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Kontraktsteori

Kontrakt &r nodvandiga for att det moderna samhallet ska fungera. Oliver Harts och Bengt Holmstroms
forskning belyser hur kontrakt hjalper oss att hantera manga intressekonflikter.

Kontrakt kan skapa fortroende och fa oss att samarbeta, nir vi annars kunde vara misstinksamma
och ovilliga till samarbete. Som anstillda har vi anstillningskontrakt, som lintagare har vi
lanekontrakt, och som #dgare av virdefulla tillgingar har vi forsidkringskontrakt. En del kontrakt
bestdr av en knapp sida text, medan andra fyller hundratals sidor.

Ett viktigt skl for att inga ett kontrakt dr en énskan att piverka framtida handlande. Ett anstill-
ningskontrakt kan till exempel stipulera beloningar for vil utférda uppgifter, eller villkor for avsked.
Men kontrakt har ocksa andra viktiga syften, som att férdela risker mellan parterna.

Kontraktsteorin ger oss en tankeram for att forstd hur man kan och bor skriva kontrake. Ett av
teorins syften dr att forklara varfor olika kontrakt har s olika utformning. Ett annat syfte ir att
hjilpa oss forstd hur vi kan skapa bittre kontrakt, och dirmed bittre institutioner i samhillet. Bor
till exempel foretag som tillhandahaller offentlig service - som skolor, sjukhus och fingelser - vara
privat eller offentligt dgda? Bor lirare, sjukvardsanstillda och fingelsevakter betalas med fasta loner,
eller bor de belonas efter prestation? I vilken utstrickning ska foretagsledare avlonas via bonusprogram?

Kontraktsteorin ger inte slutgiltiga och unika svar pd dessa frigor, eftersom det bista kontraktet
beror pi de konkreta omstindigheterna i varje specifike fall. Men teorins styrka ir att den ger oss
redskap for att bena ut frigorna pa ett systematiske sitt. Arets pristagare, Hart och Holmstrom, har
gett vetenskapliga bidrag som hjilper oss att férstd verklighetens kontrakt och institutioner.
Bidragen hjilper oss ocksa att undvika fallgropar nir vi ska utforma nya kontrakt.
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Holmstréms multitasking-modell visar att om en direktdrs bonuslon betonar kortsiktiga kassafloden kan han forsumma foretagets
langsiktiga stallning.



Spanningen mellan forsakring och incitament

Innehavaren av en bilforsikring far sillan full ersittning vid en olycka. Varfor har forsikrings-
kontrakten en klausul om sjilvrisk? Om olyckor intriffade helt slumpmissigt skulle det naturligtvis
vara bittre att ha férsikringar som eliminerade hela risken f6r den enskilde och gav full kompensa-
tion vid en olycka. Men full forsikring lockar till det som, med en engelsk term, kallas moral hazard:
om vi dr fullstindigt forsikrade kan vi bli mer oforsiktiga.

Spanningen mellan forsikring och incitament beror pé ett samspel mellan tvd omstindigheter. Den
forsta dr intressekonflikter: alla manniskor dr inte helgon. Om vi vore lika forsiktiga, oavsett om vi
bar de fulla konsekvenserna av vart handlande eller inte - ja, di skulle full forsikring, utan sjilvrisk,
vara bist. Den andra dr madtproblem: alla vara handlingar kan inte observeras. Om forsikringsbola-
get kunde se varje ging vi beter oss oforsiktigt, skulle en férsikring kunna ticka hela kostnaden da
olyckan enbart beror pi slumpen, snarare in pé slarv och oférsiktighet.

Samma slags spinning finns i minga andra kontrakesrelationer, till exempel vid en anstillning. Oftast
kan arbetsgivaren littare bira risker in den anstillda. Om den senare alltid agerade med bigge parternas
bista for gonen skulle inga speciella incitament behovas: spanningen mellan forsikring och incitament
skulle sakna betydelse, och det bista anstillningskontraktet skulle forsikra den anstillda genom en fast
16n. Men om den anstilldas intressen star i motsats till arbetsgivarens, och om hennes beteende ir svart
att observera, sa kan ett kontrakt som kopplar l6nen till prestation vara mer limpligt.

