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SAZETAK

Asimetri¢ne informacije su kada postoji neravnoteza u informacijama izmedu kupca i prodavatelja
koja moZe narusiti izbor. Jasno da je problem asimetrije informacija prisutan opcenito u ekonomiji.
Upravo raspolozivost informacija odreduje vjerojatnost donoSenja ispravne odluke. Kako
ekonomski odnos u sebi sadrzava mnoge informacije to je za ocekivati da postoji veca ili manja
asimetrija raspolozivih informacija. Ta asimetrija stvara neravnotezu u transakcijama, $to ponekad
moze uzrokovati pogresne transakcije, neku vrstu trziSnog neuspjeha u najgorem slucaju. Primjeri
ovog problema su negativni odabir, moralni hazard i monopoli znanja. Asimetrije informacija
proucavaju se u kontekstu problema glavnog agenta gdje su oni glavni uzrok pogresnog
informiranja i bitni su u svakom komunikacijskom procesu. Informacijska asimetrija je suprotnost
savrsenim informacijama, $to je klju¢na pretpostavka u neoklasi¢noj ekonomiji. Modeli asimetrije
informacija pretpostavljaju da barem jedna strana u transakciji ima relevantne informacije, dok
druga ne odgovara. Neki asimetricni modeli informacija mogu se takoder koristiti u situacijama
kada barem jedna strana moze provesti ili ucinkovito osvetiti povrede odredenih dijelova

sporazuma, dok druga ne moze.

Kljucne rijeci: asimetri¢nost informacija, negativni odabir, moralni hazard, monopoli znanja,

glavni agent



ABSTRACT

Asymmetric information is when there is an imbalance in information between the buyer and the
seller that can distort the choice. Clearly, the problem of asymmetry of information is generally
present in the economy. Just availability of information determines the likelihood of making the
right decision. As the economic relationship contains many information, it is to be expected that
there is a greater or lesser asymmetry of available information. This asymmetry creates an
imbalance in transactions, which can sometimes cause wrong transactions, some kind of market
failure in the worst case. Examples of this problem are negative selection, moral hazard, and
monopoly of knowledge. The information asymmetry is studied in the context of the main agent
problem where they are the main cause of misinformation and are essential in each communication
process. Information asymmetry is the opposite of perfect information, which is a key assumption
in the neoclassical economy. Asymmetric information models assume that at least one party in the
transaction has relevant information, while the other does not respond. Some asymmetric
information models can also be used in situations where at least one party can carry out or

effectively avenge violations of certain parts of the agreement, while the other can not.

Key words: asymmetry of information, negative selection, moral hazard, knowledge monopoly
and agent theory
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1. UVOD

Kljuéne rijeci kao §to su asimetri¢ne informacije, negativna selekcija, moralni hazard noviji su
pojmovi u ekonomskoj teoriji. Joseph E. Stiglitz ¢ak govori o promjeni paradigme unutar
ekonomije, potaknutoj informacijskom ekonomijom, daleko od "konkurentske ravnoteze" u
"informacijsku paradigmu”. Podrijetlo informacijske ekonomije danas je 60-ih i 70-ih godina
proslog stolje¢a. No i prije su ekonomisti bili svjesni vazne uloge distribucije informacija. Veé
tridesetih godina proslog stolje¢a Hayek isti¢e da je jedan od glavnih problema drustva uporaba
znanja, koje nije dostupno svim &lanovima drustva u istoj mjeri. Cak i prve Smithove misli o
razli¢itim mehanizmima poticaja mogu se naci kasnije u knjizi Informacijsku ekonomiju treba
detaljnije ispitati. U pocetku, medutim, mnogi modeli implicitno ili eksplicitno pretpostavljaju da
je distribucija informacija savrSena. Samo relativno kasni modeli su se pojavili s nesavrSenom
raspodjelom informacija izmedu aktera. Lako je uvidjeti koliko je vazna distribucija informacija
unutar procesa donosenja odluka unutar poduzeca, domacinstva, ali 1 cijelog gospodarstva, te su
stoga nalazi iz tih prvih modela s asimetri¢nim informacijama bili temelj za modernu ekonomiju.
Svijet asimetri¢nih informacija moZe se u osnovi podijeliti na dva podrucja. S jedne strane tu su
"pred-ugovorne asimetri¢ne informacije", as druge "post-ugovorne asimetri¢ne informacije".
Asimetricna razmatranja informacija obuhvatila su sva podruc¢ja ekonomije 1 financija.
Prepoznaju¢i da prisutnost asimetrije informacija moze biti izvor velikih ekonomskih
neucinkovitosti, fokus je stavljen na karakterizaciju mehanizme ili institucije koji bi mogli ublaziti

asimetriju informacija.

Ekonomija informacija otvorila je nova mjesta za istraZivanje i politiku u druStvenim
znanostima, $to je sigurno doprinijelo boljem razumijevanju i upravljanju nasim gospodarskim i
drustvenim okruZenjem. Poduzeca plasiraju informacije izravno ili posredno. Izravno plasiranje
se odnosi na javno objavljivanje financijskih izvjestaja te ostalih informacija, a posredno plasiranje
putem informacijskih posrednika. U tom smislu bitno je naglasiti interakciju izmedu
informacijskih i financijskih posrednika. Financijski analiticari pruzaju informacije financijskim
posrednicima ¢ije aktivnosti rezultiraju dodatnim informacijama koje su relevantne za
informacijske posrednike. Informacijska asimetrija podrazumijeva situaciju u kojoj menadzeri kao
interni korisnici informacija i kao posebna interesna skupina koja ima direktan utjecaj na sadrzaj i
strukturu financijskih izvjestaja, raspolazu s vise informacija o poslovanju poduzec¢a nego eksterni

korisnici informacija (investitori, kreditori, itd.).



Glavna struja teorije postavlja se kao pozitivna u smislu da je ekonomist slobodan od
vrijednosti, ali pruza osnovu drugima da donose normativne prosudbe. Ovaj metodoloski izbor u
korist pozitivisticke ekonomije umjesto nekog drugog nacdina prosudivanja teorija ukljucuje
ideologiju. Ideologija ukljucuje skup vrijednosti (moralne prosudbe, Siroko shvacene), obi¢no s
ciljem promjene drustva. Ali taj pojam takoder ukljucuje i nac¢in razumijevanja svijeta (ontologije)
koji se, takoder, moze prenijeti na moral op¢enito. U onoj mjeri u kojoj je to slucaj, stoga postoji
i epistemoloski kut prema moralu - izrazi dobivaju odredena znaenja, pojedine vrste znanja
smatraju se prihvatljivim ili neprihvatljivim itd. Moralni hazard u mainstream literaturi je
racionalan odgovor na poticaje za preuzimanje povecanog rizika i prikrivanje informacija o tome.
Nema eksplicitne eticke prosudbe. Medutim, postoji implicitna vrijednosna prosudba u zaklju¢ku
da su trziSta sprijeCena u postizanju drustveno optimalnog ishoda. Ali ne bi bilo razloga da se
racionalni pojedinci ponasaju drugacije. Postojanje asimetri¢nih informacija dovodi do problema
negativne selekcije i moralnog hazarda. Negativna selekcija je problem vezan s asimetricnim
informacijama koji se pojavljuje pri nastanka transakcije. Potencijalno vrlo rizi¢ni trazioci kredita
najaktivnije traze kredit. Kako negativna selekcija povecava Sansu davanja zajma s velikim
kreditnim rizikom, kreditori mogu odluciti da ne daju kredit nikome, mada na trzi§tu ima nerizi¢nih
trazioca kredita. Ulagac¢i na trziStu su svjesni informacijske asimetrije, odnosno ¢injenice da
menadzeri imaju viSe informacija o poslovanju poduzeca te mogucnosti da na trzistu postoje losa
poduzeca — limuni koje se Zele prodati pod dobre. Okvir problema s glavnim agentom sada se
Siroko koristi za rjeSavanje pitanja od javnih ekonomija do korporativnih financija. Sto je kontrola
kvalitete ako nije ublazavanje asimetrija informacija izmedu uprave i zaposlenika ucinjeno
vidljivim ili preciznije ugovornim? Raspolozive dionice, place gotovina i zalihe, povecanja placa
na temelju zasluga, primjeri su instrumenata koji imaju za cilj pruziti prave poticaje izbornim
jedinicama organizacije, uskladuju¢i njihove vlastite ciljeve s ciljevima dionika. ProSirena verzija
problema glavne agencije moze, na primjer, ukljuciti nekoliko agenata: prodavatelj (glavni
obveznik) Zeli prodati dobro nekolicini kupaca (zastupnika), ali nema informacije o tome koliko
su kupci spremni platiti za dobro; dizajn odgovaraju¢eg ugovora u ovom konkretnom okruzenju
nije nista manje nego pocetna tocka teorije aukcija. Druga modifikacija mogla bi se sastojati od
razmatranja jednog agenta, ali nekoliko principala.

Svrha ovog rada je dati Citatelju dobar pregled asimetri¢ne teorije informacija i njezin znacaj
za ekonomska istrazivanja. lako su osnovna teorijska pitanja dobro shvacena, empirijski rad koji
analizira asimetri¢ne informacije jo§ uvijek nije uobicajen. Jedan od razloga je $to je, po definiciji,
asimetricne podatke teSko izmjeriti. Ako duznik ima bolje informacije od zajmodavca, malo je
vjerojatno da istrazivaC moze bolje. Dok istraziva¢i ne mogu opcenito Konstruirati mjere

utvrdivanja neopazenih karakteristika.



2. Pojmovno odredenje asimetri¢nosti informacija

Empirijski je jasno da ljudi posjeduju razli¢ite informacije. Informacije koje utjecu na njihovo
ponasanje u mnogim situacijama. Razmislite o kupnji robe, na primjer, prodavatelj podeSava
cijenu stavke na temelju njezinog poznavanja cijena sli¢nih predmeta na trziStu i stanje stavke
medu ostalim ¢imbenicima. Kupac isto tako moze imati informacije o cijenama sli¢nih predmeta
na trziStu. Ali $to je vjerojatno nema istu dubinu informacija o kvaliteti stavke kao njezin
prodavatelja. Informacijska asimetrija opisuje ¢injenicu da jedna strana zna viSe o vaznim
parametrima transakcije nego druga strana. Asimetrije informacija se uobicajeno proucavaju u
kontekstu agencijske teorije, gdje je jedna stranka - posrednik uglavnom onaj s informacijskom
prednosc¢u. Jasno je da postoji asimetrija informacija izmedu dviju spornih strana. Koncept
informacijske asimetrije bio je u stanju objasniti mnoge uobicajene pojave koje se inace ne bi
moglo objasniti kada je prvi put uveden pocetkom 1970-ih. Od tada je postao vrijedan alat na
podrucju ekonomije 1 koristi se za objaSnjavanje raznolik skup fenomena. Njegov znacaj je
uspostavljen mnogo prije 2001. godine kada su izvorni autori teorije George Akerlof, Michael
Spence i Joseph Stiglitz je dobio Nobelovu nagradu za ekonomske znanosti. Koncept asimetri¢nih
informacija prvi put je uveden u George A. Akerlof's 1970 rad Trziste za "limune": nesigurnost

kvalitete i trzi$ni mehanizam. 2

Akerlof razvija asimetri¢ne informacije s primjerom trziSta automobila. Njegov osnovni
argument je da na mnogim trziStima kupac koristi neku trziSnu statistiku za mjerenje vrijednosti
klase robe. Tako kupac vidi prosjek cjeline trzistu, dok prodavatelj ima viSe intimnog znanja o
odredenoj stvari. Akerlof tvrdi da ova asimetrija informacija daje prodavacu poticaj da prodaje
robu koja je manja od prosjecne trziSne kvalitete. Prosje¢na kvaliteta robe na trziStu ¢e se tada
smanjiti ée veli¢ina trzista. *Takve razlike u drustvenom i privatnom povratku mogu se ublaZiti a
razli¢itih trziSnih institucija Akerlof pocinje tako Sto pretpostavlja model trziSta automobila gdje
ima Cetiri vrste automobila; novi automobili 1 stari automobili, koji mogu biti dobri ili losi (losi

automobili su poznatiji kao "limuni®). Prilikom kupnje automobila postoji vjerojatnost g da je to

! Maji¢, T., Pongrac, B., Richter, G., ,Information Asymmetry in Financial Economics®, Tehnicki glasnik, br. 6,
Varazdin, lipanj 2015., ISSN 1846-6168 (Print) i ISSN 1848 - 5588 (Online), UDK 330.322

2 George A. Akerlof; Triste "limuna": nesigurnost kvalitete i trZi$ni mehanizam; Tromjese¢ni dnevnik ekonomije



dobar automobil i vjerojatnost 1-q da ¢e to biti limun. To vrijedi i za nove i za stare automobili.

Nakon sto neko vozilo posjeduje neko vrijeme, vlasnik dobiva viSe informacija o stanju
automobila 1 moZe dodijeliti novu vjerojatnost dogadaju kada je automobil limun. Kako se ta
vjerojatnost moze pretpostaviti tocnijom od pocetne q, informacija razvila se asimetrija izmedu
vlasnika i potencijalnih kupaca. Cijena dobra automobili i limuni ostaju isti kao $to ih potencijalni
kupci ne mogu razdvojiti. Akerlof dalje tvrdi da cijena novog automobila mora biti visa od starog
automobila, jer inace bilo bi moguce prodati limun uz cijenu novog automobila i Kupiti novi
automobil $to je manja vjerojatnost q da je limun. Ne moze visnik dobiti pravu procjenu svog
automobila jer je njegov automobil bolji od trziSnog prosjeka. Takoder se ne moze promijeniti u
novi automobil jer ne moze primiti cijenu novog automobila za svoj stari automobil. To vodi do
zakljucak da vecina automobila koji se trguje su limuni. Akerlof primjecuje slicnost izmedu ovaj
model gdje losi automobili izbacuju dobre automobile i Greshamov zakon, ali to primjecuje u
model automobila ovo je zbog asimetri¢nih informacija. Proces loSijeg pojedinci (automobili) koji
pocinju dominirati trZiStem nazivaju se negativni odabir. Tada Akerlof nastavlja s teoretskim
pristupom za izracunavanje veli¢ine trziSta automobila pod asimetricnim informacijama. Rezultat

je da na kraju nema robe kojima se trguje po bilo kojoj cijeni.

Informacija je kvalitativni sadrzaj, potrebni su modeli da se izraze brojevima, iznosima i
promijene u kvantitativni sadrzaj. U tu svrhu predlozena je amplituda cijene prodaje i kupnje
(kupnje) zaliha. Ovaj model koristili su Chiang i Mark 1986. godine, §to je sugeriralo odredivanje

amplitude cijene za prodaju i kupnju dionica.*

(AP — BP)
(AP + BP) y

100
2

SPREAD =

SPREAD = Predlozena cijena amplitude razlike za dionice prodaju u trajanju istrage.

4 Chan, K., Chan, L., Jegadeesh, N., Lakonishok, J. (2013), Earnings quality and stock. Journal of Business, 79(3),
1041-1082.



AP (ASK PRICE) = prosjek sugeriraju¢e cijene za korporaciju i prodaja dionica u istraznom
trajanju.
BP (BID PRICE) = prosjek sugerirajuée cijene za korporaciju kupnja dionica u trajanju

istraZivanja.

Da bismo izracunali ponudu, najprije treba izvuéi najbolju cijenu za svaku prodaju i kupnju
dionica za 21 dan prije i nakon objave dobiti (najbolja cijena koja predlaze kupnju znaci najvisi
prijedlog za svaku kupnju dionica u svakom danu, a najbolja cijena za prodaju sugerirajuci je
najniza predloZzena cijena za svaku prodaju u svakom danu). Zatim se uz koriStenje njihovih

prosjeka izracunava amplituda razlike predloZene cijene za prodaju i kupnju dionica.

Zatim modificira model kako bi odrazavao simetri¢ne informacije i pokazuje da ¢e se sada
odvijati transakcije i da postoji korist za sve strane preko asimetri¢ne situacije s informacijama.
Asimetri¢nost informacija izmedu strana na trziStu moze se smanjiti posrednicke trzisne institucije
koje se nazivaju institucijama za suzbijanje. Dobar primjer toga takva institucija je jamstvo za
robu. Jamstvo kupcu daje dovoljno vremena do iste razine informacija o dobru kao prodavatelju
prije kupca preuzima puni rizik da je dobro limun. Imena robnih marki, lanci i franSiza su drugim
primjerima takvih trzi$nih mehanizama koji jam¢e kupcu barem neku razinu kvalitete. Oni takoder
omogucuju vlasnicima robe bolje od prosjecne dobiti punu vrijednost proizvoda kada se prodaju.
Slijedom toga, oni drze da se trziste svede na veli¢inu od nule. Akerlof takoder raspravlja o
nekoliko aplikacija i primjera teorije u svom radu.. Kao daljnja napomena, asimetrija informacija
ne dovodi uvijek do negativnog odabira. Michael Spence nastavlja ideje Georgea A. Akerlofa na
radu Job Market iz 1973. godine Signalizacija. On dijeli trzista na dvije klase: one u kojima ima
malo igraca na trzistu i oni mogu uspostaviti ugled kao signalizatori i oni u kojima igraci trzista su
brojni i Cesto se mijenjaju. Spence se usredotoCuje na potonje trziste gdje signale treba interpretirati

bez prethodnog poznavanja pojedinog signalizatora.®

Informacija je prijenos znanja s jedne osobe na drugu. Asimetri¢na informacija je stanje pri
kojem jedna osoba zna vise od druge osobe, odnosno kada su odredene spoznaje nekim ljudima

dostupne, ali nekim drugim ljudima nisu dostupne. Postojanje asimetri¢nih informacija otezava

5 Michael Spence; Signalizacija na trZiStu rada; Tromjese¢ni asopis za ekonomiju



mogucnost medusobnog ugovaranja i izvrSavanja poslova izmedu osoba koje posjeduju nejednaku
razinu znanja (informiranosti). Zbog toga, ekonomisti koriste teoriju igara kako bi rijesili problem
nepovoljnog utjecaja asimetricne informacije na poslovanje. Brojni su primjeri poslovnih
aktivnosti u kojima se javljaju asimetricne informacije. U stvari, sve privatne informacije su u
odredenoj mjeri asimetri¢ne, zato Sto pripadaju jednoj pravnoj ili fizickoj osobi. Kada vlada
prodaje licenciju ili ustupa koncesiju uz naknadu za emitiranje radio programa na odredenom
podrucju, ne zna koliko su kupci spremni platiti za dobivanje tog prava. Osoba koja daje u najam
poslovni prostor (najmodavac) ne zna koliko je najmoprimac spreman platiti. Banka koja daje
kredit ne zna je li sigurno da ¢e korisnik kredita vratiti posudeni iznos. Prodavatelj rabljenog
automobila zna viSe o kvaliteti automobila koji prodaje od potencijalnih kupaca. Takoder, osoba
koja se bavi servisiranjem automobila zna viSe o kvaliteti izvrSenoga godiSnjeg servisa od
korisnika njegovih usluga. Osiguravatelj nekretnine zna manje o nainu Cuvanja osigurane
imovine i mogucnosti pozara, nego vlasnik imovine. Poslodavac zna manje o sposobnostima

potencijalnog zaposlenika od njega samoga.

