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Denna artikels syften ar dels att beskriva hur
de olika ekonomiska discipliner hdnger ihop
som utgoér grunden till forsdkringsekonomi
under ofullstdndig information, dels att ge en
kortare historisk redogorelse for hur dessa
discipliner har vuxit fram. Redogorelsen kom-
mer sa att naturligt utmynna i en beskrivning
avutvecklingen inom forsakringsekonomiallt
sedan information inférdes som ett naturligt
element pa 1950- och 1960-talen. Darmed
kommer ocksé de resultat som de tre forfattar-
na ovan fick sitt pris for att diskuteras.

Tre relevanta ekonomiska
discipliner

Man kan generellt sdga att de arbeten som de
tre nobelpristagarna har sysslat med har berd-
ring med tre olika ekonomiska amnesomra-
den: ekonomi under risk och osdikerhet, infor-
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I december 2001 erhéll de tre amerikanska nationalekonomerna
Joseph Stiglitz, George Akerlof och Michael Spence Sveriges Riksbanks
pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne, det som populdrt
kallas nobelpriset i ekonomi. De fick priset som en folid av sina
banbrytande analyser av hur marknader reagerar dé man frdngdr det
vanliga kravet att samtliga ekonomiska aktérer har tillgdng till fullstcin-
dig och korrekt information. | mdnga fall har forskningen inom denna
disciplin anvdnt forsdkringsmarknaden som ett instrument for att fora

mationsekonomi samt forsdkringsekonomi.
Inom disciplinen ekonomi under risk och osd-
kerhet analyserar man beteendet hos ekono-
miska aktorer dé dessa stélls infor valmojlig-
heter som innehaller en viss typ av oséker-
hetsmoment. Osidkerheten bestér i att fram-
tiden inte kan forutsdgas perfekt, vilket inne-
bér att ddr finns ett antal olika tinkbara scena-
rier som aktdrerna beddmer som mer eller
mindre sannolika. Dock antar man normalt
inte att aktdrerna dr osdkra infor vilken sanno-
likhet de ska tilldela en viss hdandelseutveck-
ling, utan osdkerheten grundar sig i att dar
over huvud taget finns olika scenarier.

Inom traditionell ekonomisk teori har man
generellt antagit att fullstdndig och korrekt
information finns allmént tillgénglig, pa sa

Kristian Sundstrom ir fil. lic. och doktorand i natio-
nalekonomi vid Lunds Universitet. Hans huvudsakliga
forskningsomrade dr asymmetrisk information pa
forsakringsmarknader.
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sdtt att alla ekonomiska aktdrer kostnadsfritt
kan halla sig perfekt informerade. For att
kunna uppskatta betydelsen av information i
dessa sammanhang maste man atminstone
delvis ge avkall pa detta antagande, ett avkall
som utgor grunden for det som kallas infor-
mationsekonomi.Vad som studeras inom det-
ta Amnesomrade ar alltsa hur begransad och/
eller asymmetriskt (ojamnt) fordelad infor-
mation paverkar ekonomiska aktorers beteen-
de, och hur detta beteende alltsa skiljer sig
fran ett jamforbart fall dér informationsbris-
terna inte antas existera.

Inom forsékringsekonomi, slutligen, analy-
seras hur man kan uppna ekonomiska forbatt-
ringar genom att leda over risk fran aktorer
som inte uppskattar risk (s k riskaverta akto-
rer) till de som &r mer neutrala gentemot risk
De forra tolkas normalt som vanliga individer
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som tar forsdkringar for att skydda sig mot
osdkerhet 1 framtiden, medan de senare van-
ligtvis antas utgoras av forsakringsbolag som
erbjuder dessa forsakringar.

Hur dessa tre olika ekonomiska discipliner
ar sammankopplade framgar av Figur 1. Den-
nakrdver en kort forklaring. For att mojliggo-
raden transferering av risk somutgor grunden
till forsakringsekonomin, maste dér naturligt
nog forst finnas en risk, vilket innebér att den
cirkel som symboliserar forsakringsekonomi
ar heltinnesluten i den storre cirkeln ekonomi
under risk och osékerhet. Dock é&r det inget
krav for att studera forsékringsekonomi att
dar foreligger informationsproblem, varfor
cirklarna som symboliserar dessa &mnesom-
raden endast delvis sammanfaller.

