditmarknader
(Stiglitz & Weiss [1981, 1983]). De visar
bl a att det kan vara I6nsamt for banker
som vill minska forlusterna fran daliga
lan att ransonera lanevolymen i stéllet for
att hoja utlaningsrantan. Eftersom kredit-
ransonering & sa vanligt forekommande
var dessa bidrag viktiga steg i riktning
mot en mer realistisk teori for kredit-
marknader. De har fétt stort genomslag
inom omradena foretagsfinansiering, pen-
ningteori och makroekonomi.

532 Ekonomisk Debatt 2001, &rg 29, nr 8



Marknader med asymmetrisk information

Tillsammans med Sanford Grossman
har Stiglitz analyserat finansiella markna-
ders effektivitet (Grossman & Stiglitz
[1980]). Deras huvudresultat gar under
namnet Grossman-Stiglitz-paradoxen: om
en marknad skulle vara helt informations-
effektiv — dvs marknadspriserna speglar
all tillganglig information — sa skulle ing-
en enskild aktdr ha motiv att skaffa fram
den information som priserna antas av-
spegla. A andra sidan, om alla aktorer &
oinformerade & det mycket |6nsamt for
en enskild aktor att insamla information.
Sammantaget kan detta tolkas som att
ingainformationseffektiva jamvikter exis-
terar och att priserna darfor inte kan inne-
halla all relevant information om de var-
depapper som handlas pa en finansiell
marknad.

Stiglitz & ocksd en av inspirationsgi-
varnatill den moderna utvecklingsekono-
min. Han har visat att asymmetrisk infor-
mation och ekonomiska incitament inte &r
akademiska abstraktioner utan hdgst kon-
kreta foreteel ser med stort forklaringsvér-
de vid analys av ingtitutioner och forhal-
landen i utvecklingsekonomier. En av
Stiglitz alra forsta analyser av informa
tionsproblem géllde "sharecropping”, en
urgammal och fortfarande vanlig form av
kontrakt mellan jordagare och arrendato-
rer (Stiglitz [1974]). Ett sharecropping-
kontrakt stipulerar att skordeutfallet skall
delas i forvdg bestdmda andelar (ofta
hélften var). D& jordagaren vanligen &r ri-
kare én arrendatorn kan det tyckas vara
till béda parters fordel om jordagaren tog
hela skorderisken. Men ett sadant kon-
trakt skulle ge arrendatorn alltfér svaga
incitament att bruka jorden val. Med han-
syn till jordégarens ringa information om
skordeforhalandena och arrendatorns ar-
betsinsats blir sharecropping faktiskt ett
optimalt kontrakt fér bagge parter.

5. Slutkommentar er

George Akerlofs, Michael Spences och
Joseph Stiglitz sammanlagda forsknings-

bidrag utgor kérnan i den moderna infor-
mationsekonomin. Deras forskningsresul-
tat har i grunden andrat ekonomers syn pa
hur marknader fungerar.

Quiz: Vad & det for likhet mellan en p&
fégelhannes stjart och en examen fran
Princeton?
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