Takve vrste asimetricnih informacija mogu nepovoljno utjecati na motiviranost ljudi za
poslovne pothvate i uvjetovati znacajne neucinkovitosti u gospodarstvu (na primjer, proizvodi
losije kvalitete mogu istisnuti s trziSta proizvode bolje kvalitete), zbog nepravednog polozaja
sudionika razmjene u okviru ugovorenih poslova. Vazno je razumjeti kako posjedovanje
nejednakih informacija utjece na poslovno odluc¢ivanje. Tada se problem asimetri¢nih informacija
moze lakSe rjeSavati. Prodavatelji mogu rijeSiti problem asimetri¢ne informacije ako kupce
pravilno informiraju o kvaliteti svojih proizvoda. Kada kupci kucanskih aparata imaju manje
informacija o kvaliteti tih proizvoda od prodavatelja, tada se kupcima moze ponuditi jamstvo kao
oblik osiguranja. U praksi investiranja kapitala, javljaju se situacije u kojima voditelji (menadzeri)
poduzeca imaju razli¢it skup informacija od investitora (pojedina¢nih vlasnika) poduzeca, koji

raspolazu drugim skupom informacija.

Voditelji poduzeca su normalno bolje informirani o polozaju i budu¢nosti njithova poduzeca,
tako da redovito imaju bolje informacije od vlasnika (dionicara). Asimetrija informacija moze
dovesti do velike razlike u tro§kovima financiranja iz unutarnjih i vanjskih izvora kapitala, to jest
uciniti unutarnje izvore (kapital vlasnika) viSe vrijednim. Time se ograni¢avaju mogucnosti
investiranja, Sto se popularno naziva problemom «trziste limuna» (engl. «lemon market»), koji se
ovdje odnosi na odredivanje vrijednosti kapitala za investiranje. U kanalu distribucije proizvodaci
koji posjeduju punu informaciju o kvaliteti vlastitog proizvoda, neée biti voljni prihvatiti uvjete

koje im nudi losije informirani kupac-trgovinski posrednik. Naime, trgovinski posrednik zbog



neposjedovanja informacija nije spreman prihvatiti punu cijenu proizvoda. Takvo stanje razlicite
informiranosti strana u odredenim poslovima moze onemoguditi funkcioniranje trzista ili barem
prisiljavati na prodaju odredenih proizvoda po nizoj veleprodajnoj cijeni u odnosu na stanje u
kojem svi kupci 1 prodavatelji imaju punu informaciju. Takoder, bitno je obiljezje kanala
distribucije da su trgovci na malo blizi potrosacu i bolje poznaju njihove potrebe od proizvodaca.
Stoga, na funkcioniranje kanala distribucije moze utjecati situacija kada trgovac na malo ima vise
informacija o uvjetima potraznje za odredenim proizvodom od proizvodaca tog proizvoda. Takva
je asimetrija sve viSe izraZena Sirenjem prakse koriStenja sustava automatskih elektronickih
skenera, koji trgovcu na malo pruzaju dnevne informacije o stanju potraznje. Na isti nacin,
asimetrija informacija koja proizlazi iz boljeg poznavanja troSkova poslovanja u trgovini na malo,
djeluje na proces pregovaranja. Trgovac na malo u odredenim uvjetima ne zeli objaviti svoje
marze, kojima bi signalizirao svoje uvjete potraznje, zato Sto mu drzanje proizvodaca u
neizvjesnosti daje odredenu pregovaracku moc¢. Ako proizvoda¢ ne osigura izravnu kontrolu nad
ponasanjem trgovine na malo, usluga pruzena potrosacima bit ¢e razmjerno slaba, a maloprodajna
cijena razmjerno visoka. To znac¢i da ¢e ucinkovitost kanala distribucije biti ispod optimalne
razine. U takvim slu¢ajevima asimetrije informacija preporuca se ugovaranje, kako maloprodajne
cijene, tako i usluga koje trgovina na malo pruza potro$a¢ima i na taj nacin utjeCe na povecanje

potraznje za proizvodom odredenog proizvodaca.

Zahvaljujuéi ugovorenim preduvjetima (jedinstvena maloprodajna cijena, maloprodajna
marza, skala cijena ovisno o koli¢ini, fran$izna provizija) trgovac na malo u pregovorima otkriva
svoju realnu potraznju. Ugovaranje samo jedne dimenzije kao preduvjeta za zakljuenje posla
(cijene ili usluge) osigurava njezino ispunjavanje, ali se u tom slucaju trgovac na malo ponasa
suboptimalno u odnosu na drugu, neugovorenu dimenziju. Za uspjeSnu provedbu ugovora,
pretpostavka je da su se proizvodac i trgovac na malo dogovorili o zajedni¢kom ulaganju u
izgradnju informacijskog sustava koji je potreban za pracenje ispunjavanja ugovorenih preduvjeta
od strane trgovine na malo. Nedostatak potpunih informacija stvara probleme, ne samo prije, nego
1 nakon zakljuCenja posla. Prisutnost asimetri¢nih informacija redovito dovodi do problema u
obliku suprotnog izbora (nepozeljne selekcije) i moralnog hazarda, koje je potrebno posebno

razmotriti.

Naime, u uvjetima postojanja asimetricne informacije trziSte moze biti vrlo neucinkovito.
Jedna od posljedica takvog djelovanja trziSta je suprotni izbor (negativna selekcija ili anti-

selekcija), koja moZe znaciti ogranicavanje kvalitete dobara i usluga na trzistu. Obi¢no se dogada



zbog toga Sto ugovorna strana koja posjeduje vise informacija moze ugovoriti povoljnije uvjete

razmjene, odnosno izvrSenja nekog posla.

Akerlof (1970.) donio je informacijska pitanja na ¢elo ekonomske teorije. Pokazao je da bi
asimetrija informacija mogla povecati negativnu selekciju na trziStu. Glosten 1 Harris (1988)
utvrdili su da je negativna selekcija pozitivno povezana sa stupnjem asimetrije informacija na
trziStu. Nakon toga, Stoll (1989.) je pruzio dokaze da je 43 posto Sirenja ponuda / potrazivanja
posljedica nepovoljnih informacija na trzistu. Gietzman i Ireland (2005) ispitali su odnos izmedu
objavljivanja 1 cijene kapitala u Velikoj Britaniji. PronaSli su negativan odnos izmedu
objavljivanja 1 troska kapitala, ali taj odnos postoji samo za tvrtke koje prihvacaju agresivne
racunovodstvene politike. Zhang i Ding (2006) takoder su pronasli negativan odnos izmedu
objavljivanja i cijene kapitala. Myers i Majluf (1984) tvrde da menadzeri znaju vise o tome
vrijednosti imovine 1 moguénosti od potencijalnih investitora. Oni takoder pretpostavljaju da
menadzeri djeluju u interesu postojecih dioniara. Budu¢i da menadzeri djeluju u interesu
postojecih dionicara, postoji poticaj da se novi kapital proda kada je precijenjen. Dakle, prosjek
prodaje dionica prenosi negativne informacije o tvrtki, a cijena dionica se smanjuje kod objave
emisije dionica.®

Slika 1: Djelovanje asimetri¢nih informacija
MORALNI

ASIMETRICNOST

INFORMACIJA

NEGATIVNA
SELEKCIJA

Izvor: Vlastita izrada

& Myers, S. C., N. S. Majluf. 1984., Financiranje poduzeca i investicijske odluke kada tvrtke imaju informacije
koje investitori nemaju. ‘Journal of Financial Economics 13 (2): 187-221.
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Ambarish, John i Williams (1987) pokazali su da u¢inak objavljivanja novih dionica ovisi o ulozi
imovine i moguénosti ulaganja. Primjerice, u¢inak objavljivanja je negativan za tvrtke s privatnim
informacijama, prvenstveno o postoje¢im sredstvima i pozitivnim za tvrtke S unutarnjim
informacijama uglavnom o moguénostima ulaganja. ‘Neki su istraziva¢i prou¢avali u¢inak poluge
financijskih aktivnosti. Modigliani i Miller (1963) tvrde da izdavanje novih dionica smanjuje
cijene dionica ako se razina duga smanji. Prema toj teoriji, izdavanje novih dionica smanjuje
financijsku polugu. Zbog gubitka porezne prednosti zbog financiranja dioni¢kim kapitalom,
poluga se smanjuje s cijenama dionica i smanjenje cijena dionica pozitivho je povezano S
relativnom veli¢inom emisije. Eberhart i Siddique (2002) proucavali su dugoro¢ni povrat
obveznica nakon ponude vrijednosnih papira. Razlikuju¢i €isti 1 djelomicni prijenos bogatstva, oni
su pokazali da su nenormalni povrati poduze¢a negativni nakon ponude kapitala, a velik dio
gubitka bogatstva dioniCara predstavlja prijenos bogatstva vlasnicima obveznica, podrzavajuci
hipotezu o djelomi¢nom prijenosu bogatstva. Posebna uloga banaka kao financijskih posrednika
dobila je u literaturi mnogo pozornosti. Primjerice, Diamond (1984.) tvrdi da je klju¢na prednost
banaka za investitore njihov pristup privatnim informacijama, ¢ime se smanjuje asimetrija
informacija medu razli¢itim skupinama. ®Djeluju na trzistu Mikkelson i Partch (1986.), James
(2987.) i Lummer i McConnell (1989.) su pokazali da objava bankovnih kredita stvara pozitivne
abnormalne prinose na dionicke tvrtke. James (1987) istrazio je reakciju cijena dionica na najavu
bankovnih kredita. Myers i Majluf (1984) tvrde da menadZeri znaju vise o tome imovine i
mogucnosti od potencijalnih investitora. Oni takoder pretpostavljaju da menadzeri djeluju u
interesu postojecih dionic¢ara. Budu¢i da menadzeri djeluju u interesu postojecih dionicara, postoji
poticaj da se novi kapital proda kada je precijenjen. Dakle, prosjek prodaje dionica prenosi

negativne informacije o tvrtki, a cijena dionica se smanjuje kod objave emisije dionica.

Ambarish, John i Williams (1987) pokazali su da ucinak objavljivanja novih dionica ovisi o
ulozi imovine i moguénosti ulaganja. Primjerice, ucinak objavljivanja je negativan za tvrtke s
privatnim informacijama, prvenstveno o postojecim sredstvima i pozitivnim za tvrtke s unutarnjim

informacijama uglavnom o mogu¢nostima ulaganja. Neki su istrazivaci proucavali u¢inak poluge

" Ambarish, R., K. John, and J. Williams. 1987. "U¢inkovita signalizacija s dividendama i investicijama." Journal
of Finance 42 (2): 321-43.
8 Diamond, D. W. 1984. Financijsko posredovanije i delegirani nadzor, 393—-414.
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financijskih aktivnosti. °Modigliani i Miller (1963) tvrde da izdavanje novih dionica smanjuje
cijene dionica ako se razina duga smanji. Prema toj teoriji, izdavanje novih dionica smanjuje
financijsku polugu. Zbog gubitka porezne prednosti zbog financiranja dioni¢kim kapitalom,
utjecaj se smanjuje s cijenama dionica, a pad cijena dionica pozitivno je povezan s relativnom
veli¢inom emisije. Eberhart 1 Siddique (2002) proucavali su dugoro¢ni povrat obveznica nakon
ponude vrijednosnih papira. Razlikovanje Cistog i djelomi¢nog bogatstva transferi, oni su pokazali
da su nenormalni povrati u poduzecu negativni nakon prodaje kapitala, a velik dio gubitka
bogatstva dioniCara predstavlja prijenos bogatstva vlasnicima obveznica, podupiruéi hipotezu o
djelomi¢nom prijenosu bogatstva. Posebna uloga banaka kao financijskih posrednika dobila je u
literaturi mnogo pozornosti. Primjerice, Diamond (1984.) tvrdi da je klju¢na prednost banaka za
investitore njihov pristup privatnim informacijama, ¢ime se smanjuje asimetrija informacija medu
razli¢itim skupinama koje djeluju na trzistu. Mikkelson i Partch (1986.), James (1987.) i Lummer
i McConnell (1989.) su pokazali da objava bankovnih kredita stvara pozitivne abnormalne prinose
na dioni¢ke tvrtke. °James (1987) istraZio je reakciju cijena dionica na najavu bankovnih kredita.
Otkrio je da je pozitivan odgovor na cijenu dionica na najavu novih ugovora o kreditiranju banaka
vec¢i od odgovora na cijenu dionica koji je povezan s najavama privatnih plasmana ili javnih

izravnih ponuda duga.

Takoder je pronaSao znacCajne negativne prinose za najave privatnih plasmana i izravnih
dugovnih otplata za otplatu bankovnih kredita. Lummer i McConnell (1989.), primjerice,
razlikovali su nove bankovne zajmove i obnove kredita. Otkrili su da pozitivan odgovor cijena
dionica vrijedi samo za potonje. Bharath, Pasquariello i Wu (2009) pronasli su zna¢ajan pozitivan
odnos izmedu asimetrije informacija 1 koriStenja duga u strukturi kapitala poduzeca. Yumei,
Chunfeng i Zhenming (2007) proucavali su u¢inak asimetrije informacija na financiranje kineskih
tvrtki 1 pronaSli znaCajan pozitivan odnos izmedu asimetrije informacija i omjera duga
(kratkoro¢ni, dugoro¢ni i1 ukupni). Van Buskirk (2012) proucavao je ucinak ucestalosti

objavljivanja na razinu asimetrije informacija medu ulaga¢ima. Proucavaju¢i uzorak tvrtki u

® Ambarish, R., John John i J. Williams. 1987. "U¢inkovita signalizacija s dividendama i investicijama." Journal
of Finance 42 (2): 321-43.
10 Mikkelson, W. H., and M. M. Partch. 1986. U¢inci vrednovanja ponude sigurnosti i procesa izdavanja.

Journal of Financial Economics 15 (1-2): 31-60.
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nasem maloprodajnom sektoru, otkrio je da je detaljnije (vece koliCine) otkrivanje povezano sa

smanjenom asimetrijom informacija.!

Primjer: Investitor poznaje rezultat upravitelja imovine kojeg je imenovao, ali ne i razvoj
cjelokupnog trzista. Kao rezultat toga, on u konacnici ne moze prosuditi uspjeSnost svog

upravitelja imovine.

U ekonomskim ugovornim modelima, asimetrije informacija trebaju se uzeti u obzir jer vode
do oportunisticki iskoriStenih bihevioralnih prostora transakcijskih partnera. Ogranic¢avanje bilo
kakvih negativnih posljedica ovakvih moguénosti ponaSanja pomoc¢u odgovarajuc¢ih mehanizama
poticaja i raspodjele rizika ti¢e se normativne ekonomske teorije ugovora. Asimetrije informacija
koje su se smatrale manje su rezultat i razmjerno lako provjerljivu varijabilnu cijenu, ali ¢es¢e od
tesko provjerene karakteristike kvalitete subjekta transakcije. Na savrSenim trziStima, s savrSenim
i bezvrijednim informacijama koje su dostupne objema stranama, i bez ikakvih neizvjesnosti u
vezi s sadaSnjim 1 budué¢im uvjetima trgovanja, stranke ne trpe zbog trziSnog neuspjeha
informacija. Medutim, informacije u stvarnom svijetu nisu ni savr§ene niti bespotrebne, a dodatno
trziSte za mala poduzeca karakterizira rizik i1 neizvjesnost glede buducih uvjeta. Informacije se
distribuiraju asimetri¢no izmedu zajmodavca i zajmoprimca. Iz perspektive zajmodavaca, ona ima
nepotpune informacije o temeljnoj kvaliteti projekta i upravljanju malim poduzecima, sto dovodi
do problema nepovoljnog odabira. Nadalje, rukovodstvo tvrtke mozda nece ispuniti svoje pune
sposobnosti, §to ¢e dovesti do problema moralnog hazarda. Kasnije nastaje zbog toga $to je previse
zajmodavcima, osobito bankama, ucinkovito pratiti projekte malih poduzeca, $to rezultira

uravnotezenim kreditnim racionaliziranjem i manjkom financijskih sredstava.

Op¢i problem asimetrije informacija moZze se o€itovati na jedan od tri nacina: prihvacanje zahtjeva
za kredit, ali na viSu od rizi¢no uskladene kamatne stope; prihvacanje, ali uz stroge zahtjeve

kolaterala; ili potpuno odbijanje zahtjeva za kredit.