Speciellt intressanta omraden

Med utgangspunkt fran Figur 1 har vi valt ut
tre intressanta &mnesomraden, som speciellt
har betydelse for den genomgéng av forsak-
ringar och information vi gor har. Dessa ut-
valda omréden framgar av Figur 2, och ord-
ningen mellan dem &r vald sa att den ska
korrelera med den faktiskt tidsmassiga ut-
vecklingen. Séledes utgdrs Omrade 1 av eko-
nomi under risk och osdkerhet utan direkt
anknytning till forsdkringsteori. Tidsméssigt

Figur 2
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innebir detta en beskrivning av hur risk har
tolkats och applicerats pa ekonomisk teori
fram till 1950-talet, da forsdkringsekonomi
formellt inforlivades. Detta beskrivs i avsnit-
tet Grunderna till risk- och osdkerhetsanlys
nedan. De tva kvarvarande omradenabeskriver
dérefter den vidare utvecklingen inom forsak-
ringsekonomi, dels utan informationsproblem
(Omrade 2) och dels med (Omréde 3).

Grunderna till risk- och
osdkerhetsanalys

Detidigaste ekonomernautgick generellt fran
att man bor vérdera osékra ekonomiska utfall
enbart med utgdngspunkt fran det medelviarde
de ger. Sélunda skulle ett lotteri som gav
innehavaren av en lottsedel 50 procents chans
att fa 1000 kr och 50 procents sannolikhet att
inte f4 ndgonting alls vara véart lika mycket
som om individen hade fétt ett erbjudande att
helt sékert erhalla 500 kronor.

Under bdrjan av 1700-talet borjade man
inse att detta resonemang inte var intuitivt: en
person som erbjuds de tva alternativen kom
normalt att vdlja de sdkra 500 kronorna fram-
for ett lotteri som ger 500 kronor i genomsnitt.
Teorin behdvde modifieras, och den forste
som presenterade en alternativ teori var Ber-
nouilli (1738) som inforde tva revolutionéra
koncept: forvintad nytta och avtagande mar-
ginalnytta. Istéllet for att vardera ett lotteri
medutgangspunkt fran dess medelavkastning
ansdg Bernouilli att man bér anvénda en indi-
vids forvédntade nytta av lotteriet som matt-
stock pa dess vérde. Attden forvéntade nyttan
inte sammanfaller med den forvéntade av-
kastningen beror pa den avtagande marginal-
nyttan, ndgot som kortfattat innebér att nyttan
av att fa en extra krona da man bara har en
krona fran bdrjan dr storre &n om man har 100
kronor fran borjan. Integrationen av dessa tva
koncept implicerade direkt antagandet att in-
divider normalt &r riskaverta: har de valet
mellan tva lotterier med samma medelvérde
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véljer de det som har minst variation kring
detta medelvérde.

Forvanansvirt nog drojde det sedan énda
till 1940-talet innan dessa teorier fullt ut bor-
jade appliceras inom ekonomisk teori. Detta
mojliggjordes av matematikern von Neumann
och ekonomen Morgenstern, som 1944 lyck-
ades utarbeta grundlidggande axiom om ratio-
nellt ménskligt ekonomiskt beteende som i
forldngningen innebar att de agerade i enlig-
het med Bernouillis ideer.

Trots att detta resultat kritiserades pa flera
punkter (bland annat ansigs inte axiomen
vara i full enlighet med faktiskt méanskligt
beteende) utgjorde det utgangspunkten for en
explosionsartad utveckling inom manga om-
raden av ekonomisk teori dér osdkerhet ut-
gjorde en naturlig del. En av de viktigaste
utvecklingsriktningarna leddes av Arrow och
Debreu, vilka fann en koppling som gjorde
det mojligt att genom omtolkning anvénda de
modeller som hade arbetats fram inom allmén
jamviktsteori till de fall dér &ven risk och
osédkerhet inkorporerats i ekonomin. For att
mojliggora dettautforde de en omdefiniering,
eller snarare generalisering, av varubegreppet.