Prestationslon

Fragan hur man ska ge goda incitament till anstillda ir urgammal. I slutet av 1970-talet hojdes
dock analysnivin dramatiskt nir ndgra forskare kunde ge mer exakta svar pa frigan hur man bor
utforma ett optimalt incitamentskontrakt. De forsta viktiga insikterna kom nir man analyserade
lonekontrake mellan en riskobenigen agent (anstilld) vars handlande inte kan observeras direkt av
principalen (arbetsgivaren) — denne kan i stillet observera foretagets resultat, ett imperfekt métt pa
de anstilldas anstringning.

En central uppticke dr den s kallade informationsprincipen, som 1979 publicerades av Bengt Holmstrom
och Steven Shavell (oberoende av varandra). Principen siger att det optimala kontraktet ska knyta
ersittningen till alla de resultat som potentiellt kan ge information om agentens handlande. Detta
kan lata sjilvklart, men det innebir infe att ersittningen bara ska bero pa de resultat som agenten
kan paverka. I ett exempel dir agenten ir en anstilld direktor och principalen ir aktiedgarna, si
kan direktoren naturligtvis paverka foretagets aktiekurs. Men innebir detta att hans lon ska knytas
enkom till aktiekursens utveckling? Svaret dr nej. Eftersom aktieckursen dven péaverkas av andra
faktorer, utanfor direktdrens kontroll, kommer en 16n kopplad till foretagets aktiekurs att i stor ut-
strickning beléna direktoren for ren tur, och bestraffa honom f6r otur. I stillet dr det bittre att
koppla 16nen till foretagets aktiekurs jimfért med aktiekursen for andra liknande foretag

(till exempel i samma bransch), som paverkas av samma turliga och oturliga hindelser.

En besliktad insikt ir att ju svdrare det ir att observera vad den anstillda faktiskt gor - till exempel
om miénga externa faktorer stor sambandet mellan dennes handlande och foretagets resultat — desto
mindre ska l16nen baseras pa resultatet. I branscher med hog risk ska séledes lonen innehélla en relativt
stor fast komponent, medan den i mer stabila branscher ska vara mer kopplad till féretagets resultat.
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Dessa forskningsresultat, i synnerhet Holmstroms artikel frin 1979, gav mer precisa svar om presta-
tionslon dn de man tidigare haft. Det var dock uppenbart att den enkla underliggande modellen inte
tog hinsyn till viktiga aspekter av verkligheten. De tidiga arbetena initierade dirfor en livlig forsk-
ning, med nya bidrag bade av Holmstrém och andra forskare.

Starka eller balanserade incitament?

I en artikel frin 1982 studerade Holmstrém en dynamisk situation dir den anstilldas nuvarande
lon inte direkt beror pa hennes prestation. I stillet har hon tydliga incitament att arbeta hirt med
tanke pd framtida karriir och 16n. P4 en arbetsmarknad dir foretagen konkurrerar om arbetskraften
maiste arbetsgivaren beléna en anstilld som bidrar till goda resultat med hogre framtida loner,
annars kommer hon helt enkelt att byta foretag. Detta resonemang forefaller ge en realistisk bild

av arbetsmarknaden 6ver tid, men det har en 6verraskande (kanske ocksa realistisk) konsekvens.
Omtanken om karridren kan bli sa stark att unga minniskor, i borjan av sitt yrkesliv, arbetar alltfor
hért, medan ildre personer utan sidana incitament tar det allefor lugnt. Holmstroms modell for
karridrhdnsyn har ocksd anvints i andra sammanhang, bland annat for att studera relationen mellan

politiker och viljare.

Holmstroms ursprungliga artikel frin 1979 antog att agenten bara har en arbetsuppgift. 1991 utvidgade
Holmstréom och Paul Milgrom analysen till ett mer realistiskt scenario dir den anstillda har manga
olika arbetsuppgifter, av vilka vissa ir svirare dn andra att observera och beléna. For att inte den
anstillda ska ha incitament att ligga all sin energi pd de uppgifter som ir littare att observera bor
arbetsgivaren ge ett kontrakt med svag koppling mellan 16n och resultat. Situationen fér lirare kan
illustrera denna insikt. Om lonerna vore kopplade till elevernas resultat pd de nationella proven
(som dr ldtta att mita) skulle ldrarna frestas att prioritera formégan att klara sidana prov, framfor
andra viktiga (men mer svirmitbara) firdigheter som kreativitet och sjilvstindigt tinkande. En
fast 1on, oberoende av prestationsmitt, skulle ge en mer balanserad férdelning av lirarnas arbetstid.
Resultaten frin denna si kallade multitasking-modell har i hog grad paverkat ekonomernas tinkande
kring prestationslon och arbetsforhallanden.