1 Van Buskirk, A. 2012., Ugestalost objavljivanja i asimetrija informacija. Pregled kvantitativnih financija

iracunovodstva 38 (4): 411-40.
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2.1. Negativni odabir

Negativni odabir, kao posljedica pojave asimetricnih informacija, javlja se prije sklapanja
ugovora (ugovora). Stranka koja obi¢no dovodi do neZeljenog rezultata je ona koja najvise Zeli
sudjelovati u odredenoj transakciji. Oni koji svjesno stvaraju negativnu selekciju obi¢no su oni
koji podizu kredite, znaju¢i da ih nece vratiti, ulaze¢i u odredene aranzmane, znaju¢i da ih nece

postivati. Da bismo razumjeli zasto se dogada negativna selekcija, sljedeci primjer ¢e nam pomoci:

Pretpostavimo da imamo dvije sestre, Simonu i Antoniju gdje mozemo dati zajam. Simona ne
voli riskirati 1 posuduje samo kada je sigurna da ¢e se njezina investicija isplatiti. Za razliku od
nje, Antonija je nepopravljivi kockar, a ona je imala ideju da se "brzo obogati", §to bi je ucinilo
milijunasicom, ako bi mogla posuditi 1.000 eura. Nazalost, kao i1 kod veéine takvih ideja, postoji
velika Sansa da njezina ideja ne uspije i da ¢e izgubiti 1000 eura. Ako dobro znamo obje tete, nece
biti problema, jer ¢emo znati da Antonija nije dobar izbor. Ali ako ih ne znam dovoljno, Antonija
¢e biti upornija 1 vjerojatno ¢ete joj dati zajam prije Simone. Kako bi se izbjegla negativna
selekcija, najbolje bi bilo ne posudivati novac jednom, jer se time eliminira rizik da se zajam nece
otplatiti. "Negativni odabir moze postati uzrok neuspjeha trzista, suzavanja i odljeva trzista. Moze
se pojaviti na razli¢itim trziStima kao rezultat asimetri¢no distribuiranih informacija. Ona dolazi
do izrazaja u smislu osiguranja, trziSta proizvoda, financijskih trziSta. 71 Negativni program
selekcije najbolje se moze prikazati na primjerima trzista osiguranja, trzista rabljenih automobila

1 trziSta kredita.
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2.2. Moralni hazard

Moralni hazard je rizik koji podrazumijeva da osoba koja je sudionik ugovora nije potpisala
ugovor u dobroj namjeri, tj. osoba nije dala to¢ne informacije o imovini, pasivi ili kreditnoj
sposobnosti, ili ima namjeru poduzimati veci rizik kako bi ostvarila veéi profit prije nego $to
istekne ugovor. On se moze pojaviti u bilo kojem ugovoru, svaki od sudionika moze imati priliku
zaraditi viSe ukoliko se ponaSa suprotno od potpisanog u ugovoru. Jednostavnije, moralni hazard
se pojavljuje kada je osoba spremna vise riskirati jer netko drugi snosi posljedice tog rizika.
Moralni hazard se u praksi pojavljuje kada jedan sudionik ima priliku prihvatiti dodatni rizik koji
negativno utjeCe na drugog sudionika ugovora. On donosi odluku na temelju veceg profita ili
koristi, a ne na temelju moralnosti, odnosno onoga §to se smatra ispravnim. To se moZe primijeniti
na aktivnosti u financijskoj industriji, kao Sto je ugovor izmedu zajmodavca i zajmoprimca, aliiu

osiguravaju¢im drusStvima.

Kada se potpisuje ugovor izmedu osiguravajuceg drustva i vlasnika imovine, ugovor se zasniva
na ideji kako ¢e vlasnik imovine izbjegavati situacije koje mogu ostetiti tu imovinu. Moralni
hazard se javlja kada vlasnik imovine, zbog posjedovanja osiguranja na tu imovinu, manje Stiti tu
imovinu jer ugovor koji je potpisan s osiguravaju¢im drustvom obvezuje osiguravajuée drustvo za
isplatu naknade u slucaju Stete. U financijskoj industriji, najbolji primjer moralnog hazarda
mozemo vidjeti kod poduzeca ili banaka koje su prevelike i previSe vazne da bi mogle propasti.
Ako javnost 1 vodstvo tog poduzeca ili banke vjeruje da ¢e poduzece dobiti financijsku pomoc,

tada vodstvo tog poduzeca moze poduzimati velike rizike u svrhu ostvarivanja veéeg profita.

Uobicajeno je da se ponekad izrazi opasnost, hazard i rizik upotrebljavaju kao sinonimi
opasnost predstavlja direktan uzro€nik gubitka. Za razliku od opasnosti, hazard je stanje koje moze
stvoriti ili povecéati mogucnost gubitka, odnosno $tete koja je posljedica date opasnosti. ) a primjer,
bolest je opasnost, koja uzrokuje stetu odnosno gubitak za "cjelokupan ekonomski sistem, jer je
zaposleni privremeno sprijecen obavlja svoj posao, ali je bolest i hazard, jer pove¢ava mogucnost

nastanka gubitka od opasnosti smrti.

Zanimljivo je da moralni hazard i negativni odabir imaju slicne empirijske implikacije, ali s
obrnutom uzro¢nos¢u. Pod negativni odabirom, ljude karakterizira razlicite razine rizika, §to se
prevodi u razli€ite rizike (stope nezgoda) i (eventualno) svjesni tih razlika u riziku, osiguranika
odabrati razlic¢ite ugovore. U kontekstu moralnog hazarda, agenti prvo biraju razli¢ite ugovore,

stoga su suoceni s razli¢itim poticajnim shemama i1 usvajaju vise ili manje oprezno ponasanje, Sto
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u konacnici rezultira heterogenos¢u vjerojatnosti nezgoda. U oba slucaja, kontroliranje za
promatrane, izbor ugovora bit ¢e u korelaciji s vjerojatnos¢u nesrece: sveobuhvatnija pokrivenost
povezana je s ve¢im rizikom. To sugerira da bi moglo biti tesko razlikovati negativnu selekciju i
moralni hazard u statickom okviru (tj. koriStenjem podataka presjeka). Moze otkriti da su, uvjetno
gledano, agenti obuhvaceni sveobuhvatnim ugovorom o automobilskom osiguranju vjerojatnije da
¢e imati nesrecu. Ali to bi moglo biti zbog toga $to su sveobuhvatni ugovori koje su odabrali (zbog
nekog egzogenog i neovisnog razloga) smanjili svoje poticaje za sigurno vodenje; ili zato §to su
izabrali puni obuhvat znaju¢i da je njihov rizik ve¢i ili zato §to su i izbor 1 rizik ugovora odredeni

nekim egzogenim, tre¢im ¢imbenikom.

Problemi moralnog hazarda na trzitu osiguranja temelje se na teoriji asimetri¢ne informacije.
To znaci da vlasnici polica ponekad uzrokuju Stetu namjerno ili ne posvecuju dovoljno pozornosti
izbjegavanju rizika. Takva vrsta klijenta predstavljaju poseban rizik za osiguravajuca drustva.
Ponuditelj ne moze razlikovati svoje klijente on ne moze razlikovati premiju prema razinu rizika.
U odredenoj mjeri, rije¢ je 1 o neujednacenoj informativnosti za oboje, potrosaca i prodavaca. S
obzirom na ¢injenicu da takvo ponasanje, nemarno u odnosu na Stete, tj. uzrokovanje Stete

namjerno i onda mi imaju relativno visoke premije osiguranja.

Postoji 3 vrste hazarda:

1. Fizic¢ki hazard,
2. Moralni hazard
3. Zakonski hazard

Fizicki hazard

Fizi¢ki hazard ¢ine materijalna odnosno fizi¢ka stanja koja povecavaju mogucnost gubitka od
razli¢itih opasnosti. Na primjer kod fizickog hazarda predstavljaju zaledeni putevi koji povecavaju
vjerojatnost saobracajne nesrece ili neispravna brava na vratima stana ili automobila, ¢ime

se povecava vjerojatnost krade vrijednih stvari u stanu ili krada automobila.
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Moralni hazard

Moralni hazard je nepostenje, ili nedovoljno postenje pojedinca, koje povecava vjerojatnosti
gubitka, koji je rezultat tih nepostenih namjera samog osiguranika. Cesto su te nepostene namjere
usmjerene na prijevaru osiguravajuceg drustva od strane osiguranika ili vece grupe pojedinaca.
Moralni hazard se pojavljuje i u okviru tvrtka. Kao na primjer, zakon ohrabruje zaposlenike da
izbjegavaju primjenu kompanijskih kontrolnih sistema, cekaju¢i da prikupe dovoljno
¢injenica koje ¢e iznijeti direktno pred javnost, interni sistemi postaju manje efikasni. Takoder, u
industrijama koje primjenjuju regulative o cijenama na bazi troskova usluga i stope povrata porast
troskova se prosljeduje potrosacima, te nastojanje kompanije da snizava troSkove moze biti
oslabljeno. To je oblik moralnog hazarda, jer tvrtka ne brine o tome da su ukupne posljedice visih

troskova rezultat njenih odluka.

Zakonski hazard
Zakonski hazard predstavlja karakteristike pravnog sistema, ili regulatorno okruZenje
koje povecava frekvenciju i ozbiljnost gubitaka. Primjeri su presude sudova na ogromne naknade

Stete u slucaju osiguranja od odgovornosti.

2.3.  Monopoli znanja

Monopoli znanja nastaju kada vladajuca klasa odrzava politicku mo¢ putem kontrole klju¢nih
komunikacijskih tehnologija. Ta teorija sugerira da monopoli znanja postupno potiskuju nove
na¢ine razmiSljanja. UkocCene hijerarhije postaju sve rigidnije i izvan dodira sa socijalnim
stvarnostima. 1zazovi elitnoj moci Cesto se mogu pojaviti na marginama drustva. Umjetnost se, na
primjer, ¢esto smatra sredstvom za bijeg od sterilnosti konformisticke misli. Kanadski ekonomski
povjesnicar Harold Innis razvio je koncept monopola znanja u svojim kasnijim spisima o
komunikacijskim teorijama. Primjer toga se dogada u drevnom Egiptu, gdje sloZeni sustav pisanja
daje monopol znanja pismenim sve¢enicima i1 pismoznancima. Savladavanje umjetnosti pisanja i
Citanja zahtijevalo je duga razdoblja naukovanja i poucavanja, ograni¢avaju¢i znanje na ovu
mo¢nu klasu. Innisova upozorenja o monopolima znanja preuzimaju posebnu hitnost u godinama

neposredno prije njegove smrti 1952. godine.

Kada raspravlja o monopolima znanja, Innis se usredotoCuje na svoju brigu o Sjedinjenim
Drzavama, gdje se bojao da su masovne tiskovine i ¢asopisi zajedno s privatnim radiotelevizijskim
mrezama potkopali neovisnu misao i lokalne kulture i ucinili publiku pasivhom u odnosu na ono
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Sto on naziva ogromne monopole komunikacije. James W. Carey primjecuje da je Innis zabrinut
zbog centralizirane kontrole informacija i zabave u medijima koje pokrece oglasavanje. Samo
Carey. ,,ViSe ljudi provodi viSe vremena ovisno o novinaru, izdavacu i redatelju programa®.
12K ako bi oblikovao svoj koncept monopola znanja, Innis se oslanjao na nekoliko podruéja studija,

ukljucujuéi ekonomiju, povijest, komunikacije 1 tehnologiju.

U svom eseju ,,Penetracijske mo¢i cjenovnog sustava“ iz 1938., Innis predvida njegov kasniji
koncept monopola znanja. lako neprecizno definira §to podrazumijeva pod ,,sustavom cijena‘, on
pokazuje kako su trgovina i tehnologija oblikovale moderne industrijske ekonomije. Innis sugerira,
na primjer, da je prijelaz s ugljena i Zeljeza na naftu i elektri¢nu energiju imao duboke implikacije
da nitko u industrijskim drustvima ne moze pobjec¢i. On spominje rast gradova s ljudima koji Zive
u velikim stambenim zgradama koji su omoguceni razvojem elektriéne opreme s jedne strane i
rasprSivanjem stanovnisStva preko Sirokih gradskih podrucja kao posljedica automobilskih 1

asfaltiranih cesta, s druge strane.

Stanovnici modernih industrijskih drustava cak i jedu drugacije od svojih ruralnijih predaka.
,Zahtjevi stanovnistva u zagusenim podruc¢jima, pod vodstvom znanstvenog rada u prehrani, pisSe
Innis, ,,®prebacili su se s ugljikohidrata na vitamine ili pSenicu na mlijene proizvode, stoku, voée
i povrée.“ U isto vrijeme, dodaje on, stanovnici gradova pod utjecajem su jeftinih novina u
masovnom prometu, koje zajedno s oglasima u robnim ku¢ama prodaju politicke stereotipe. Za
Innis, industrijska ekonomija monopolizira kako ljudi zive, rade, komuniciraju i misle. Na Innisov
koncept monopola znanja utjecao je i znanstvenik Solomon Gandz koji je 1939. objavio dugacak
¢lanak o znacaju usmene tradicije u razvoju civilizacija. Gandz je podupirao ideju da je kontrola
jezika u usmenoj tradiciji utemeljena na vjerskim institucijama koje su osiguravale kontinuitet
civilizacije o€uvanjem svojih tradicija. U isto vrijeme, medutim, vjerske su elite Cesto dijelile svoju
moc¢ s politickim elitama koje su kontrolirale uporabu vojne sile, osiguravaju¢i time uspjeh

civilizacije u osvajanju 1 drzanju teritorija.

12 James W. (1992) Komunikacija kao kultura: eseji o medijima i drustvu, str.168.

13 Innis, (1954) "Koncept monopola i civilizacije". str. 163.
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2.4. Novije primjene teorije

Ideje teorije asimetri¢nih informacija mogu se koristiti kao takve u mnogim primjenama. Jedan
primjer nove primjene teorije je podugovaranje. TrziSte za projekte podugovaranja moze se
promatrati kao trziste slicno trziStu osiguranja za Rothschild i Stiglitzov model. Sli¢an pregled
mogao bi se iskoristiti kako bi se rijeSili podizvoda¢i s najve¢om vjerojatnoséu uspjeha.
Pretpostavimo da na trziStu za ugovore o podugovaranju svaki ugovor odreduje fiksni dio 1 razlicit
dio plac¢anja. Razli¢iti dio placanja odreden je uspjehom projekta i koli¢inom uloZenog truda.
Sli¢no je 1 s razliCitim osiguranjima. Ugovori o podugovaranju mogu se odrediti razli¢itim
omjerom fiksnih i razli¢itih placanja. Potencijalni kooperanti bi tada odabrali kombinaciju koja
najbolje odgovara njihovim moguénostima za uspjeh, a to bi omogucilo tvrtki koja trazi
podugovaratelji mogu pregledati potencijalne podizvodace u kategorije s razliitim rizikom.
PredloZeni model treba i dalje proucavati, ali ilustrira primjenjivost asimetri¢ne teorije informacija

na razli¢itim podruc¢jima istrazivanja.

Problem odabira odnosi se na proces u kojem se vrsi selekcija, u tom procesu postoje dvije strane,
jedna informirana strana koja signalizira informaciju, dok se druga strana smatra neinformiranom
i koja prikazuje ovu signaliziranu informaciju. Michael Spence u pocetku je uveo signalni model
1 primijenio ga na trziStu poslova, gdje se javljaju signali izmedu poslodavca i potencijalnih
zaposlenika. Zaposlenik moze signalizirati odredene kvalitete, kao $to je odredeno obrazovanje,
na primjer, onda je na poslodavcu da interpretira ove signale. Budu¢i da poslodavac ne moze
odrediti produktivnost zaposlenika, placa, naknade i dodatni troskovi bit ¢e "izlozeni riziku" u
slu¢aju zaposljavanja. 2Stiglitz objasnjava kako se promatra signalizacija u drugim sluéajevima,
banke signaliziraju pouzdanost i tvrtke koje koriste jamstva signaliziraju¢i povjerenje u kvalitetu
svojih proizvoda, vlasnici-menadzeri signaliziraju kako njihove tvrtke nisu precijenjene
ogranicavanjem broja prodaje vlastitih dionica. Stiglitz navodi da je "Jedno od klju¢nih pitanja o

kojima danas poduzeéa razmisljaju kako ée se odredena radnja interpretirati". °

14 Spence, M. (1973). 'Signalizacija trzidta rada’, Tromjesecni ¢asopis za ekonomiju, sv. 3, str.355.)
15 Stiglitz, (1975). 'Teorija' prikazivanja, 'obrazovanija i raspodjele dohotka', The American Economic Review,
Ssv.3, str. 283
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2.5. Prednosti i slabosti asimetri¢nih informacija

U ovom dijelu procjenjujemo i raspravljamo o prednostima i slabostima asimetri¢nih informacija.

2.5.1. Prednosti asimetri¢nih informacija

Jedna od glavnih prednosti asimetri¢ne teorije informacija jest sposobnost teorije da objasni
ranije neobjasnjene ekonomske pojave. Teorija asimetrinih informacija nam govori da je
nemoguce razlikovati dobru 1 loSu kvalitetu, 1 to fenomen moZe se koristiti za objasnjenje,
primjerice, postojanja trzi$nih institucija koje djeluju protiv. Slicno tome, ekonomska opravdanost

reguliranja kvalitete ne moze se pronaci iz tradicionalnih teorija.

Drugo, teorija priznaje znacenje informacija kao odrednicu trziSta. Kao Sto su Rothschild i
Stiglitz izrazili, ekonomski teoretiCari tradicionalno protjeraju rasprave, tako asimetri¢na teorija
informacija naglasava znacenje informacija i njegovo uvodenje pokrece raspravu o valjanosti
nekih od tradicionalno odrzanih ekonomskih teorija. Svakako jedna od prednosti teorije je i to da
se ona moZze primijeniti na vise disciplina. Razvijena je teorija i ve¢ina primjena koje se razmatraju
u ovom radu su u podrucju ekonomije, ali je primijenjena i na drugim podru¢jima. Primjerice,
koristen je za analizu uinka falsifikata na trziStu umjetnickih slika i na prouc¢avanje modela Sirenja
HIV-a. Sama teorija je jednostavna za razumijevanje i koriStenje. Koncept izgleda kao

"uobicajen".

Slozenost analize dolazi samo od odabira sloZzenog matematickog modela za modeliranje

asimetrija domene primjene.