Inom nationalekonomin skiljer man nor-
malt mellan tva olika varubegrepp: ’good”
som &r den fysiska varan, och “commodity”
dér man ocksa inkluderar plats och tid for
leverans av varan. Pa sa sitt dar alltsa till
exempel tva cd-skivor av samma artist som
sdljs paolikastidllen samma ’good” men olika
”commodities”. Med utgangspunkt fran detta
”commodity”-begrepp hade den klassiska
analysen inom nationalekonomin bedrivits.
Det Arrow och Debreu gjorde var att de infor-
de ytterligare en dimension i “commodity”-
begreppet, namligen vilket framtida tillstand
som rader. Med denna utgangspunkt &r alltsa
ett paraply om det regnar inte att rdkna som
samma vara (commodity) som ett paraply nar
solen skiner, och dessa bada varor kan alltsa
darfor teoretiskt betinga olika priser. Efter-
som osédkerheten sdlunda hade inkorporerats i



varubegreppet kunde den klassiska analysen
anvindas mer eller mindre som tidigare.

Problemet med detta sitt att ndrma sig
analysen &r naturligtvis att marknader for sa-
dana varor inte existerar i verkligheten — man
kan till exempel inte kdpa varan “ett paraply
i morgon om det regnar da”, utan far normalt
rakna med att det paraply man betalt for kom-
mer att levereras oavsett vadret. Dock &r an-
greppssittet fruktbart sésom en utgangspunkt
for att studera marknadsstrukturer som ligger
ndrmare verkligheten.

Utvecklingen inom risk- och osikerhetsana-
lys efter Arrow och Debreu har gatt i tre olika
riktningar. For det forsta tittade man péa hur
den klassiska jamviktsteorin fordndrades da
marknaderna var ofullsténdiga, till exempel
dé inkomst inte utan vidare kan Overforas
mellan olika tidpunkter eller mellan olika
tillstand. For detandra paverkade Arrows och
Debreus analyser utvecklingen inom den fi-
nansiella ekonomin. Slutligen ledde infoéran-
det av osiikerhet ocksa till att ménga forskare
fick upp 6gonen for problem som relaterar till
information och incitament pa forsékrings-
marknader. At detta imne ska vi nu digna oss.

Forsdkringsekonomi under perfekt
information

Tills for ungefar fyrtio ar sedan sags forsak-
ringsteori knappast som en egen ekonomisk
disciplin, utan betraktades huvudsakligen i
relation till hasardspel eller som en tillamp-
ning av teorin om tillstandsbetingade varor i
Arrows och Debreus anda. Utvecklingen av
forsakringsekonomi som ett distinkt forsk-
ningsomrade inleddes av de bada ekonomer-
na Borch och Arrow (samme Arrow) under
tidigt sextiotal.

I'sin mest inflytelserika artikel spred Borch
ljus 6ver de fundamentala skillnader som finns
mellan finansiell ekonomi och forsdkrings-
ekonomi. Han gjorde detta genom att delaupp
risken 1 tva delar: en individuell, som man
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diversifieras bort och en kollektiv del som inte
gar att bli av med. Enligt Borch var det da de
finansiella marknadernas uppgift att finna en
effektiv riskfordelning av den kollektiva ris-
ken, medan en forsékringsmarknad hade till
uppgift att fordela den individuella risken pa
ett sadant sétt att den minskar eller (helst)
forsvinner. Denna distinktion, som Borch var
den forste att gora, ledde till att hans arbete av
vissa har bedomts utgora grundvalen for for-
sikringsekonomi som disciplin.!

En avgodrande skillnad mellan & ena sidan
allmén jamviktsteori och finansiell ekonomi
och, & andra sidan, forsékringsekonomi héan-
for sig till graden av standardisering av de
varor som specificeras i kontrakten. Termins-
handel i till exempel apelsinjuice krdver en
nogrann specificering av den vara som skall
levereras. Trots att forsékringsbolag forsdker
skiljaut de olika kontrakt som handlas genom
att ta hansyn till alder, kon och ort for till
exempel bilforsdkringar kommer man &nda
att handla med samma kontrakt for forsak-
ringstagare som har olika riskbendgenhet.
Aven sammansittningen av den del av popu-
lationen som koper forsdkringkontraktet be-
ror pa kontraktets utformning, och graden av
risk for bolaget bestims dédrmed endogent pa
marknaden. Fenomenet illustreras tydligt i
Akerlofs modell av marknaden for begagnade
bilar som behandlas nedan.