Lagarbete finns inte heller med i den ursprungliga modellen f6r prestationslén, men kan analyseras
med likartade metoder. Om ett féretags resultat beror pa den samfillda arbetsinsatsen hos en grupp
individer kan somliga frestas att ta det lugnt och dka snilskjuts p& de andras anstringningar, ett
problem Holmstrom analyserade i en artikel frAn 1982. Han visade att nir foretagets hela vinst delas
mellan lagmedlemmarna (som i ett arbetarigt foretag) kommer den samfillda anstringningen i
regel ate bli ldgre dn vad som vore effektivt. En utomstdende dgare kan da skirpa de individuella
incitamenten genom att gora kompensationen mer flexibel: den totala ersittningen till lagmedlem-
marna behoéver inte lingre vara lika med foretagets totala vinst. Detta exempel leder in pa en annan
viktig fraga, om dgande och kontroll, som dven den har analyserats med hjilp av kontrakesteori.

Inkompletta kontrakt

Mitproblem ir inte det enda hindret f6r att utforma effektiva kontrake. Ibland ir det omojligt f6r
kontraktsparterna att formulera ett kontrakt som ticker alla tinkbara méjligheter, helt enkelt dirfor
att framtiden ar alltfor svar att forutse och beskriva i detalj. Hur kan man dé utforma ett bra
kontrakt? Teorin for sa kallade inkompletta kontrakt behandlar just detta.
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Ett viktigt genombrott dgde rum under mitten av 1980-talet, nir Oliver Hart och hans medarbetare
boérjade publicera sina resultat. Den grundliggande idén ir féjande: nir det inte gir att formulera
ett kontrake som i detalj specificerar vad alla parter ska gora under alla tinkbara omstindigheter,

sd kan kontraktet i stillet specificera vem av parterna som har ritt att fatta beslut om de inte kan
enas. Detta stirker forhandlingspositionen for den part som har beslutsritten nir det oférutsedda
(eller icke-kontrakterbara) intriffar. Dirigenom fir denne starkare motiv att vidta vissa dtgirder, till
exempel att gora en viss investering, samtidigt som det forsvagar andras motiv. I en komplex
kontraktsituation blir dirfor férdelningen av beslutsritter ett alternativ till prestationslon.

Och fordelningen av beslutsritter ir nira kopplad till fordelningen av dganderitter.

Aganderitter

I flera studier analyserade Hart - tillsammans med olika medférfattare, som Sanford Grossman
respektive John Moore — hur man kan férdela dgandericten till fysiska tillgingar som maskiner.

En central friga gillde om tillgdngarna skulle dgas av ett enda foretag, eller separat av flera foretag.
Anta att en mojlig uppfinning kriver tva tillgdngar f6r att bli [6nsam: en viss maskin och en viss
distributionskanal. Vem ska di iga maskinen, och vem ska dga distributionskanalen: uppfinnaren,
maskinteknikern, eller distributéren? Om uppfinnandet ir den aktivitet det dr svarast att skriva
kontrakt om - vilket ofta ir realistiskt — r svaret att uppfinnaren ska dga bigge tillgingarna, dven
om hon inte ir sirskilt skicklig pd att kora maskinen eller distribuera varor. Eftersom uppfinnaren
ir den part som maste gora de storsta icke-kontrakterbara insatserna har hon ocksé storst behov av
den extra framtida férhandlingsstyrka som dganderitten till maskinen och distributionskanalen ger.