2.5.2. Slabosti asimetri¢nih informacija

Iako vrlo koristan alat, asimetri¢na teorija informacija takoder ima svoje slabosti. Rasprava se
ovdje temelji na nasim zapazanjima o predmetnom materijalu. Prvi potencijalni problem odnosi
se na modele razvijene koriStenjem asimetri¢ne teorije informacija za procjenu trzista. Mnogi od
tih modela bave se vrlo pojednostavljenim verzije trzista s nekoliko moguéih tipova igraca ili
drzava. Kao §to je uvijek slucaj s modelima, postoji moguénost da se previse zaljubite u model 1
njegovu matematicku manipulaciju kako biste vidjeli sloZenosti prisutne na trziStu stvarnog

svijeta. Na primjer, Spence navodi u svom dokumentu iz 1976. da postoji slu¢ajna varijacija u
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signalnim troskovima koji spre¢avaju poslodavca da se savrSeno razlikuje medu pojedincima
razli¢itih proizvodnih sposobnosti. Primjena teorije takoder razmatra samo asimetrije u jednom

smjeru. Moguée je, medutim, da postoje i razlike u informacijama u korist druge strane.*®

Rezultati Bondovih studija ne mogu se u potpunosti objasniti jednostavnim koriStenjem
asimetri¢ne teorije informacija. lako to mozda nije posljedica problema s samom teorijom, nego
zbog nedovoljnog proucavanja problemske domene. Slabosti ili potencijalni problemi koji se
uvode uglavnom su povezani s aplikacijama teorije. Sama teorija moZe biti pogreSna u svojim
pojednostavljenim pretpostavkama. *’Na primjer, teorija pretpostavlja da kupci uvijek znaju
prosjecnu vrijednost stavki u prodaji. Ova vrsta informacija ne mora uvijek biti dostupna, obi¢no
u slucaju jedinstvenih stavki na trzistu. lako ¢e u tim slucajevima vjerojatno jos uvijek postojati
asimetrija informacija. Takoder, pretpostavljena konkurentska dinamika u modelu je jednostavna.
Rothschild i1 Stiglitz pretpostavljaju  model u kojem se na trziStu osiguranja moze posti¢i
ravnoteza, pri ¢emu se svaka trgovina kojom se trguje stvara nultu dobit. Model ne smatra
zamjenske proizvode, agresivni sudionik na trziStu koji trguje s negativnom dobiti i takoder
pretpostavlja isto troSkove za pruzanje usluga za sva poduzeéa. Uvazavanje takvih ¢imbenika

moze imati dubok utjecaj na rezultate dobivene modelom.

16 Spence M. i R. Zeckhauser: "Osiguranje, informacije i individualna akcija", americki, Economic Review,

(1971), 380-387.

17 Erik W. Bond; Test modela limuna; Ameri¢ki ekonomski pregled
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3. Funkcioniranje trzisSta u slu¢aju asimetri¢nih informacija

Trziste je “mjesto” gdje milijarde pojedinaca djeluju kao neovisni donositelji odluka. Vazno je
razlikovati asimetriju informacija i preciznost informacija te prepoznati da je uc¢inak asimetrije
informacija na trosak kapitala ovisi o prirodi trziSnog natjecanja na trziStu kapitala. Na trzistu
kapitala se trguje velikom koli¢inom dionica, aktivnosti izdavatelja vrijednosnih papira pod
utjecajem mnogih ¢imbenika, a neki od njih su slu¢ajni kao drustveni, politicki dogadaji. U ovome
u slucaju da koriste nepotpune informacije koje ponekad postanu nevazne. Bez obzira na to koliko
bi se informacija moglo dobiti o izdavateljima i na trziStu kako bi opravdali preoblikovanje izvorne
odluke kako bi je ucinili boljom, ali mogli bismo imati samo vjerojatnost da ¢e to biti bilo bolje.
Mozemo promatrati abnormalnosti zbog razli¢itih razina financijskih informacija koje drze
sudionici na trZiStu. Ako bi otkrivene informacije bile savrSene, svaki detalj trebao bi odmah imati
posljedice na transakcije vrijednosnim papirima. Pristup zapocinje analizom istrazivanja koja se
provode na terenu, ali po€inje uzimati vrijedan oblik koriste¢i stvarne primjere o modelima analize
informacijske asimetrije i kako utjeCu na cijenu kapitala i obujam transakcija vrijednosnih papira
poduzeca. Asimetri¢ne informacije su svojstvene vecini, ako ne i svim trziStima. Primjerice,
pacijent koji je primljen u bolnicu vjerojatno ima manje informacija o bolestima i moguénostima
oporavka od lije¢nika. Trzista to kompenziraju razvojem agencijskih odnosa u kojima su obje

strane poticane na postizanje u¢inkovitog ishoda.

U bolni¢kom slucaju, lije€nik ima poticaj za to¢nu dijagnozu i propisno lijecenje, inace bi
mogao biti tuzen zbog nesavjesnog lijeCenja ili na neki drugi nadin zbog njegove reputacije.
Budu¢i da je vjerojatno da lijecnici i pacijenti imaju ponovljene odnose, zakon o ponovljenim

poslovima takoder pokazuje da su oba aktera bolje u dugom roku ako se medusobno posteno bave.

3.1. Minimalna ogranicenja kvalitete kod asimetri¢nih informacija

Hayne E. Leland razmatra postavljanje minimalnih ogranienja kvalitete kao nacina za
ublazavanje negativnog izbora u svom radu iz 1979. godine. On napominje da trziSta koja imaju
ogranicenja kvalitete obi¢no karakteriziraju asimetrije informacija. On zakljucuje da se zbog
nepovoljnog izbora moze dovesti u pitanje ucinkovitost nereguliranih trziSta kada postoje
asimetrije informacija. Uklanjanje asimetrije informacija bilo bi krajnje rjeSenje za to, ali troskovi

za njegovo prikupljanje bili bi previsoki.
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Stoga treba razmotriti druga sredstva. Primjer toga je licenciranje ili postavljanje minimuma.
Ono $to slijedi u Lelandovom radu jest matematicka formalizacija i dobrobiti na trziStima s
asimetricnim informacijama i Akerlofovim idejama. Nakon predstavljanja ideja kao matematickih

formalizacija, Leland uvodi izra¢un minimalne kvalitete.

To pokazuje da je, prema Lelandovom modelu, postavljanje minimalnih ogranicenja kvalitete

najpovoljnije na trzi§tima s:

1. Vecom osjetljivoscu veli€ine trziSta na varijacije kvalitete
2. Niskom elasticnoS¢u potraznje

3. Niskim grani¢nim troSkovima pruzanja kvalitete

4

Niska vrijednost na niskokvalitetnoj usluzi

Trzista bez tih karakteristika mogu biti bolje bez minimalnih ogranic¢enja kvalitete. Prema
Lelandovoj analizi ucinak je ¢ak i jaci kada cijena padne s kvalitetom umjesto da raste kako se
pretpostavljalo u Lelandovom pocetnom modelu. On zakljucuje da, ako cijena proizvodnje
kvalitete padne s porastom kvalitete, uvijek je drustveno korisno postaviti minimalne standarde
kvalitete. Leland zatim nastavlja proucavati u¢inak samih proizvodaca koji su postavili kvalitetu
ograni¢enja u odnosu na neovisnu agenciju. Rezultat je da ¢e sama industrija vjerojatno postaviti
previsoke standarde kvalitete. Previsoki standardi kvalitete dovode do smanjene ponude i vece
potraznje, a time 1 do vece dobiti industrije. U takvoj situaciji, industrija se ponasa kao monopol.
Leland pro$iruje analizu na slucajeve u kojima prodava¢i mogu mijenjati ponudenu razinu
kvalitete. Buduéi da se koristi od podizanja kvalitete pripisuju cijeloj skupini, prodava¢i nemaju
poticaj za podizanje kvalitete 1 zavr§avaju s kvalitetnom promjenom nule. Stoga je rezultat analize

jednak.

3.2. Ugovori u nepredvidenim situacijama

Kao primjena asimetri¢ne teorije informacija, Joseph Stiglitz i Andrew Weiss u radu na papiru
1z 1983. godine proucavaju ugovore o nepredvidenim dogadajima koji se koriste na nekoliko

trzita. Ugovor o nepredvidenim okolnostima je, na primjer, ugovor o zajmu U kojem
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neispunjavanje obveza spre¢ava pojedinca da u buduénosti dobije novi kredit. 8Stiglitz i Weiss
smatraju da ugovori o nepredvidenim dogadajima i njihova moguénost prestanka ugovora poticu
ponasanje koje ravnatelj - banka, poslodavac, prodavatelj - smatra pozeljnim. *Na kreditnom
trziStu povecanje kamatnih stopa uvodi dva nepoZeljna u¢inka: nepovoljna selekcija, odnosno oni
koji se prijavljuju za kredit u prosjeku su rizi¢niji, a poticajni ucinak, odnosno oni koji primjenjuju
kredit, imaju poticaj da ga potrose na rizi¢nije projekte. Na trzistu rada niza placa moze rezultirati
manjim naporom u radu. Tako u ovim trziSte pogorSava uvjete ugovora za agenta - kupca,

zaposlenika, zajmoprimca - takoder znaci i lo$ije uvjete za glavnicu.

To su primjeri trzista s moralnim rizicima. Stiglitz i Weiss pokazuju da na takvim trzi§tima
konkurentno ponasanje ukljucuje intertemporalne veze. To jest, ako ugovor o zajmu, na primjer,
bude raskinut, niti jedna druga banka nece dati novom kreditu agentu. Oni zakljucuju da
intertemporalna povezanost poprima oblik raskida ugovora samo kada: kada agenti koji imaju
niske prinose rano ranije najvjerojatnije niski prinosi i u kasnijim razdobljima. Stoga, zbog
intertemporalnih veza, ugovori o nepredvidenim dogadajima imaju poticajne ucinke na agente.
Stiglitz i Weiss takoder zakljucuju da zbog tih veza postoji ve¢a konkurencija prije potpisivanja
bilo kakvih ugovora nego nakon toga. To je zbog toga Sto agenti koji se osjecaju nezadovoljni ne

mogu se besplatno prebaciti na drugog ravnatelja

3.3. Racionalno kreditiranje trzista

Neki od drugih doprinosa teoriji asimetri¢nih informacija ukljucuju Stiglitzovo 1 Weissovo
djelo gdje proucavaju ucinke racionalnog kreditiranja na trziste. U radu se daje teorijsko
objasnjenje zasto je bankama isplativo zaradivati u obrocima. Samuelson opisuje ucinke
asimetri¢nih informacija na proces pregovaranja®’. Zaklju¢uje da neinformirani kupac postize

maksimalno ostvarivu ocekivanu dobit tek kada moze napraviti prvu i konac¢nu ponudu koju

18 Joseph E. Stiglitz i Andrew Weiss Americki ekonomski pregled, Vol. 71, br. 3 (lipanj, 1983), str. 393.
19 Joseph E. Stiglitz, Andrew Weiss; Poticajni u¢inci prekida: Prijave na kreditna trZita i trziSta rada;:912-927,
1983.

20 William Samuelson; Pregovaranje pod asimetri¢nim informacijama; Econometrica, 245.str.
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prodavatelj moze prihvatiti ili odbiti. On takoder zakljucuje da prisutnost asimetri¢nih informacija
moze sprijeciti moguénost postizanja obostrano korisnog sporazuma. Samuelson sugerira da je u
teoriji koristenje arbitra u procesu pregovaranja prvo najbolje rjesenje, ali dodaje da su troskovi

u praksi to moZe biti previsoko.?! Hansen je nedavno primijenio teoriju na slucaj spajanja i
preuzimanja. On tvrdi da izbor medija za razmjenu moze utjecati na uspjeh spajanja. Kao Sto je
gore objasnjeno, Rothschild 1 Stiglitz koristili su trZiSte osiguranja kao osnovu za svoje argument
o njihovom radu iz 1976. o eksternalijama uzrokovanim asimetri¢nim informacijama. **Takoder,
Juha Mattsson u svom radu iz 2002. godine proucava trziste rizicnog kapitala kroz objektiv
asimetricne teorije informacija. Zakljucuje da su asimetri¢ne informacije 1 signalizacija valjani
koncepti za opisivanje problema s kojima se suogavaju poduzetnici i poduzetnicki kapitalisti.?
Kreditiranje je ograni¢avanje od strane zajmodavaca na pruzanje dodatnih kredita za zajmoprimce
koji traze sredstva, ¢ak i ako su oni spremni platiti viSe kamatne stope. To je primjer trziSne
nesavrsenosti ili trziSnog neuspjeha, jer cjenovni mehanizam ne uspijeva posti¢i ravnoteZzu na

trzistu.

Ne treba je brkati s slu¢ajevima u kojima je kredit jednostavno "preskup” za neke zajmoprimce,
to jest, situacije u kojima se kamatna stopa smatra previsokom. Uz racionalizaciju kredita,
zajmoprimac bi Zelio dobiti sredstva po trenutnim stopama, a nesavrSenost je nepostojanje
ravnoteze usprkos spremnim zajmoprimcima. Drugim rije¢ima, prema prevladavajucoj trzisnoj
kamatnoj stopi, potraznja premasuje ponudu, ali zajmodavci nisu spremni posuditi vise sredstava
ili povecati kamatnu stopu jer ve¢ povecavaju dobit. Bengt Holmstrom i Jean Tirole (1998.) daju
primjer kreditnog racioniranja u kojem asimetri¢ne informacije ne dovode do negativnog odabira,
ve¢ umjesto moralnog hazarda, situacije u kojoj bi namjerne radnje jedne od stranaka ugovora,
nakon potpisivanja ugovora, mogle utjecati na ishode. U njihovom modelu postoje mnogi
poduzetnici-zajmoprimci samo jednog tipa, koji zele financirati priliku za ulaganje i imaju pocetnu
razinu imovine koja je manja od iznosa potrebnog za ulaganje. Okret u ovom modelu, u usporedbi
s gore opisanim slucajevima, jest da poduzetnici mogu utjecati na ishod ulaganja, koriste¢i visok

ili nizak napor. Visok napor podrazumijeva veliku vjerojatnost uspjesnog ishoda, a mali napor

21 William Samuelson; Pregovaranje pod asimetri¢nim informacijama; Econometrica, 245. str.

22 Robert G. Hansen; Teorija izbora medija za razmjenu u spajanjima i akvizicijama, 75-95; 1987.

23 Juha Mattson; Asimetrija informacija, signalizacija na trzistu i pokretanje visoke tehnologije, 25-34 str.,
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podrazumijeva nizi, ali i korist za svakog zajmoprimca, u smislu veceg slobodnog vremena. Dakle,
postoji poticaj zajmoprimaca da ne ulazu velike napore, iako ¢e to rezultirati ve¢om vjerojatnoséu
uspjesnog ishoda. Konkurencija izmedu zajmodavaca i visoki napori zajmoprimaca osiguravaju
pozitivne rezultate za druStvo, tako da bi se ulaganje trebalo dogoditi. Medutim, ¢injenica da
zajmodavci ne mogu promatrati ponasanje zajmoprimaca podrazumijeva da postoji minimalna
razina ¢vrste imovine koja je potrebna bankama da osiguraju zajam. Tvrtke ¢e morati osigurati dio
financiranja projekta "iz vlastitog dzepa" i time stvoriti dio rizika ulaganja. To ¢e banci pruziti
potrebno jamstvo da zajmoprimac ima osobne uloge u uspjehu ulaganja, te ¢e ostvariti gubitke ako
je neuspjeSan, tako da ¢e biti zainteresirana za poduzimanje velikih napora, ¢ine¢i banku
spremnom uciniti zajam. Ako tvrtka nema minimalni iznos raspolozive imovine, tada se njegov
projekt nece financirati, a mi ¢emo imati racionalizaciju kredita. To je rezultat moralnog hazarda,
koji stvara ono $to se u literaturi naziva troskom agencije, i moze se smatrati da proizlazi iz koristi
koju zajmoprimac ¢ini koriStenjem niskog napora. Vec¢i troskovi agencije i niza pocetna sredstva
dovode do veceg racionaliziranja kredita Moralna opasnost na kreditnim trziStima vjerojatno je

bila glavni doprinos krizi drugorazrednih hipotekarnih kredita i kreditnoj krizi koja je uslijedila.

U kontekstu ovog modela, moZe se misliti da su zajmoprimci investitori u nekretnine (ili
jednostavno vlasnici kuc¢a koji ulazu u imovinu) koji su koristili svoje sadaSnje stambene Stednje
kao imovinu osiguranja prilikom podnoSenja zahtjeva za kredit. S rastu¢im cijenama kuca, 1, §to
je jos vaznije, u ocekivanju buduceg rasta cijene stanova, ocekivani povrat na projekt koji se
financira smatra se vi§im nego Sto su sugerirali temelji, Sto dovodi, s jedne strane, do sve manje
potrebnih troSkova. od strane banaka radi davanja zajmova, as druge strane, do povec¢anih procjena
vrijednosti pocetnih sredstava zajmoprimaca. To je dovelo do manje racionalizacije kredita, do te
mjere da su dobra ulaganja koja su trebala biti poduzeta dobila njihovo financiranje, ali i subprime
kreditiranje, gdje su napravljeni losi krediti loSim projektima. Kad se pukla stambena zgrada,
cijene stambenog prostora su pale, tako da je ocekivani povrat na projekte pao, $to znaci da su
banke trebale vrlo velika poCetna imovina, ¢ine¢i kreditiranje manje i teze, $to je dovelo do
kreditne krize. Time se osigurava okvir pod kojim bi odredena racionalizacija kredita mogla biti

optimalna, kao nacin provjere potencijalno stetnih ulaganja.
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4. TrziSte limuna

Akerlofov u svom radu iz 1970. ,Trziste za "limune": nesigurnost kvalitete i trzi$ni
mehanizam, razvija asimetricne informacije s primjerom trziSta automobila. Njegov osnovni
argument je da na mnogim trziStima kupac koristi neko trziste. Tako kupac vidi prosjecno trziste
dok prodavatelj ima viSe intimnog znanja o odredenoj stvari®*. Akerlof tvrdi asimetrija daje
prodavacdu poticaj da proda manje od prosje¢ne trzisne kvalitete. Zeli smanjiti kvalitetu robe na
trziStu. Razlike u pretrazivanju drustvenih 1 privatnih prinosa mogu se ublaziti pomocu a razli¢itih
trzi$nih institucija. Akerlof zapocCinje pretpostavkom modela trzista automobila gdje postoje Cetiri
vrste automobila; novih automobila i starih automobila, koji mogu biti dobri ili losi (losi
automobili obi¢no se nazivaju "limuni"). Prodavac, naravno, zna koliko je dobar automobil: imali
su vremena odluciti. Kupac, medutim, dolazi na trziste slijep: sve §to oni moraju i¢i su prosje¢na
kvaliteta trziSta rabljenih automobila i cijena automobila. O¢ito, svi sliéni modeli automobila
moraju se prodavati po istoj cijenti, str. Ako prodajemo ispod trziSne cijene, bilo da je rijec o limunu
ili ne, Saljemo signale da automobil vrijedi manje od trziSne cijene, Sto dovodi kupce do
pretpostavke da je to limun. Medutim, takoder je logic¢no pretpostaviti da, ako znamo da je auto
koji prodajemo pouzdan, zelimo viSe od prosjecne trziSne cijene, jer taj prosjek ukljucuje udio
limuna. Prilikom kupnje automobila postoji vjerojatnost g da je dobar auto i vjerojatnost 1-q da ¢e
biti limun. To vrijedi i za nove i za stare automobili. Nakon §to neko vozilo posjeduje neko vrijeme,
vlasnik dobiva viSe informacija o stanju automobila i moze dodijeliti novu vjerojatnost dogadaju
kada je automobil limun. U ameri¢kom slengu, limun je automobil koji se smatra neispravnim tek

nakon $to je kupljen.