Arrows oerhort inflytelserika artikel ”Un-
certainty and the Welfare Economics of Medi-
cal Care”® kan pa samma sitt som Borchs
bidrag sdgas utgora ett andra fundament for
den fortsatta utvecklingen inom forsékrings-
ekonomin. Arrow visade bland annat, for for-
sta gangen, det numera vélkdnda resultatet att
en partiell forsékring dr optimal dven da pre-
mien dr for dyr relativt sétt. Det &r alltsa i
princip aldrig optimalt att helt lata bli att
forsdkra sig da man &r utsatt for nagon typ av
risk (forutsatt givetvis att man ogillar risk).
Han visade ocksa att om bade forsdkringsbo-
laget och forsékringstagaren har riskaversion
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ar det optimalt att utforma kontraktet med
sjélvrisk upp till en viss skadenivd, och med
en fordelning mellan de tva parterna av de
kostnader som dverstiger denna nivé (coinsu-
rance). Det tredje och i detta sammanhang
mest intressanta bidraget fran Arrows artikel
var attden inforde informationsproblem inom
forsékringsteorin. Hur denna hybrid av eko-
nomiska forskningsomraden utvecklades har-
efter kommer nésta avsnitt att behandla.

Den vidare utvecklingen av forsékrings-
ekonomin kan grovt delas in i tre kategorier.
Den forsta av dessa, optimalt forsakrings-
skydd, har bland annat dgnats &t att forklara
och 6verbrygga observerbaraskillnader mellan
teori och verklighet inom detta omrédde. Som
ett exempel har det noterats att teorin® om att
detalltid &r optimalt med partiellt forsakrings-
skydd inte stimmer 6verens med hur forsék-
ringstagare i verkligheten agerar. Denna brist
pa dverensstimmelse har bland annat forkla-
rats med att de forutsittningar som antas i
teorin inte dr uppfyllda i verkligheten. Man
har ocksa forklarat skillnaderna med att vyn
maste vidgas: forsakringsvalet maste ses i ett
storre sammanhang dér aktorerna har att ta
hénsyn ocksa till andra ekonomiska val. Som
en f6ljd av detta resonemang kan ett agerande
pa forsdkringsmarknaden, som é&r ofrenligt
med teorier inom detta dmnesomrade vara
fullstdndigtrationellt dd man beaktar aktdrens
hela ekonomiska valsituation.

En annan gren av forsékringsvetenskapen
har dgnats &t empiriska analyser av forsiak-
ringsmarknadens struktur. Med utgangspunkt
fran en artikel av Joskow (1973), och med
hjélp av den forbattrade datorkraften som
mojliggjort ett allt storre och mer korrekt
dataunderlag, har dessa analyser koncentre-
rats pabland annat organisationsstrukturen pa
forsakringsmarknaden, skalfordelsfragor samt
distributionskanaler for forsakringar.

Den tredje utvecklingen inom forsékrings-
teorin har behandlat inforlivandet av informa-
tionsproblem, at vilket nésta avsnitt ska dgnas.
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Forsidkringsekonomi under icke
perfekt information

Teorinatt forsakringsmarknaderna skulle kun-
naelimineraden individuellarisken ifragasat-
tesav Arrow (1963) som framst gav tva anled-
ningar till uppkomsten av denna brist. Den
forsta var forekomsten av transaktionskostna-
der: nér de administrativa kostnaderna dver-
fordes pa forsakringstagaren genom hojd pre-
mie eller andra forsdmrade villkor, var denne
inte langre villig att forsdkra sig fullt ut. Den
mer teoretiskt intressanta synpunkten var att
den otillrdckliga transfereringen av individu-
ell risk berodde pé tva olika typer av informa-
tionsasymmetrier, vilka Arrow bendmnde
adverse selection respektive moral hazard.