Finansiella kontrakt

Finansiella kontrakt ir ett viktigt tillimpningsomrade f6r teorin om inkompletta kontrakt. Antag
att det dr svért att specificera allt i ett kontrake och att en anstilld chef dirfor kan anvinda en del
av foretagets inkomster for egna favoritprojekt. Den bista losningen skulle dd kunna vara att chefen
blir en egen foretagare, som sjilv dger bolaget. En egenforetagare kan nimligen frict gora ritt av-
vigning mellan atgirder som okar vinsten och atgirder som gynnar honom i andra dimensioner.

Problemet med denna l6sning dr dock att chefen ofta inte har rdd att kopa foéretaget. Diarfér méste
utomstdende investerare bidra med finansiering. Men om man inte kan skriva ett kontrakt om vinsten
(da chefen kan manipulera den) - hur ska dé investerarna veta att de far tillbaka sina pengar? En
l6sning dr att de som bidrar med kapital i gengild far ett fast belopp varje ar, oavsett den vinst
foretaget visar. Men kontraktet innefattar en sikerhet: om det fasta beloppet uteblir fir finansidrerna
dganderitten till féretaget och kan sedan besluta vad de ska gora med tillgingarna. Just sd ir i sjilva verket
de flesta banklan utformade - och teorin forklarar varfér. Mer allmint siger teorin for inkompletta
kontraket att foretagarna har kvar beslutsritten i sina foretag sé linge allt fungerar rimligt bra, men
att investerarna fir 6kad beslutsritt nir saker och ting borjar fungera simre. Detta dr ocksd typiskt
for verklighetens finansiella kontrake, till exempel sofistikerade avtal mellan entreprenérer

och riskkapitalister.

Privatisering

En annan viktig tillimpning av Harts teori fér inkompletta kontrake giller skiljelinjen mellan privat
och offentligt dgande. Ska féretag som utfor offentliga tjanster — inom exempelvis undervisning,
sjukvird och rittsvisende — vara privatidgda eller ¢j? Enligt teorin beror detta pd hur svart det ir att
kontraktera om olika typer av investeringar. Anta att en person som leder ett vardforetag kan gora
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tvd typer av investeringar: en hojer kvaliteten pa tjinsterna, medan en annan sinker kostnaderna
till priset av ligre kvalitet. Anta ocksd att bigge typerna av investeringar ir svdra att specificera i ett
kontrakt. Om sambhillet dger foretaget, och anstiller en person for att leda det, har denne svaga inci-
tament att genomfora bada typerna av investeringar. Samhillet kan nidmligen inte trovirdigt utlova
en beloning for prestationen. En privatperson som édger foretaget har i stillet starkare incitament att
genomfora investeringar. En artikel frin 1997 av Hart, tillsammans med Andrei Shleifer och Robert
Vishny, visar att motiven for kostnadsbesparingar i regel dr all¢for starka. Huruvida en verksamhet
ska privatiseras eller ¢j beror dirfor pd sambanden mellan kostnader och kvalitet. Férfattarna pekar
sdrskilt pd problemen med privata fingelser i USA. Faktum ér att de amerikanska myndigheterna
just nu 6verviger att upphora med privata fingelser, delvis for att - enligt en nypublicerad rapport
fran U.S. Department of Justice — férhdllandena i dessa dr avsevirt simre in i statliga fingelser.

Att forsta verkligheten

Kontraktsteorin har i grunden paverkat manga omréiden, fran foretagsstyrning till lagar och
konstitutioner. Tack vare Oliver Harts och Bengt Holmstroms arbeten har vi nu en verktygslada for
att analysera inte bara kontraktens finansiella aspekter, utan dven kontrollritter, iganderitter och
beslutsritter hos parterna. Arets pristagare har hjilpt oss forstd minga av de kontrake vi observerar
i verkligheten. De har ocksé gett oss ett nytt sitt att tinka pa hur man bor utforma kontrakt och
institutioner, bdde inom privat och offentlig sektor.
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LANKAR OCH LASTIPS

Mer information om &rets priser, bland annat en vetenskaplig bakgrundsartikel p& engelska, finns pa
Kungl. Vetenskapsakademiens webbplats, http:/kva.se, och http://nobelprize.org. Dar och pa http://kvatv.se
kan man ocksé titta pa presskonferenser, Nobelféreldsningar och annat videomaterial. Mer information
om utstallningar och aktiviteter kring Nobelprisen och Ekonomipriset finns p& www.nobelmuseum.se.
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