Pretpostavimo da kupci ne mogu razlikovati visokokvalitetan automobil ("breskvu™) i "limun™.
Tada su spremni platiti samo fiksnu cijenu za automobil koji prosjecno skuplja vrijednost
"breskve" 1 "limuna". Ali prodavaci znaju drze li breskvu ili limun. S obzirom na fiksnu cijenu po
kojoj ¢e kupci kupovati, prodavaci ¢e prodavati samo kada drze "limune" 1 napustaju trziste kada
drze "breskve". Na kraju, kako mnogi prodavaci "breskve" napustaju trziste, prosjec¢na spremnost
na placanje kupaca ¢e se smanyjiti (buduci da je prosjecna kvaliteta automobila na trzistu pala), Sto

je dovelo do jos vise prodavaca kvalitetnih automobila da napuste trziSte putem pozitivna povratna

24 George A. Akerlof, Trziste "limuna": nesigurnost kvalitete i trzi§ni mehanizam; Tromjeseéni dnevnik

ekonomije
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sprega. Tako nepouzdana cijena kupca stvara nepovoljan izborni problem koji pokrece
visokokvalitetne automobile s trzista. Nepovoljan izbor je trziSni mehanizam koji moze dovesti do

kolapsa trzista.

Budu¢i da se ta vjerojatnost moze pretpostaviti tocnijom od pocetne q, razvila se asimetrija
informacija izmedu vlasnika 1 potencijalnih kupaca. Cijena dobrih automobila 1 limuna ostaje ista
kao Sto ih potencijalni kupci ne mogu razdvojiti. Akerlof dalje tvrdi da cijena novog automobila
mora biti viSa od starog automobila, jer bi inac¢e bilo moguée prodati limun uz cijenu novog
automobila 1 kupiti novi automobil s manjom vjerojatnos¢u q da bude limun , Stoga mora biti da
je vlasnik dobrog 1 starog automobila zaklju¢an u svom polozaju. Ne moze dobiti pravu procjenu
svog automobila s trzista, jer je njegov automobil bolji od trzisSnog prosjeka. Takoder se ne moze
promijeniti u novi automobil jer ne moZze primiti cijenu novog automobila za svoj stari automobil.
To dovodi do zakljucka da je ve¢ina automobila kojima se trguje limun. Akerlof primjecuje
slicnost izmedu ovog modela gdje losi automobili potiskuju dobre automobile 1 Greshamov zakon,
ali primjecuje da je u modelu automobila ta situacija posljedica asimetri¢nih informacija. Proces
najgorih pojedinaca (automobila) koji po¢inju dominirati trziStem naziva se nepovoljna selekcija.
Akerlof se tada nastavlja s teoretskim pristupom izracuna veli€ine vozila. Posjednik automobila
neko vrijeme dobiva viSe informacija o stanju automobil i moze dodjijeliti novu vjerojatnost slucaju

da automobil bude limun.

Kako se ta vjerojatnost moze pretpostaviti tocnijom od pocetne q, informacija razvila se
asimetrija izmedu vlasnika i potencijalnih kupaca. Cijena dobrih automobila i limuna ostaje ista
kao §to ih potencijalni kupci ne mogu razdvojiti. Akerlof dalje tvrdi da cijena novog automobila
mora biti viSa od starog automobila, jer inace bilo bi moguée prodati limun uz cijenu novog
automobila i kupiti novi automobil s manjom vjerojatnos¢u q da je limun?®. Stoga mora biti da je
vlasnik dobrog i starog automobila zaklju¢an u svom polozaju. Ne moze dobiti pravu procjenu
svog automobila s trzista, jer je njegov automobil bolji od trziSnog prosjeka. Takoder se ne moze
promijeniti u novi automobil jer ne moze primiti cijenu novog automobila za svoj stari automobil.
To dovodi do zakljucka da je veéina automobila kojima se trguje limun. Akerlof primjecuje

sli¢nost izmedu ovog modela gdje losi automobili potiskuju dobre automobile i Greshamov zakon,

2 George A. Akerlof: Ekonomija kaste i utrke $takora i drugih nesre¢a pri¢e, 1970.
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ali primjecuje da je u modelu automobila ta situacija posljedica asimetri¢nih informacija. Proces

najgorih pojedinaca (automobila) koji pocinju dominirati trziStem naziva se negativna selekcija.

Tada Akerlof nastavlja s teoretskim pristupom za izraCunavanje veliine trZiSta automobila pod
asimetricnim informacijama. Rezultat toga je da se na kraju ne trguje nikakvom robom po bilo
kojoj cijeni. Zatim modificira model kako bi odraZzavao simetri¢ne informacije 1 pokazuje da e se
sada odvijati transakcije i da postoji korist od korisnosti za sve strane u odnosu na asimetri¢nu
informacijsku situaciju. Asimetri¢nost informacija izmedu strana na trziStu moze se smanjiti
posrednicke trziSne institucije koje se nazivaju institucijama za suzbijanje. Dobar primjer takve
institucije su jamstva za robu. Jamstvo kupcu daje dovoljno vremena da dostigne istu razinu
informacija o dobru kao prodavatelju prije nego $to kupac preuzme puni rizik dobivanja limuna.
Imena robnih marki, lanci i franSizing su drugi primjeri takvih trzi§nih mehanizama koji kupcu
jamce barem neku razinu kvalitete. Oni takoder omogucuju vlasnicima robe bolje od prosje¢ne da
dobiju punu vrijednost svog proizvoda kada se prodaju. Prema tome, oni drze da se trziste svede
na nulu. U svom ¢lanku iz 1970. Trziste "limuna": nesigurnost kvalitete i trziSni mehanizam,
George Akerlof je ustvrdio da postoji potencijal za trziSni neuspjeh u situacijama u kojima kupac
1 prodavatelj posjeduju asimetri¢ne informacije o procjeni. Akerlof je nadalje zakljucio da, ako su
informacije o procjeni endemske zabrinutosti na trzistu koje je podlozno asimetrijama, proizvodi
vece vrijednosti?® sve vise ¢e ih izbacivati proizvodi nize vrijednosti, jer neée biti mehanizma
kojim ¢e kupci moéi ispravno ili priblizno odrediti vrijednost odredenog proizvoda. Vaznost tocnih
informacija o vrijednosti samo se povecala u Cetiri desetljec¢a od objavljivanja Akerlofova ¢lanka.
Globalna trgovina omogucila je pojedincima, jednom kad nisu bili u moguc¢nosti obavljati poslove,
trgovinu robom, robom i vrijednosnim papirima na dnevnoj bazi. Mjereno i po volumenu i po
vrijednosti, ovi novoosnovani obrti pokazuju snazan rast. Na regionalnim i medunarodnim
trziStima informacije o procjeni su iznimno vazne, ali ¢ak i u sve povezanim godinama u kojima
su informacije lako dostupne, odredene vrste informacija o procjeni mogu se jos uvijek pokazati

nedostiznima Cak 1 za najizbirljivije kupce.

Vaznost asimetricnih informacija za funkcioniranje trzista dovela je do nekoliko testova i

poboljsanja Akerlofova modela limuna u godinama nakon prve publikacije ¢lanka. Literatura kao

26 George Akerlof, Trziste "limuna": nesigurnost kvalitete i trzi$ni mehanizam 1970.
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odgovor na Akerlofov model pomaze u objaSnjavanju prirode trziSnih situacija u kojima je
neizvjesnost kvalitete predominantna, a uvodi i ¢imbenike koji mogu uc¢inkovito djelovati protiv
informacijskih asimetrija. Ovaj pregled literature nastavlja se procjenom znacajnih kritika same
Akerlofove teorije, nakon Cega slijedi trziSna ispitivanja modela, prije nego Sto se zakljuce s dva
¢lanka koji rafiniraju pocCetne parametre modela limuna. Godine 1976. Geoffrey Heal ponudio je
prvu znacajnu kritiku Akerlofova modela limuna. Iscijeli teoriju da bi trziSni neuspjeh mogao
proizlaziti samo iz kratkovidnih trgovaca i ne bi bio vjerojatan ishod na trziStu na kojem
zainteresirani sudionici pretpostavili su da ¢e biti viSe transakcija nego samo jedna prodaja. "I Na
trziStima na kojima se moze pretpostaviti tijek ponasanja izmedu kupaca 1 prodavaca," Sanse da
losi proizvodi izbace dobar pad kao tezina koju trgovei daju na buduce koristi raste; drugim
rije¢ima, mozemo samo budite sigurni da ¢e losi proizvodi izbaciti dobro ako su trgovci dovoljno

kratkovidi. " '

Kao odgovor, Akerlof se slozio sa sustinom Healove tvrdnje, ali je tvrdio da je svaki kontinuitet
u odnosima trgovaca vjerojatno poduprt vrstama institucija koje se suprotstavljaju prethodno je
primijetio. Akerlof je ustvrdio da suzbijanje institucija kao $to su marke, kredit i radna akreditacija
funkcionirala je kako bi "povezala proslost, sadaS$njost i buduénost, tako da igraci mogu znati da
se igra doista ponavlja." Empirijska testiranja pruzila su mjeSovite dokaze o stvarnim trziStima
limuna, kao 1 suprotstavljena gledista. zaSto je odredeno trziSte limuna ili nije. Dva znacajna
doprinosa literaturi raspravljali su o tome je li trziSte za rabljene kamionete trziSte limuna. U
istrazivanju iz 1982. Eric Bond je tvrdio da trZiSte za rabljene kamionete nije trziSte limuna, bilo
zbog toga Sto prevladavaju institucije za spre¢avanje, kao Sto su jamstva, ili zato §to kupci mogu
dobiti dovoljno informacija kako bi negirali svaku asimetriju. 2®Kao odgovor na Bond, Michael
Pratt i George Hoffer tvrdili su da je trziSte za rabljene kamionete trziste limuna, temeljeci svoje
zakljucke na podacima o izdacima vezanim uz popravke koji su stvarno napravljeni za one klase
kamioneta koji su bili i nisu bili obavljeni tijekom postavite vremenski okvir. Neslaganje zakona
kao asimetri¢nih informacija s rezultatima koje su postigli Pratt i Hoffer, Bond je odgovorio da je
njihovo odredivanje trziSta limuna najvjerojatnije rezultat njihovog propusta da kontroliraju
vidljive razlike u kvaliteti kamiona, kao i njihovo ukljucivanje starijih kamiona u uzoraka

podataka.

27 Geoffrey Heal, 1zlaze li losi proizvodi iz dobrih?, 499, 500-01 (1976).

28 Eric W. Bond, izravni test modela "limuna": trZiste za rabljene kamione, 836, 836-37 (1982).
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U skladu s tim, ponovio je Bond njegov zakljuc¢ak da trziste rabljenih kamioneta nije trziste
limuna. Umjesto da provjeri je li odredeno trziste limuna uz metriku Akerlofova izvornog ¢lanka,
Jae-Cheol Kim je predlozio usavrSavanje pocetnog modela. Na taj je nacin utvrdio da trZiSte
rabljenih automobila ne mora biti trziSte limuna ako je potencijalna promjenjivost statusa agenta
ugradena u model. Kimov model je tako ugradio ¢injenicu da denominacija "kupac" i "prodavatel;"
nisu stati¢ni na trziStima trajne robe. Kimov proSireni model takoder je uzeo u obzir dodatne
endogene procjene faktori, ukljucujuci one koji se odnose na navike odrzavanja i voznje, a ne

iskljucivo stohasticke elemente.

Kona¢no, Igal Hendel i Alessandro Lizzeri napomenuli su da trzi$te rabljene robe ne mora
teziti kvarenju ako trziSte reagira na dinami¢ne interakcije izmedu trzista novih i rabljenih dobara.
Konkretno, Hendel i Lizzeri istaknuli su ¢injenicu da kupci mogu lako obavljati transakcije na bilo
kojem trziStu robe ili na novoj robi za bilo koje dobro, ¢ime se osigurava minimalna razina
kvalitete na trziStu rabljene robe na moguc¢nost drugih izbora treba kvaliteta takoder pada
strmoglavo. Iako ove studije donose razlicite zakljucke, sve one naglasavaju vaznost informacija
za gospodarske transakcije, bilo pronalazenjem trziSnog neuspjeha u situacijama asimetri¢nih
informacija, bilo utvrdivanjem da prisustvo institucija koje djeluju protiv te institucije sprecavaju
moguci trzi$ni neuspjeh popunjavanjem informacijskog jaza izmedu kupca 1 prodavatelja. Unato¢
izazovima 1 izmjenama, Akerlofov model limuna ostaje sredis$nji dio informacijske ekonomije.
Upravo zbog intuitivne privlacnosti teorije 1 njezina relativnog uspjeha u izdrZzavanju empirijskog
ispitivanja, osnove modela limuna, odnosno problemi nepovoljnog odabira i asimetri¢nih
informacija, ostaju sredi$nji dio projekta informacijske ekonomije. TrziSte limuna je teorija koja
se primjenjuje u raznim sli¢nim trzi$§nim situacijama kao §to su elektronicka trzista, veleprodajna
trziSta automobila i trzita trajnih dobara. uglavnom se primjenjuje u disciplinama kao $to su

ekonomija, menadzment, financije i pravo.

Na trziStima na kojima je nemogucée procijeniti kvalitetu proizvoda / usluge, gdje, da tako
kazemo, prodavatelj proizvoda ima vise informacija nego kupac, trziste ¢e se postupno pogorsati
1 moZzda ¢ak 1 kona¢no nestati. Glavno pitanje je da je kvaliteta neupotrebljiva unaprijed, ¢ime se
prodavac¢ima daju poticaji da proizvode / usluge predstave kao kvalitetnije nego $to je zapravo.
Kupac to, medutim, zna i uzet ¢e u obzir prosjecnu kvalitetu trzista. To ¢e imati za posljedicu da
¢e visokokvalitetni proizvodi / usluge napustiti trziste, jer ¢e samo prodavati za prosjecne trziSne

proizvode.
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Iako je dobro definirana, njezina je upotreba u istrazivanju ¢esto nejasna i ogranicena na jedini
citat temeljnog ¢lanka nobelovca Akerlofa. Istrazeni fenomen u danasnjem digitalnom svijetu
kojim se empirijski testira prili¢no je oskudan. Snazne ideje i objasnjavajué¢i mehanizmi u teoriji
uglavnom se uzimaju zdravo za gotovo. lako je to teorija potpora s mnogo objasnjavajuce i
generaliziraju¢e moci, njezino krivotvorenje i1 valjanost treba ispitati u svakoj razlic¢itoj empirijskoj
situaciji. TrziSte limuna mora se promatrati kao dinamian proces koji ukljuéuje pozitivne i
negativne povratne informacije dolaze iz zatvorenih transakcija. Kao i kibernetski sustav,
negativna povratna sprega moze zaustaviti trziste da postane trziste limuna zaustaviti spiralu smrti.
Pozitivne povratne informacije poticu limun dinamika trziSta koja izbacuje dobre s trzista i ubrzava
spiralu smrti. Novi sudionici mogu u¢i na trziSte i na kraju Zaustavite spiralu. To mogu uciniti i
bolje informirani kupci ili viSe postenja prodavaca. Trzisni mehanizam moze konacno biti

reguliran egzogenim pokretac¢ima poput vladinih korektivnih inicijativa.

Da bi trziste postalo trziSte limuna postoje ogranic¢enja i potreban je uvjet paljenja. Ogranicenja

za dobivanje trziSta limuna su:

1. Asimetrija informacija, stanje u kojem nisu sve relevantne informacije poznate svim
ukljuc¢enim stranama, tako da potencijalni kupci ne mogu tocno procijeniti vrijednost
proizvoda ili usluge prije prodaje i prodava¢i mogu to¢nije procijeniti vrijednost
proizvoda ili usluge prije prodaje,

2. Prodavatelji nemaju vjerodostojne nacine otkrivanja stvarne kvalitete kupcima,

3. Kvalitetu prodavatelja procjenjuju kupci koji djeluju kao maksimizatori ocekivane
korisnosti. Paljenje uvjet za trziste limuna je da postoji poticaj za prodavatelja na trziste

proizvoda i usluga niske kvalitete.
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5. TrziSno signaliziranje i provjeravanje (screening)

Michael Spence nastavlja s idejama Georgea A. Akerlofa u svom radu na trzistu rada iz 1973.
godine. TrziSta dijeli na dvije klase: one u kojima ima malo igraca na trziStu i mogu uspostaviti
reputaciju signalizatora 1 onih u kojima su igraci na trziStu brojni i ¢esto se mijenjaju. Spence se
usredotoCuje na potonje trziste gdje se signali moraju interpretirati bez prethodnog poznavanja
pojedinog signalizatora. Kao primjer u radu koristi trziste rada. Spenceovi modeli zaposljavaju
zaposlenike kao odluke o ulaganjima donesene u nesigurnosti. Poslodavac nije siguran u
proizvodne sposobnosti pojedinca prije nego je zaposli.?® Cak i nakon zaposljavanja proizvodne
sposobnosti nisu odmah jasne jer se mora odrzati odredena obuka i ucenje specificno za posao.
Razlozi spencea da zbog sposobnosti pojedinca treba vremena za ucenje, zaposSljavanje je
investicijska odluka, a budu¢i da sposobnosti nisu unaprijed poznate sa sigurno$cu, to je
investicijska odluka pod neizvjesnoS¢u. Spence usporedi takvu investicijsku odluku s lutrijom.
Poslodavac smatra da postoji odredena Sansa za pobjedu u lutriji i odredenu Sansu za gubitak. Ova
Sansa za pobjedu odredena je njegovim prethodnim iskustvom na trziStu rada i signalima koje
podnositelj zahtjeva za posao $alje i indeksima koje ima. U Spenceovim terminoloskim indeksima
su nepromjenjiva obiljezja pojedinca, kao Sto su rasa ili spol, dok su signali karakteristike
pojedinca koje pojedinac moze manipulirati. Spence koristi obrazovanje kao primjer kojim se
moze manipulirati u svom modelu trzista rada Koriste¢i prethodna iskustva s trziSta rada,
poslodavac moze odrediti uvjetne vjerojatnosti razinama produktivnosti s obzirom na skup signala
1 indeksa. Nakon zapoSljavanja novih zaposlenika i promatranja njihovog ponasanja, poslodavac

prilagodava svoj pogled na vjerojatnosti.