Adverse Selection

Problemet med adverse selection uppstar da
befolkningen inte antas ha samma riskbena-
genhet. Om man till exempel tittar pd en
trafikforsdkring dr premien for yngre forare
normalt hdgre dn den ar for forare med négra
ars erfarenhet. Under detta ligger alltsd ett
antagande att olika delar av befolkningen har
olikabendgenhetatt drabbas av en trafikskada.
Termen adverse selection hérror fran det fak-
tum att om forsékringsbolaget antar att det
inte foreligger nagon skillnad i riskbenégen-
het, sa atten enhetlig premie tas ut av samtliga
forsakringstagare, kommer de med hog risk
for olycka tycka att premien ar billig och
teckna sig fullt ut (till och med &verforsakra
sig om detta hade varit mgjligt), medan de
med lag risk tycker premien ar for dyr vilket
leder till att de inte kommer att teckna full
forsakring. Detta leder till en dverrepresenta-
tion (bland de faktiskt forsdkrade) av indivi-
dermedhogrisk, och forsékringsbolaget kom-
mer darfor att fa betala ut mer skadestand dn
vad premien speglar (forutsatt att denna dr satt
aktuariskt réttvist for hela populationen). Fo-
retaget kommer alltsa att ga med forlust om de
inte beaktar denna skillnad.



Det ovan skrivna antyder att adverse selec-
tion inte skulle medféra ndgot problem om
forsdkringsbolaget bara iakttar riskheteroge-
niteten hos sina klienter. Problem uppstér
dock om man infor antagandet att forsak-
ringsbolaget inte kan avgdra (pa grund av
bristande resurser eller av andra orsaker) till
vilken kategori av risk som deras forsakrings-
tagare tillhor. Det &r alltsd antagandet om
denna informationsasymmetri mellan forsak-
ringstagare och forsékringsbolag som gor att
adverse selection blir ett problem.

Eftersom det under forutséttning att vi har
asymmetrisk information inte & mgjligt att
direkt fa information om klienters riskniva,
far man noja sig med att forsoka fa fram
indirekt sddan. Om det ar forsékringsbolaget
som initierar atgirder for att fa fram dylik
information kallas detta screening (ungefér
gallring), medan om det dr de potentiella
klienter som har en lag risk for olycka (det &r
ju dessa som har incitament) som forsoker fa
fram den indirekta informationen kallas det
signals (signaler).

Av dessa bada instrument har forskningen
huvudsakligen dgnat sig at att analysera scre-
ening, det vill sdga pa vilka sitt forsékrings-
bolaget kan skaffa sig information om risk-
nivan pa klienterna. For det forsta kan foreta-
get erbjuda olika kontrakt, och 1ata klienterna
vélja kontraktstyp sjélva. Om dessa kontrakt
arutformade pa ettriktigt vis kommer de olika
riskkategorierna att vilja olika kontrakt och
dérmed indirekt avsldja sinriskniva genom sa
kallad self-selection.

Tva andra vdgar att minska de negativa
konsekvenserna av adverse selection dr experi-
ence rating (urval genom erfarenhet) respek-
tive risk categorization (riskkategorisering).
Den forrametoden innebér att man under flera
premieinbetalningsperioder anpassar premien
efter hur manga skadestandsansprak som en
enskild klient gor. Idén &r forstas att ju fler
skadestdndsansprak som gors, desto troligare
att forsakringstagaren dr av hogrisktyp. Risk-
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kategorisering & andra sidan innebdr att fore-
taget observerar faktorer som historiskt har
visatsighahdgkorrelation med risknivan. Ett
exempel dr anvindandet av alder och kon for
att kategorisera bilforsakringstagare.

Ur ett mer grundldggande nationalekono-
miskt perspektiv har det pagatt en omfattande
debatt angaende existensen av jaimvikt (det
vill sdga tillstand déar utbud &r lika med efter-
fragan)i forsakringsmarknader underadverse
selection. Forskningen inleddes av Rotschild
och Stiglitz (1976) som studerade en ekonomi
dar forsakringsbolaget kunde erbjuda forsak-
ringstagarna tva olika kontraktstyper. Man
kunde dérvid tdnka sig tva jamviktslosningar:
antingen dér alla forsékringstagare erbjuds
samma kontrakt (pooling equilibrium), eller
dér de olika risktyperna erbjuds och viljer
olika kontrakt (separating equilibrium). For-
fattarna visade att den forra typen av jamvikt
aldrig kan existera, medan den andra kunde
uppnas endast i undantagsfall, och d& med
snedvridande vilfardseffekter.