Klju¢ za ovladavanje asimetrijom informacija su troskovi. Jeftini razgovor postaje smislen
kada rijeci podupiru skupe akcije. Na primjer, menadZer moze signalizirati vlasniku tvrtke njegov
potencijal da s visokom razinom obrazovanja izvrsi velike napore. Ovaj signal smanjuje
nesigurnost ravnatelja u odnosu na agens, daje ve¢u premiju agensu i time smanjuje asimetriju
informacija. Moramo biti svjesni ¢injenice da se takva poruka moze strateski iskoristiti i dovesti u
zabludu ravnatelja. Stoga signal mora biti tipa koji diskriminira izmedu razlicitih agenata i samo

agent visokog formata moze Koristiti odgovarajuéi signal. Nadalje, agent bi samo poslao signal
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ako poboljsa njegovu korisnost unato¢ uklju¢enim troSkovima. Obrnuto, ravnatelj smatra signal

samo ako je relevantan.*

S druge strane, potencijalni zaposlenici u ovom modelu suocavaju se s ponudenim rasporedom
pla¢a na temelju njihovih signala i indeksa. Budu¢i da ne mogu mijenjati svoje indekse, model
postaje s njihove tocke glediSta optimizacija njihovih pla¢a umanjenih za njihove signalne
troskove. Troskovi signalizacije su ukupni troSkovi promjene signala, ukljucujuéi troskove novca,
vremena 1 psihicke troSkove. Spence postavlja kriticku pretpostavku za valjanost modela da bi
troSkovi signalizacije trebali biti negativno povezani s proizvodnom sposobnos¢u. Na primjeru
trziSta rada to znaci da bi dobivanje kvalifikacije ili stupnja trebalo biti lakSe za produktivnije
ljude. Sada dolazimo do Spenceovog modela povratne informacije na trzistu rada. U ovom modelu
trziSte rada radi u iteracijama. Prvo, podnositelji zahtjeva odluc¢uju o njihovoj signalizaciji na
temelju maksimiziranja ponudenih placa umanjenih za troskove signalizacije, zatim poslodavac
unajmljuje podnositelje zahtjeva, promatra njihove proizvodne sposobnosti i prilagodava svoja
uvjetna vjerojatnosna uvjerenja. Naposljetku, poslodavac predstavlja novu skupinu ponudenih
placa kao funkciju signala i indeksa, a zatim opet poc€inje iteracija. Signalna ravnoteza nastaje kada
se uvjerenja poslodavaca potvrde signalizacijom koju generiraju kroz ponudeni raspored placa.
Ravnoteza signalizacije je stabilno stanje u kojem se prodavaci (potencijalni zaposlenici) na trzistu
razlikuju medusobno signaliziranjem 1 time smanjuju asimetri¢nost informacija izmedu sebe 1
kupca (poslodavca). *!Dakle, kada je u asimetri¢cnom modelu bez signaliziranja veli¢ine trzista
smanjene na nulu, signaliziranje omogucuje stvaranje ravnoteze s veli¢inom trzista veCom od nule.
Spence nastavlja s proucavanjem uporabe indeksa umjesto signala. Zakljucak je da dvije skupine
s jednakom raspodjelom produktivnosti, muskarci i Zene, nakon nekog vremena mogu zavrsiti u
razlicitoj ravnotezi. Na temelju zaposlenika i njihovih sposobnosti model se razvija u jednu od

ravnoteza.

Ova ravnoteza moze biti razli¢ita za pocetno jednake skupine i moze potaknuti razlicit pristup
stjecanju obrazovanja ili drugim signalima. To dovodi do onoga na §to Spence upucuje kao na

stupanj ravnoteze nize razine. Jednom stecena ravnoteza nastavlja se zbog endogenih faktora

30 Maji¢, T., Pongrac, B., Richter, G., , Information Asymmetry in Financial Economics*, Tehnicki glasnik, br. 6,
Varazdin, lipanj 2015., ISSN 1846-6168 (Print) i ISSN 1848 - 5588 (Online), UDK 330.322
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modela 1 stanja ravnoteze. Primjerice, razina naknade za poslove na najniZzoj razini moze biti
dovoljno visoka u usporedbi s troskovima obrazovanja da ve¢ina pojedinaca u grupi preferira rad
na nizoj razini. ldeju signaliziranja predstavio je i George A. Akerlof, ali je nazvao signalne
indikatore. 3Kako je Spenceov rad prvi put objavljen, pojam signalizacije prevladava u literaturi.
Kada tvrtke odluce i¢i u javnost Zele signalizirati trziStu svoju kvalitetu. Signalizacija se temelji
na informacijskoj asimetriji izmedu izdavatelja 1 investitora. Izdavatelj ima relevantnije
informacije o vrijednosti tvrtke od investitora. Stoga signalni model razlikuje tvrtke visoke i
niskokvalitetne tvrtke kroz podcjenjivanje. Visokokvalitetna poduzeca mogu pokriti troSkove
smanjenja cijena. Stoga stupanj nedovoljne cijene predstavlja kvalitetu tvrtke. Medutim, kasnije,
tvrtka je u stanju vratiti povrat propuStenih kapitalnih dobitaka povratkom na trziste.
Institucionalni investitori mo¢i ¢e ostvariti dobit prodajom po vi$oj cijeni od cijene ponude.
Investitori znaju da je tvrtka ima moguénost naknadnog povratka na trziste pod boljim uvjetima.
Ova vrsta signalizacije "ostavlja dobar ukus™ u ustima investitora. Intuicija u signalizacijskom
modelu je da se visokokvalitetne tvrtke razlikuju od tvrtki s niskim kvalitetom zbog nedostatka

cijena. Drugim rije¢ima, oni su u stanju podmiriti troSkove smanjenja cijena.

Cinjenica da signali igraju veliku ulogu u odredivanju tko ima pristup poslovima trenutno je
neosporna. Medutim, precizna uloga koju razliiti signali igraju za razli¢ite skupine ostaje
uglavnom nepoznata. Na primjer, status imigranta ¢esto se smatra negativnim signalom. Medutim,
to je sluc¢aj samo za neke nacionalnosti na nekim poslovima. Neke imigrantske skupine mogu imati
prednost u odnosu na drzavljane za odredene poslove kao Sto su neke aktivnosti niskih vjestina u
kojima bi se drzavljani zemalja s visokim dohotkom smatrali sumnji¢avima.®® Najvjerojatnije,
signali prenose mnogo vise informacija nego samo op¢i pokazatelj vrijednosti kandidata.
Poslodavci ih mogu koristiti kako bi povecali vjerojatnost dobrog uklapanja izmedu kandidata 1
radnih mjesta. Mogu se manipulirati i signalima. Izgled, na primjer, moze se prilagoditi
oc¢ekivanjima poslodavaca u odredenom sektoru trzista rada, ¢ime se poboljSava privlacnost danih

podnositelja zahtjeva.

32 George A. Akerlof: Ekonomija kaste i utrke $takora i drugih nesre¢a, The Quarterly Journal of Economics 90:
599-617; 1977
33 Sanford J. Grossman, Oliver D. Hart; Troskovi i koristi vlasnistva: teorija o vertikalnoj i lateralnoj integraciji;

Casopis politicke ekonomije: 691-719; 1986
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Predodzba da se signali mogu manipulirati posebno je zanimljiva u kontekstu aktivacijskih
politika. Ti ciljevi opéenito su usmjereni na povecanje zaposljivanju osoba koje su nezaposlene u
nepovoljnom poloZaju, a koje imaju tendenciju prikazati nekoliko negativnih signala (imigrantski
status, dugotrajna nezaposlenost, starost i nezaposlenost, nizak status vjestina, itd.). Ti negativni
signali imaju tendenciju da budu nepromjenjivi, ali se mogu zamisliti kao pozitivni.
Pretpostavljamo da je dobro razumijevanje signalizacije trzista rada bitan preduvjet za u¢inkovitu
politiku aktivacije. Mjere za aktivaciju koje ignoriraju nacin na koji regrut koristi signale za odabir
kandidata vjerojatno nece biti uc¢inkovite i mogu Cak biti kontraproduktivne, tako Sto ¢e poslati
ono Sto su zapravo negativni signali. Odabir kandidata u postupcima zaposljavanja zadatak je koji
ukljucuje veliku nesigurnost za poslodavca. Stvarne kvalitete kandidata opéenito se ne mogu

procijeniti jednostavnim intervjuom za posao.

Stovise, kandidati nastoje preuveliati svoje pozitivne kvalitete i sakriti svoje manje atraktivne.
Rezultat je situacija asimetrije informacija izmedu regrutera i kandidata. Suoceni s asimetrijom
informacija 1 nesigurnoscu, regrut se obi¢no okrece statistickom zaklju¢ivanju i oslanja se na lako
uocljive signale, od kojih se o¢ekuje da pruze pouzdane informacije o pravoj kvaliteti kandidata.
Na primjer, poslodavac koji vjeruje da su pripadnici odredene etnicke skupine u prosjeku manje
produktivni od drzavljana, moze odluciti da ih izbjegava. Ova vrsta rezoniranja poznata je kao
"statisticka diskriminacija". Statisticka diskriminacija razlikuje se od predrasuda ili
,»diskriminacija okusa®, u tome $to se ne temelji na nepristojnosti prema odredenim skupinama,
ve¢ na racionalnom statistickom obrazloZenju koje moze pomoc¢i u€inkovitom donosenju odluka

u kontekstu nesigurnosti i asimetrije informacija.>*

Za svaki skup signala i pokazatelja s kojima se poslodavac suocava, on ¢e imati ocekivani
grani¢ni proizvod za pojedinca koji ima te vidljive atribute. To se smatra ponudenom placom
podnositeljima zahtjeva s tim karakteristikama. Potencijalni zaposlenici stoga se suocavaju s
ponudenim rasporedom placa Ciji su argumenti signali 1 pokazatelji. Nema mnogo toga Sto
podnositelj zahtjeva moze uéiniti s indeksima. Signali se, s druge strane, mijenjaju i stoga
potencijalno podlijezu manipulaciji od strane podnositelja zahtjeva za posao. Naravno, mogu

postojati i troSkovi izrade tih prilagodbi. Obrazovanje je, primjerice, skupo. Te troSkove smatramo

3 Michael Spence; Signalizacija na trziStu rada; Tromjesecni ¢asopis za ekonomiju

34



troskovima signalizacije. Primijetite da pojedinac, u stjecanju obrazovanja, ne mora sebe smatrati
signalizacijom. Ulozit ¢e u obrazovanje ako bude dovoljno povratka pojedinaca, dakle,
pretpostavlja se da ¢e odabrati signale (uglavnom ¢u govoriti u smislu kako bi se povecala razlika
izmedu ponudenih placa i troSkovi signalizacije. TroSkovi signalizacije igraju klju¢nu ulogu u
ovom tipu signalne situacije, jer one funkcionalno zamjenjuju manje izravne troskovi i koristi koji
Su povezani s reputacijom pouzdanosti koju su stekli oni koji su istaknutiji na svojim trziStima

nego oni koji traze posao.

Nije tesko vidjeti da signal nec¢e u€inkovito razlikovati jednog podnositelja zahtjeva od drugog,
osim ako su troskovi signalizacije negativno korelira s proizvodnom sposobnoscu. Jer ako se taj
uvjet ne odrzi, s obzirom na ponudeni raspored placa, svatko ¢e ulagati u signal na potpuno isti
nacin, tako da ne mogu biti razlikovati na temelju signala. To se, medutim, najprikladnije promatra

kao preduvjet za uocljivu, promjenjivu karakteristiku da bude trajno informativni signal na trzistu.

To, izmedu ostalog, znaci da karakteristika moze biti signal u odnosu na neke vrste poslova, ali
ne u odnosu na druge. Troskove signalizacije treba Siroko tumaciti kako bi ukljucili psihicke i
druge troskove, kao 1 izravne monetarne troskove. Jedan element troska, na primjer, je vrijeme.
Kao uzastopni valovi novih kandidata na trziStu, mozemo zamisliti ponovljene cikluse oko petlje.
Uvjetne vjerojatnosti poslodavaca se mijenjaju, nude se rasporedi plac¢a Prilagodeno, ponaSanje
podnositelja zahtjeva u odnosu na izbor signala promjene, a nakon zaposljavanja, novi podaci
postaju dostupni poslodavcu. Svaki ciklus, dakle, generira sljede¢i. **Razmisljajuéi o tome moze

se prekinuti ciklus u bilo kojoj tocki. Ravnoteza je skup komponenti u ciklusu koje se regeneriraju.

Dakle, mi mogu misliti da su uvjerenja poslodavaca samo-potvrda ili ponudena placa rasporedi
koji se regeneriraju, ili ponaSanje podnositelja zahtjeva reproducira se u sljede¢em krugu. Smatram
da je najkorisnije razmisljati u smislu samopotvrdivanog aspekta uvjerenja poslodavca zbog
kontinuiteta koje pruza poslodavfeva uporna prisutnost na trziStu. uvjerenja koja generiraju
ponudene rasporede placa, odluke o prijavljivanju podnositelja zahtjeva, zapoSljavanje 1 kona¢no
novi trzi$ni podaci tijekom vremena koji su u skladu s pocetnim uvjerenjima. Jos jedna rije¢ o

definiciji ravnoteze je u redu. S obzirom na ponudeni raspored placa, trZiSte se moZe smatrati

35 Obert G. Hansen; Teorija izbora medija za razmjenu u spajanjima i akvizicijama; Journal of Business 60 (1):
75-95; 1987.
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generiranjem, putem pojedina¢nih optimizacijskih odluka, empirijske raspodjele proizvodnih
sposobnosti s obzirom na vidljive atribute ili signale (i indekse). S druge strane, poslodavac je
subjektivno drzao uvjetne vjerojatnosne vjerovanja s obzirom na produktivnost, s obzirom na

signale.

Mnoga trzista rada dijele tri stilizirane Cinjenice:

1. Poslodavci ne mogu svima posvecivati punu pozornost,
2. Kandidati su spremni pruziti informacije o svojim preferencijama za odredenu
poslodavcima i poslodavcima,

3. Spremni su djelovati na temelju tih informacija.

Trazitelji zaposlenja na trziStima rada Cesto se prijavljuju za mnoge pozicije, jer postoji niska
cijena za prijavu 1 visoka vrijednost za zaposlenje. Zbog toga se mnogi poslodavci suocavaju s
gotovo nemoguéim zadatkom pregled i procjenu stotina aplikacija. Stovise, buduéi da je traZenje
kandidata ¢esto skupo, poslodavci ¢e mozda morati procijeniti ne samo kvalitetu podnositelja
zahtjeva, nego i da li je kandidat ostvariv: to jest, moze li kandidat na kraju prihvatiti ponudu za
posao, ako poslodavac to ucini.. Radnici s visokim stupnjem produktivnosti koji su otpusteni s
posla, vjerojatnije je da ¢e ih bivSi poslodavac opozvati od otpustenih radnika s niskom
produktivnos¢u. Stoga oni mogu izabrati da ostanu nezaposleni, a ne da prihvate posao s niskim
placama. Ako je tako, nezaposlenost moze posluZiti kao signal produktivnosti. U ovom slucaju,
trajanje nezaposlenosti moze biti pozitivno povezano s naknadama nakon preseljenja ¢ak i medu
otpuStenim radnicima koji nisu opozvani. Prilagodba kako bi se uklju¢io negativan ucinak
nezaposlenosti na zaradu ne bi promijenio glavno predvidanje modela, odnosno da asimetri¢ne
informacije 1 visoka stopa opoziva vode do pozitivnog odnosa izmedu zarada nakon premjestanja
i trajanja nezaposlenosti za otpustene radnike, drzati sve ostalo konstantnim.

Pretpostavimo da Ivan zeli prodati automobil koji vrijedi 5000 eura. Marko trazi automobil 1
razmotrit ¢e Ivanov automobil vrijedan 6000 eura ako zna o tome koliko Ivan zna. Razmjena bi
koristila i Marku i Ivanu, ali to se mozda ne¢e dogoditi zbog problema s informacijama. Ivan
vjerojatno zna razne stvari o svom automobilu koje kupcu mozda nisu o€igledne. Ali kako Marko
moze povijeriti Ivan da mu kaze sve $to zna kada Ivan ima poticaj da pogresno predstavi kvalitetu

automobila?
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Screening je jedna od metoda rjeSavanja problema povezanih s asimetri¢nim informacijama,
osobito negativnim izborom i moralnim hazardom. Kada asimetricne informacije stvaraju
neucinkovitost, jer jedna strana trziSta ima manje informacija, druga se moze koristiti za
poboljsanje protoka informacija. Oni s manje informacija koriste razli¢ite metode za otkrivanje
onih vise kvalitete od onih manjih. Uobicajene metode skrininga ukljucuju testove sposobnosti,
prosjek ocjena, Skolsku pripadnost, povijesne zapise 1 demografska obiljezja. Dva trzista koja
redovito koriste screening su trziSte rada i osiguranje osiguranja. Nepovoljan odabir moze
ograniciti kvalitetu radnika koje zaposljavaju poslodavci na trziStu rada, a moralni hazard stvara
neucinkovitost u osiguranju. Slabi poslodavci Cesto prikazuju potencijalne zaposlenike putem
testova sposobnosti, prosjeka ocjena i1 pripadnosti Skoli. Pruzatelji usluga s niskim informacijama
Cesto pregledavaju klijente koriste¢i povijesne zapise i demografske karakteristike. U oba slucaja,
oni s manje informacija koriste male dijelove lako dostupnih informacija kako bi ukazali na

potpunije informacije.

Ekonomisti kazu da potencijalno opisana transakcija ima problem asimetri¢nih informacija,
Sto jednostavno znaci da se informacije dostupne kupcima razlikuju od informacija dostupnih
prodavadima. Zainteresirani su za ovaj problem jer ga vide u mnogim razli¢itim situacijama i zato
Sto moze dovesti do trziSnog neuspjeha, u slucaju kada je trziSte ekonomski neucinkovito.
Medutim, kada postoji neiskoriStena vrijednost, kupci 1 prodavaci imaju poticaj za pronalazenje
nacina da uhvate tu vrijednost®. Prodavateljima s visokokvalitetnim proizvodima potrebni su
nacini signaliziranja kvalitete svojih proizvoda kako bi kupci mogli razlikovati visokokvalitetne i
niskokvalitetne proizvode. Kupci moraju pronac¢i nacine za otkrivanje pogresnih informacija, ali
dopustaju istinite informacije. Ti problemi ne postoje na trziStima na kojima su proizvodi
jednostavni i lako vrednovani. Malo je potrebe za takvim ponasanjem na mnogim poljoprivrednim

trziStima, na primjer.

Jedan od nacina na koji prodavatelj moze signalizirati kvalitetu svog proizvoda je dajuci
jamstvo ili jamstva. Ako tvrtka nudi jamstvo na siromasni proizvod, pretrpjet ¢e gubitak. Stoga je

u interesu tvrtke da ponudi samo jamstvo na kvalitetan proizvod. Jamstvo upucuje potencijalne

3 Joseph E. Stiglitz; Teorija 'screeninga’, obrazovanja i distribucije prihod; The American Economic Review:
283-300; 1975.
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kupce da ¢e tvrtka uloziti novac u svoje uvjerenje da ima kvalitetan proizvod®’. Drugi nadin na
koji tvrtka moze signalizirati kvalitetu je izgradnjom robne marke. Naziv marke je vrijedan samo
ako ga potrosaci povezuju s kvalitetom, a tvrtka moze izgraditi ovu udrugu samo s vremenom i
resursima. Jednom kada je ime branda osnovano, u interesu je tvrtke da ga zastiti tako Sto nece
ponuditi proizvod lose kvalitete sa svojim imenom. Kada tvrtka s uspostavljenom robnom markom
nudi proizvod loSeg kvaliteta, obi¢no na proizvod stavlja drugaciji naziv kako se ne bi ugrozila

percepcija javnosti o njegovoj robnoj marki.

Signalizacija igra vaznu ulogu na trziStu rada. Poslodavac ima malo informacija o
potencijalnom zaposleniku i ne moze o¢ekivati istinite odgovore ako pita je li podnositelj zahtjeva
inteligentan, ima liderske kvalitete i da li je odgovoran. Umjesto toga, podnositelj zahtjeva mora
pokusati dokazati da ima te kvalitete. Visoko obrazovanje je nacin signaliziranja inteligencije i
ustrajnosti. Vodstvo se moze signalizirati izvannastavnim aktivnostima. (Kao rezultat toga, neki
ucenici traze vodece polozaje prvenstveno zbog njihove vrijednosti kao nacina da signaliziraju
vodstvo budu¢im poslodavcima.) Svrha je Zivotopisa navesti one aktivnosti koje ¢e signalizirati
atraktivne kvalitete potencijalnim poslodavcima. Cinjenica da fakultetsko obrazovanje moze
signalizirati kvalitete poslodavcima izazvala je neka zanimljiva pitanja o tome zasto ljudi dobivaju
fakultetsko obrazovanje. Popularan odgovor medu ekonomistima je da obrazovanje gradi ljudski
kapital, to jest, to je nacin ulaganja u ljude kako bi se povecala njihova produktivnost. Nedavno su
neki ekonomisti sugerirali da je ovo glediSte pogresno ili u najboljem sluc¢aju samo djelomi¢no
tocno, te da fakultetsko obrazovanje uglavnom sluzi kao nalin signaliziranja buduéim
poslodavcima. Ako je obrazovanje samo naéin signaliziranja, ako je to samo sloZena rukavica
koja eliminira one koji nisu inteligentni i nemaju ustrajnost, onda drustvena korisnost fakultetskog
obrazovanja mozda nije jako velika. S gledista ucenika, nije vazno - koristi su jednake u svakom
slu¢aju. lako vec¢ina ekonomista vjeruje da obrazovanje gradi ljudski kapital i djeluje kao signal,

relativna vaznost ove dvije funkcije jo$ uvijek je sporna.

Signalizacija je radnja stranke s dobrim informacijama koje su ograni¢ene na situacije
asimetri¢nih informacija. Provjera, koja je pokusaj filtriranja korisnih informacija od beskorisnih

informacija, je akcija onih s loSim informacijama. Kada dvije osobe odlaze na sastanak na slijepo,

37 Spence, A.M. (1973). "Signalizacija trzista rada". Tromjese¢ni ¢asopis za ekonomiju: 355-374.
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oboje nisu sigurni jesu li kompatibilne, pa su obje pregledale, slusale i gledale kako bi saznale je
li druga osoba s kojom bi zeljeli drugi sastanak. (Moguce je da i jedni i drugi signaliziraju, jer

svaki ima informacije koje drugi nemaju.)

Postoji mnogo primjera screeninga u odlukama o zaposljavanju. Poslodavci daju testove
sposobnosti i provjeravaju preporuke. Postojanje mreza "starih djeCaka" rezultat je procesa
screeninga. Ako netko Zeli zaposliti nekoga, zamolit ¢e one kojima vjeruje ("starim djecacima')
za preporuke. Jer preporuka nekoga tko je nekvalificiran smanjit ¢e njegov ugled u o¢ima drugih.
Provjera moze biti u€inkovit, ali nesavrSen nacin rjeSavanja asimetri¢nih informacija. Nazalost,
zbog toga S§to se screening po svojoj prirodi temelji na ograni¢enim informacijama, moze
omoguciti da proizvodi niske kvalitete skliznu u visokokvalitetnu skupinu (u slucaju negativnog
odabira) i ne treba to¢no ukazivati na promjenu u ponasanju (u slucaju moralnog hazarda) ). Ako
skrining ne ukazuje na to¢ne informacije, onda to ne funkcionira. Signalizacija je srodna metoda
rjeSavanja problema asimetri¢nih informacija. Signalizacija nastaje kada oni s viSe informacija
pruzaju pokazatelje za razlikovanje kvalitete proizvoda. Dok se skrining koriste oni s manje

informacija, signalizaciju poduzimaju oni s viSe informacija.

" Screening " pokusava dobiti informacije ili potvrditi informacije koje inace nisu dostupne ili
mozda nisu toéne. Cini se da je zamisljen kao sredstvo izazivanja relevantnih, vitalnih ili kriti¢nih
informacija koje klijent moze zadrzati ili iskriviti. Klijent za zdravlje osiguranje moze uvjeriti
potencijalnog pruZzatelja da je u izvrsnom zdravlju, ali pruzatelj usluga ipak moZe biti uvjeren ako
se klijent uzdigne na pet katova bez problema. 3 Ako, s druge strane, potencijalni pruzatelj usluga
moze pregledati unos lijekova od strane lokalne ljekarne, on moze zakljuciti da unosi na obrascu
za prijavu ne predstavljaju u potpunosti zdravstveno stanje klijenta. Proces screeninga

podrazumijeva proces samo priceka, buduci da klijenti za njihovo osiguranje, kreditiranje itd.

Otkrivaju svoju prikladnost kao klijenti. To je, medutim, stvar nesvjesnog samo-odabira.
Klijenti nisu sami izabrani agenti; oni ne svjesno biraju sebe. Postoji jedna poslovica u€inak
bankovne kreditne politike jednak je ponudi nekome kiSobran kad ne pada kiSa i uskracuje im

kisobran kad pada kisa. Potreba za kiSobranom podrazumijeva barem opasnost od kise. Podnositelj

38 Banks, J.S. 1991. Igre za signalizaciju u politici, 135. str.
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zahtjeva za kredit nuzno otkriva da mu nedostaju sredstva. Sli¢no tome, netko tko se prijavljuje za

zdravstveno osiguranje vjerojatno ¢e se brinuti o svom zdravlju.

Razmatranje osiguranja ili kreditnih transakcija podrazumijeva neizvjesnost i rizik. Proces
"screeninga" ovisi o interesu i1 djelovanju vezanom uz situaciju. Budu¢i da interesi i djelovanje
proizlaze iz situacije, moguce je zakljuciti iz ponasanja ljudi kakva je njihova situacija. Ako se
netko uspne na peti kat u tréanju, onda ¢e njihovo zdravlje vjerojatno biti dobro. Na taj se naéin
ponasaju, s obzirom na zelju da se kre¢u brzo, jer im to omogucava da to ¢ine. Ako netko kupi
bocu mlijeka u trgovini, moze se zakljuéiti da se zaliha mlijeka u hladnjaku kod kuée smatra
manjkavim. Ako netko konzumira velike koli¢ine odredenih mo¢énih lijekova iz ljekarne,
vjerojatno ¢e patiti od neke akutne bolesti. Na sofisticiranijoj razini, ako se netko odluci za visak
viska na polici osiguranja,iz toga proizlazi zakljucak da oni ne ocekuju da ¢e potrazivati, a time i
dobar osigurateljni rizik *. Situacija diktira interese i akcije, tako da je moguée izvuéi situaciju iz
akcija. Michael Spence (1973) ranije je predstavio ideju "signaliziranja”. On daje model procesa
odabira zaposljavanja koji se temelji na pretpostavkama o stupnju obrazovanja, produktivnosti,
troskovima obrazovanja i odnosima izmedu njih, ukljucujuci povratne informacije petlje u odnosu
na uocenu produktivnost. Kandidati za zapoSljavanje stjeCu razliite razine obrazovanja koje

poslodavac razumije u smislu potencijalne produktivnosti.

Spence istrazuje svojstva svog modela s obzirom na postizanje ravnoteze, zakljucujuci da ne
postoji odredena ravnoteza. On primjecuje da njegov model signalizacije zaposljavanja
pretpostavlja relativnu rijetkost signalizatora na trziStu, pa stoga model vjerojatno nema opcu
primjenu. TrziSte trajnih dobara za potroSace, na primjer, vjerojatno ¢e imati sasvim razliitu
informacijsku strukturu®. Jednostavnije redeno, "signaliziranje" na trzi$tu rada moze se shvatiti
kao informacije koje podnositelji zahtjeva pruzaju potencijalnim poslodavcima koji signaliziraju
da imaju potrebne kapacitete za zaposljavanje. Opcenito, "signaliziranje" je pruzanje informacija,

svjesno ili nesvjesno, od strane informirane osobe osobi koja je manje informirana

Signalizacija u ovoj upotrebi ukljucuje i namjerno oslobadanje informacija koje ¢e vjerojatno

napredovati interes nositelja informacije u potencijalnoj transakciji i nenamjerno objavljivanje

39 Stiglitz, Informacije i promjena u paradigmi u ekonomiji, 2002, str. 468, 472

40 Spence, Michael, 1973, "Signalizacija trzista rada", Tromjese¢ni Casopis za ekonomiju, str. 355-374.
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informacija. Izvrsitelj tvrtke moze, na primjer, prodati udjele u svom drustvu, Sto znaci da je

njegova ili njezina vlastita procjena dionica manja od trzisne.

Jedna od najvaznijih vrsta informacija odnosi se na kvalitete ¢imbenika ili robe. Zna se da
postoje znacajne razlike medu pojedincima, medu obveznicama, medu dionicama i medu markama
automobila. Identifikacija tih svojstava jednog poziva, 1 uredaja koji razvrstavaju robu prema
njihovim kvalitetama, nazivaju se uredajima za probiranje. Ovaj se rad usredotoCuje na
oznaCavanje pojedinaca, na ekonomske troSkove i koristi oznacavanja, na institucije koje ga
pruzaju, te na odredivanje ravnotezne koli¢ine skrininga u okviru razli¢itih institucionalnih
aranzmana. Sektor obrazovanja pruza vaznu tocku usporedbe izmedu dva procesa dodjele. Ako
obrazovanje pruza informacije, kao i vjestine, onda ono pruza "robu" za koju je dobro poznato da
trziSte "ne uspijeva'; autor je pokazao kako se drustveni prinosi razlikuju od privatnih prinosa i
detaljno su ispitali raspodjelu sredstava na trzisSte, kao i strukturu obrazovnog sustava koji bi

proizasli iz pojednostavljenog politickog procesa u vrlo idealiziranom okruzenju.
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6. Teorija agenta i moralni hazard

Problem glavnog agenta, poznat kao dilema agencije ili agencijski problem, nastaje kada je
jedna osoba ("agent™) sposoban donositi odluke i poduzimati radnje u ime ili na taj utjecaj, drugu
osobu ili entitet. Ova dilema postoji u okolnostima u kojima su agenti motivirani da djeluju u svom

najboljem interesu, koji su suprotni onima njihovih principala, te su primjer moralnog hazarda.

Uobicajeni primjeri tog odnosa ukljuuju korporativno upravljanje i dioniCare, izabrane
duznosnike i gradane (glavnicu) ili brokera (agente) i trziSta (kupci i prodavaci, ravnatelji).
Razmislite o pravnom klijentu koji se pita preporuca li njihov odvjetnik (agent) dugotrajne sudske
postupke jer je to stvarno potrebno za dobrobit klijenta ili zato Sto ¢e generirati dohodak za
odvjetnika. U stvari, problem se moze pojaviti u gotovo svakom kontekstu u kojem jedna strana
placa drugi da ucini nesto u slucaju kada zastupnik ima mali ili nepostojeci udio u ishodu, bilo u

formalnom poslu ili u dogovoru kao §to je plaéanje poslova u kuéanstvu ili automobila popravke.*!

Problem nastaje kada dvije strane imaju razliCite interese 1 asimetri¢ne informacije, tako da
ravnatelj ne moze izravno osigurati da zastupnik uvijek djeluje u svom najboljem interesu da su
korisni za glavnicu i da su troskovi agenta skupi i gdje elementi ono §to agent ¢ini skupo je da
ravnatelj promatra. Cesto, ravnatelj moze biti dovoljno zabrinut zbog moguénosti da ga agent
iskoristi, jer oni uopce ne bi usli u transakciju, kada bi to bilo obostrano korisno: suboptimalan
ishod koji bi mogao smanjiti ukupnu dobrobit. Odstupanje agenta od interesa ravnatelja naziva se

troSkovima agencije.

Problemi s glavnim agentom i moralni rizici povezani su s time da jedan uzrokuje drugi.
Problemi s glavnim agentom nastaju kada ravnatelj subjekta angazira tvrtku ili pojedinog
zaposlenika da dovrSi odredene zadatke koji imaju tendenciju iskoriStavanja samo glavnice i
konkuriraju najboljim interesima tvrtke ili zaposlenika od kojeg se trazi da izvr$e zadatke. Kada
se takva situacija pojavi, pojavljuju se moralne opasnosti. Moralni rizik obi¢no ukljucuje

informacije koje je tvrtka izdala prilikom sklapanja ugovora s drugom tvrtkom ili namjerno

41 Bolton, E. i D. Scharfstein, (1990), “Teorija predatorstva na temelju problema agencija u financijskim

ugovorima, “American Economic Review, 93-106
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iskrivljenog ili izmijenjenog agenta kako bi pokusali ostvariti profit na temelju ugovora. Ukljuceni
agent ¢e se naci u situaciji u kojoj je prisiljen pridrzavati se nepovoljnih uvjeta ugovora zbog straha
od gubitka posla. Agenti su takoder mogli dobiti poticaje koji bi bili previse primamljivi da odbije,

Sto je dovelo do toga da donese odluku koja mu je skupa, a koja ima koristi od glavnice.

Moralni hazard moZze nastati u bilo kojem trenutku kada se sklopi sporazum izmedu dva
entiteta. lako je postignut sporazum, bilo koja strana moze odluciti da djeluje na nacin koji
iskrivljuje sporazum. Jasan primjer moralnog hazarda javlja se u slucaju prodavaca koji se
nadoknaduje po satnici bez provizije. Prodavac u ovoj situaciji moze biti sklona uloziti manje truda
u svoju izvedbu, buduci da se stopa plac¢e ne mijenja bez obzira na to koliko tesko radi. Obicno se
takva situacija moze izbje¢i mijenjanjem strukture placa tako da ukljucuje i satnu placu i proviziju
koja ¢e posluziti kao poticaj za uspjesnost. To se u ovom scenariju pokazalo povoljnim i za tvrtku

I za zaposlenike.

Problem agencije moze se pojacati kada agent djeluje u ime vise ravnatelja (vidi viSestruki
glavni problem). Kada jedan agent djeluje u ime viSe ravnatelja, viSestruki ravnatelji moraju se
sloziti oko ciljeva zastupnika, ali se suoc¢avaju s problemom kolektivnog djelovanja u upravljanju,
jer pojedini ravnatelji mogu lobirati agenta ili na drugi nacin djelovati u svojim individualnim
interesima, a ne u zajednicki interes svih ravnatelja. Kao rezultat toga, moZze postojati slobodno
jacanje u upravljanju i nadgledanju, dupliciranje upravljanja i pra¢enja ili sukob izmedu ravnatelja,
Sto dovodi do visoke autonomije agenta. Primjeri organizacija u kojima se ovaj problem moze
pojaviti su upravljanje izvrSna vlast, ministarstva, agencije, meduopcinska suradnja, javno-
privatna partnerstva i tvrtke s viSe dionic¢ara. Razli¢iti mehanizmi mogu se koristiti za uskladivanje
interesa agenta s interesima zastupnika. U zaposljavanju, poslodavci (glavnica) mogu koristiti
radne stope / provizije, udjele u dobiti, place za u€inkovitost, mjerenje uspjesnosti (ukljucujuci
financijska izvjesca), agenta koji objavljuje obveznicu ili prijetnju prestanka radnog odnosa kako

bi uskladio interese zaposlenika s vlastitim.

Pod teorijom o0 agenciji pretpostavlja se da su glavni i agenti racionalne ekonomske osobe:
drugim rije¢ima, znaju §to rade i djeluju dosljedno i racionalno. Obje se pretpostavlja da su
motivirane samo osobnim interesom, iako teorija priznaje da posjeduju razliite preferencije,
uvjerenja i informacije. Teorija agencija osigurava nacin sklapanja ugovora izmedu ravnatelja 1
agenta koji ¢e dovesti do optimalnog ucinka agenta u ime nalogodavca. Najvazniji aspekt je da

informacije nisu ravnomjerno raspodijeljene izmedu menadzera i vlasnika. Ovaj problem poznat
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je kao "informacijska asimetrija” i ima dva odvojena, iako povezana elementa: moralni hazard i

nepovoljan odabir.