Adverse selection har ocksa studerats utan-
for den rena forsdkringsekonomin. En be-
romd applicering dr Akerlof’s (1970) analys
av andrahandsmarknaden for bilar. Hans idé
var att bilforséljaren vet mer om sina begag-
nade bilar 4n vad de potentiella kdparna gor.
Om man antar att ddr finns tva typer av begag-
nade bilar, de av bra kvalitet (peaches) och de
med délig (lemons), och att bilkdparna inte
kan avgora vilken typ det ror sig om, kan
problemet med adverse selection medfora att
de bra bilarna (peaches) inte gar att sélja
eftersom osdkerheten gor att dir inte finns
nagot utbud av dem till det pris konsumenter-
na &r beredda att betala. Pa samma sétt som
forsdkringsbolagen bara fick hogriskklienter
till £61jd av adverse selection, kommer alltsa
andrahandsmarknaden for bilar bara att inne-
halla bilar av délig kvalitet.

Spence (1974) applicerade motsvarande
problem pé arbetsmarknaden. Idén hér var
liknande; om en arbetsgivare inte kdnner till
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produktiviteten hos den eller de som ska an-
stdllas kan det sluta med att endast de arbetare
som &r lagpresterande anstills till lag 16n
(endast da kan man vara séiker pa vad man far).
Spence visade dock pa en mojlig vig ut ur
detta problem i det att han applicerade signal-
teorin: genom att utbilda sig kan de hogpres-
terande signalera sin formaga. Eftersom det
antas att de hogpresterande ocksa har lattare
for att ta till sig utbildning, kan utbildningsni-
vanndmligen anviandas som en indirekt signal
for produktivitetsniva, sa att &tminstone en
viss, om dn inte fullstindig, marknad for hog-
presterande arbetare kan uppsta.

Moral Hazard

En andra anledning for att bara en partiell
riskfordelning sker inom forsékringsbranschen
antas vara ett fenomen kallat moral hazard.
Det uppstar da forsiakringstagaren kan vidta
forsiktighetsatgarder som minskar risken for
en olycka, forsiktighetsatgérder som forsék-
ringsbolaget inte kan uppskatta nivan pa.

Forskningen har hidr koncentrerats pa att
konstruera optimala kontrakt som ska ge for-
sakringstagaren incitament att vidtadenméingd
forsiktighetsatgdrder som forsakringsbolaget
forvantar sig, det vill sdga den niva som pre-
mien baseras pa. Det viktiga resultatet att en
hog forsakringsniva reducerar klientens inci-
tament att investera i forsiktighetsatgirder
gjordes bland annat av Pauly (1974) och Sha-
vell (1979). Den optimala 16sningen maste
alltsa besta av en partiell forsdkring: for att
forsakringstagaren ska ha intresse av att in-
vestera 1 skadeforebyggande atgiarder maste
han béra en del av risken sjalv.

I ett antal artiklar har Stiglitz och Arnott
analyserat de skadliga effekterna av moral
hazard pamarknadsjamvikten. De visade bland
annat att en jamvikt dér det rader fri konkur-
rens inte kommer att existera generellt, vilket
indirekt innebér ett argument for statlig in-
blandning.
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Slutsatser

Denna artikel har visat pa den historiska och
tematiska kopplingen mellan de resultat for
vilka de tre pristagarnainationalekonomi fick
sitt pris 2001. Den har belyst vilken ofta
avgorande betydelse inom manga omraden
inom nationalekonomin som forekomsten av
asymmetrisk information har haft, och vilka
medel som generellt startill buds for att &tmin-
stone delvis lindra de negativa effekterna som
foljer hdrav. Den har ocksa visat att inom fa
andradiscipliner har forskningen om informa-
tionsproblem haft en storre betydelse och ge-
nomslagskraft &ninom forsakringsbranschen.
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