Moralna opasnost nastaje tamo gdje je vlasnicima tesko ili skupo promatrati ili zakljucivati o
koli¢ini napora upravitelja. U takvoj situaciji postoji neizbjezna iskusenja za menadzere da
izbjegnu rad na ugovorenom ugovoru o radu, budué¢i da vlasnici nisu u moguénosti procijeniti
'pravu sliku'. Menadzeri takoder mogu imati poticaj kao i sredstva kako bi prikrili 'pravu sliku'
pogre$nim predstavljanjem stvarnih ishoda prijavljenih vlasnicima. Racunovodstvo osigurava
jedno takvo sredstvo za pogresno predstavljanje kroz njegovu sposobnost da predstavlja rezultate
iz bilo kojeg smjera djelovanja na vise nac¢ina. Moralna opasnost je nepoSteno ponaSanje agenta
generirano informacijskom asimetrijom o endogenim varijablama (npr. Napori agenta, njihove
realizacije ili drugi dogadaji) Dakle, glavni je cilj stvoriti takve motivacijske sheme koje poticu

agenta da poduzme radnje u skladu s interesima ravnatelja

Dok se moralni hazard odnosi na posljedice informacijske asimetrije nakon donosenja odluke,
negativni odabir odnosi se na situaciju prije donoSenja odluke. Budu¢i da svi podaci koji su
dostupni upravitelju u vrijeme donosenja odluke nisu dostupni vlasniku, tada vlasnik ne moze biti
siguran da je upravitelj u danim okolnostima donio ispravnu odluku. Osim toga, menadzer nema
poticaj da otkrije ono $to zna jer ¢e to onda olaksati ravnatelju da pravilno procjeni svoje postupke
u buduénosti. To je poznato kao 'o¢ekivanje informacija'. Moralna opasnost je slucaj asimetri¢nih
informacija. To se dogada kada obje strane (obi¢no agent i glavni) dodijele ili su podlozne
drugacijoj vjerojatnosti da se dogodi isti (obicno nepovoljan) dogadaj. PonaSanje agenta mijenja
se naknadno, nakon potpisivanja ugovora i kao posljedica njihovog novog, povoljnog polozaja.
Moralni hazard se odnosi na svaku situaciju u kojoj jedna osoba donosi odluku o tome koliko

rizika treba preuzeti, dok netko drugi snosi troSkove ako stvari idu lose.

Postojanje 'asimetrije informacija' zna¢i da vlasnici moraju dobiti relevantne informacije o
naporima upravitelja, ili se moraju osloniti na komunikaciju koju su primili od samih upravitelja
ili moraju snositi troskove pracenja. Primjer troSkova pracenja ukljucivao bi godisnju reviziju
financijskih izvjeséa tvrtke; doista, takva revizija financijskih izvjeS¢a uspostavljena je kao
sredstvo za ocCuvanje takvih ulaganja u tvrtke koje su napravili oni koji nisu sudjelovali u
operativnoj djelatnosti tvrtke. U kontekstu agencijskog odnosa izmedu najviSeg rukovodstva i
upravljanja odjela, takvi troskovi prac¢enja ukljucivali bi troskove zaposljavanja osoblja glavnog
ureda za pracenje uspjeSnosti odjela. U odnosu izmedu ravnatelja i agenta suo¢avamo se s

problemom postojanja asimetricnih informacija i averzije prema riziku. Ravnatelj ¢e imati
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tendenciju da postupke agenta smatra nesavrSenim, shvac¢enim kao radnje koje nisu uskladene s
ravnateljevim zeljama. Dakle, morat ¢e ugovoriti ugovor tako da negativni ucinci budu
minimizirani. Asimetri¢ne informacije mogu do¢i na dva moguca nacina, ovisno o informacijama
poznatim u trenutku donoSenja odluke. Teorija agencije pomaZe u odredivanju optimalnog
poticajnog odnosa izmedu ravnatelja 1 agenta tako da obje strane mogu posti¢i maksimalno
zadovoljstvo. To ¢e se morati u¢initi putem optimalnih poticajnih ugovora, tako da su oba interesa

povezana s pozitivnom korelacijom.

Teorija agencije pokuSava objasniti odnos koji postoji izmedu dviju strana (nalogodavatelja i
agenta), gdje glavni delegati rade na zastupniku, koji obavlja taj posao pod ugovor. To je upravo
slucaj u kojem netko trazi uslugu prijevare. Davatelj jamstva je nalogodavac koji ovlascéuje
servisiranje servisnom agentu. Teorija agencije bavi se rjeSavanjem dvaju problema koji se mogu
pojaviti u odnosima principal-agent. Prvo se pitanje pojavljuje kada dvije strane imaju
suprotstavljene ciljeve, te je tesko ili skupo za ravnatelja da provjeri Sto agent zapravo radi i da li
se agent ponaSao na odgovaraju¢i nacin. Drugo pitanje je podjela rizika koja se dogada kada
ravnatelj i agent imaju razlicite stavove prema riziku (zbog razli¢itih nesigurnosti). Svaka strana
moze preferirati razlicite akcije zbog razli¢itih preferencija rizika. Razli€ita pitanja koja su

ukljucena u teoriju agencije prikazana su na slici 2.

Slika 2: Problemi koji su ukljuceni u teoriju agencije

| Troskovi }

Nadgledanje / \ Poticaji |
Ravnatelj
Izvedba Asimetri¢nost
rizika informacija

V

Agent
Moralni
hazard

Izvor: Vlastita izrada

Nepovoljan
odabir
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Moralni hazard
To se odnosi na moguéi nedostatak napora agenta u provedbi zadatke i Cinjenicu da je

ravnatelju tesko procijeniti razinu napora koju je agent zapravo Koristio.

Rizik
To proizlazi iz razli¢itih nesigurnosti koje utjecu na ishod odnosa. Stavovi dviju strana o riziku

mogu se razlikovati, a problem se javlja kada se ne slazu oko dodjele rizik.

Nadgledanje

Ravnatelj moze izbjeci problem moralnog hazarda pazljivo pracenje aktivnosti agenta.

Troskovi
Obje strane snose razliCite vrste troSkova. To ¢e ovisiti ishod odnosa (na koji utjecu razliciti

vrsta nesigurnosti), stjecanje informacija, pracenje i dalje upravljanje ugovorom.

Poticaji
To se odnosi na sredstva pomocu kojih ravnatelj moZe motivirati i utjeCu na ponaSanje agenta.

Poticaji takoder mogu biti pozitivno (nagrada) i / ili negativno (kazna).

Asimetrija informacija
Na ukupni ishod odnosa utjece nekoliko neizvjesnosti, a dvije ¢e stranke opcenito imati

drugacije procjenu tih nesigurnosti.

Nepovoljan odabir

To se odnosi na agenta koji lazno predstavlja svoje vjeStine za izvrSavanje zadaci i ravnatelj
nije u mogucnosti to u potpunosti provijeriti prije donosenja odluke o njthovom zaposljavanju.
Jedan od nacina da se to izbjegne je za kontaktirati osobe za koje je agent ranije imao kontakt

pruzene usluge.

Ugovor
Kljuéni ¢imbenik u odnosu izmedu ravnatelja i agent je ugovor koji odreduje Sto, kada 1 kako
radi takoder ¢e se provoditi i poticaji i kazne za agenta. Ovaj ugovor mora biti dizajniran uzimajuci

u obzir sve pitanja.
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7. Asimetri¢nost informacija na primjeru osiguravajucih drustava

Asimetri¢ne informacije ne pojavljuju se samo na fizickom trZistu robe. Podrucje koje je
osobito bogato asimetri¢nim informacijama je trziSte osiguranja. Dva su glavna pitanja koja mogu
proizadi iz asimetri¢nih informacija u poslovima osiguranja. Prvi je nepovoljan odabir. To je kada
netko ima asimetricnu informaciju prije transakcije 1 koristi je u svoju korist. Primjer za to je
mozda netko tko je dozivio prometnu nesrecu, uobicajena situacija u kojoj je netko naletio na leda
nekoga drugoga, recimo. Osiguravajuce drustvo ne samo da ¢e platiti za oSte¢enja na prtljazniku
automobila ispred, nego ¢e takoder nadoknaditi sve predmete o$tec¢ene u prtljazniku u to vrijeme.
Jedan primjer, osobu koju poznajem, iskoristio je ovu situaciju jer je u to vrijeme imao skup
gramofonskih plo¢a u podrumu. Umjesto toga, rekao je osiguravaju¢em drustvu da su njegove

gramofonske ploce mnogo vise vrijednije i znao je da se oni ne zele potruditi provjeriti.

Drugi problem s kojim se osiguravajuc¢a druStva suocavaju je moralni rizik. To je kada jedna
strana u transakciji ima asimetri¢ne informacije nakon S§to je transakcija dovrSena. To je Cest
problem u osiguranju zbog nacina na koji ljudi vide svoju imovinu. Na primjer, kada potroSac kupi
novi mobilni telefon oni su vrlo oprezni s njim jer ako ga slome ili izgube, morat ¢e kupiti zamjenu.
Ako osiguraju svoj telefon, postat ¢e sve manje oprezniji u pogledu njenog ¢uvanja, jer ne snosi u

cijelosti troskove zamjene.

U smislu teorije koja stoji iza moralnog hazarda u transakcijama osiguranja, gledamo uglavnom
na krivulje indiferentnosti potroSaca. Kada je pojedinac odlucio kupiti osiguranje bilo koje vrste,
oni imaju mogucnost ili ulozZiti napor kako bi izbjegli da podnesu tuzbu ili ne pokuSavaju
izbjegavati podnoSenje zahtjeva. Ako odluce uloziti napor (e), tada je vjerojatnost da ¢e potroSac
podnijeti zahtjev p = p (e). Ako se pojedinac odluci ne truditi se, tada se vjerojatnost da ¢e

pojedinac podnijeti zahtjev povecati na p = p (ne).*?

p(ne) > p(e)
0<pl)<1

42 Hillier, B., 1997. Ekonomika asimetri¢nih informacija, 98-112 str.
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MozZemo pretpostaviti da za osiguravajuca drustva postoje u osnovi dvije vrste kupaca, oni koji
su rizi¢ni bez vjerojatnosc¢u p (e) i oni koji su rizi¢ni s vjerojatnoscu p (ne). Kupci sami znaju jesu
li oni koji preuzimaju rizik ili ne, ali osiguravatelji to ne ¢ine, stoga postoje asimetri¢ne informacije
koje nastaju izmedu dvije strane. **Prvo ¢u predstaviti idealnu situaciju u kojoj postoje potpune
informacije izmedu osiguravatelja i kupca. Osiguravajuée drustvo ¢e mo¢i razlikovati klijente koji
su rizi¢ni 1 oni koji su neskloni riziku. Za svaku kategoriju postoje dva proracunska ogranicenja.
Mozemo vidjeti ova dva ogranicenja na slici 2, koju predstavlja EE 'za kupce koji se trude izbjeci

potrazivanje i NENE' za klijente koji se ne trude, ili bolje re¢eno, bez napora.

Slika 3: Osiguranje za razlicite rizi¢ne skupine

Wi
E
Ul
U? kl
|
NE
J
K
FC
T-C
 EONE We

Izvor:https://www.researchgate.net/publication/301685586 Information
Asymmetry in_the Insurance Market (12.05.2019)

Dvije osi ozna¢ene Wnc i Wc predstavljaju bogatstvo kupca ako nemaju nikakvih zahtjeva,
Whnc, i bogatstvo onih koji tvrde, Wc. Primje¢ujemo da linija EE 'mudi vise bogatstva u slu¢aju
izostanka potrazivanja i ve¢eg gubitka bogatstva u slucaju podnosenja zahtjeva. Linija NE-NE-a,

ili linija pravednih Sansi za one koji su rizi¢niji, nudi znatno nize povecanje bogatstva zbog toga

43 Hillier, B., 1997. Ekonomika asimetri¢nih informacija, 98-112 str.
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Sto nije podnio zahtjev, ali je njihovo bogatstvo manje pogodeno ako moraju podnijeti tuzbu u
odnosu na one u EE-u. crta. U ravnoteZi osiguravajuce drustvo ¢e ponuditi kupcima osiguranje po
cijeloj liniji, ovisno o vrsti rizika. Osiguravatelji ne bi ponudili rizi¢no osiguranje kupaca duz
linije EE jer bi bilo vjerojatnije da ¢e ostvariti gubitak. Takoder se brinu o razli€itim vrstama rizika
s razlicitim cijenama kako bi odrzali konkurenciju medu korisnicima. Rizi¢niji kupci ponudit ¢e

se osiguranje uz premiju p', te ¢e se odluciti za potpuno osiguranje u tocki K na liniji NENE.

Klijentima koji nisu skloni riziku ponudit ¢e se osiguranje s premijom p, te ¢e se odluciti za
potpuno osiguranje u tocki J na liniji EE. Obje vrste kupaca maksimiziraju njihovu korisnost jer
se osiguranje nudi po postenom tecaju. Buduci da ovdje ,,siguran klijent ima samo dvije opcije,
ili premiju koja je iznad prosjeka ,,potpune informacije* ili da napusti trziste, dolazi do negativne
selekcije 1 samo kupci tipa ,,rizi€no® kupuju osiguranje. U obje situacije siguran kupac gubi, §to je
izravna posljedica asimetriénih informacija. Zbog povecanog broja kupaca osiguranja koji
preuzimaju rizik, cijena osiguranja za osobe koje preuzimaju rizik opadaju, ali ne dopustaju
osiguravaju¢em drustvu da zna da su rizi¢ne pa ne dobivaju mogucnost jeftinijeg osiguranja.
*Konac¢na situacija koju éemo primijetiti je ona osiguravajuéeg drustva koje nudi odvajanje
ugovora.

Slika 4: Asimetri¢nost informacija u osiguravaju¢im druStvima

POTROSAC

INFORMACIA O
TROSKOVIMA

PROVODITELJI OSIGURAVATELJ

Dodatna usluga

Izvor: Vlastita izrada
Odnosno, osiguravaju¢e drustvo kupcu predstavlja dva razli¢ita ugovora. Kupac zatim odlucuje

koji ¢e ugovor preuzeti. Svaka opcija je dizajnirana tako da sigurniji kupac odabere jedan ugovor,

44 Hillier, B., 1997. Ekonomika asimetri¢nih informacija, 98-112 str.
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a rizicniji kupac odabire drugi. Realan primjer toga mogao bi biti mogucnost izbora izmedu
sveobuhvatnog i treeg osiguranja, eventualno krade. Stoga ¢e u naSem modelu jedan ugovor
ponuditi potpuno osiguranje, a drugi ¢e ponuditi samo djelomi¢no osiguranje. Riskantniji kupci
su ravnodusni izmedu dva ugovora, jer oboje nude istu razinu ocekivane korisnosti.
Pretpostavljamo da se odluce za potpuno osiguranje kako ne bi ostvarili o¢ekivane gubitke za
osiguravatelje. Pretpostavljamo da se odluce za potpuno osiguranje kako ne bi ostvarili ocekivane
gubitke za osiguravatelje. Sigurni kupci u ovom slucaju preferiraju tocku R na slici 5 i tako biraju

djelomicno osiguranje, Sto omogucuje osiguravajuc¢im drustvima.

Slika 5: Osiguranje za ugovor o razdvajanju

Whe

NE

W

lzvor:

https://www.researchgate.net/publication/301685586 Information Asymmetry in the Insuranc
e_Market (12.05.2019.)
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8. Zakljucak

Asimetri¢na teorija informacija ¢ini se intuitivnim modelom konkurentnog trziSnog ponasSanja.
Njegovi kljuéni pojmovi - hepovoljan odabir, institucije koje se suprotstavljaju, signaliziranje i
screening (provjeravanje) - korisni su koncepti koji su se u velikoj mjeri Kkoristili u kasnijim
istrazivanjima. Teorija se takoder koristi u nekoliko razli¢itih disciplina, $to pridonosi
vjerodostojnosti teorije. Primjena ovdje prikazane teorije dalje razvija teoriju i objasnjava mnoge
vazne trzi$ne institucije. Iz prouc¢avane grade je jasno da teorija ima nekoliko korisnih aplikacija.
Medutim, aplikacije su Cesto teoretske, a ne prakticne. To se dijelom objasnjava materijalom koji
je proucavan jer nije koriSten nijedan Casopis praktic¢ara, ali je korisno primijetiti mogucénost
razlika. Implikacije su korisne u kontekst teorijskih modela, ali njihovu primjenjivost na stvarne
trziSne probleme treba temeljito procijeniti prije implementacije. Postojanje asimetricnih
informacija na trzistima dovodi do pogresnih obrazaca cijena i odabira. Asimetri¢no informacijski
intenzivno trziSte postupno se udaljava od toga da bude ucinkovito i potpuno konkurentno. Na
kreditnim trziStima, asimetri¢ne informacije izbjegavaju toCan prijenos sredstava i otezavaju
ucinkovito koriStenje usteda i ucinkovito financiranje ulaganja. Pravilno odredivanje cijena i
prijenos na potencijalne investitore sredstava moguce je samo ako stranke imaju potpune i to¢ne
informacije jedna o drugoj. U protivnom, ulaganja se ne bi mogla financirati u odgovaraju¢im
uvjetima, a rezultati koji bi negativno utjecali na rast nacionalnog gospodarstva mogli bi nastati.
Prakti¢ni znacaj asimetrije informacija Se znatno se razlikuju od trziSta do trzisSta. Konkretno,
postoje jasni i1 uvjerljivi dokazi da odredena trziSta doista utjeCu asimetriénim problemima
informacija, te da veli¢ina tih problema u nekim slu¢ajevima moze biti znacajna. Postoje brojna
klju¢na normativna pitanja u kojima ¢e naSe teorijsko 1 empirijsko znanje o asimetri¢nim

informacijama vjerojatno imati sredi$nju ulogu.

Postoje jasni i uvjerljivi dokazi da odredena trziSta osiguranja doista utjeCu asimetri¢énim
problemima informacija, te da veli¢ina tih problema u nekim sluajevima moze biti znac¢ajna.
Postoje brojna klju¢na normativna pitanja u kojima ¢e nase teorijsko i empirijsko znanje o
asimetricnim informacijama vjerojatno imati srediSnju ulogu. Bolje razumijevanje stvarnog
ponasanja vjerojatno ¢e zahtijevati nove teorijske alate. Primjerice, percepcija vjerojatnosti
nesrece od strane osiguranika je vrlo tezak problem o kojem se danas malo zna. Postoje¢i rezultati,
medutim, snazno upuéuju na to da standardni teoretski modeli koji se oslanjaju na ocekivanu
maksimizaciju korisnosti koriste¢i "pravu" distribuciju vjerojatnosti mozda nece uspjeti obuhvatiti

neke klju¢ne aspekte mnogih situacija u stvarnom zivotu.
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