1 Modely principal-agent

Jednou z nejvyznamnéj$i zménou v ekonomii poslednich zhruba 50 let je rozsiteni modelu in-
centiv (motivaci) do bézného uzivani a formulovani ekonomickych problému. Teorie incentiv se
zabyvé situacemi, ve které jeden hra¢ (principdl) najim4 jiného hrice (agenta) pro vykon urcité
funkce. ! Typicks formulace je natolik obecnd, ze piipousti nésledujici interpretaci: obzalovany
najima pravnika, pacient hleda doktora, firma hled4 subdodavatele, vlastnik firmy hledd manazera,
spotiebitel hledd firmu, rodi¢ hledd chuvu pro dité atd. To, co je charakteristické pro tento typ
problému je, ze agent (pravnik, doktor, manazer) ma urc¢itou informaci, kterd neni principalovi
ziejmd. Napiiklad pravnik mé vice informaci o tom, jak ndro¢ny piipad bude; doktor vi, jaka
je optimélni (a levnd) lécba;manazer vi, jak obtizné je fidit danou firmu; firma vi, kolik stojf
dany vyroba. Pifstup k této informaci umoziiuje agentovi ziskat urcity dodatecény zisk (informaéni
rentu). Typickym piikladem, ktery budeme vyuzivat, je piipad zdkaznika, ktery chce koupit g
kust urcitého vyrobku. Existuji dva typy firem. Pro jedny je vyroba levnd (nizké mezni ndklady
) a pro druhy typ je nakladna (vysoké mezni naklady #). Hodnota vyrobkii pro zékaznika s jejich
nakoupenym poctem klesd a tak by rad koupil méné od firmy s vyssimi naklady a vice od firmy z
niz8imi naklady. Jak uvidime, tak firma s nizkymi ndklady mé nékdy zajem na tom ptedstirat, ze
ma ve skutecnosti vyssi naklady. Pokud zakaznik nema moznost zjistit, jaké jsou skute¢né naklady,
tak firma s nizkymi naklady ma moznost predstirat, ze ma vysoké naklady a ziskat tak vyssi cenu
za své zbozi 1 kdyz prodd o néco méné. Odbeératel tak musi nabidnout kontrakt (cenu a pozadované
mnozstvi), které bude pro dodavatele dostatecné vyhodné na to, aby neméla motivaci predstirat,
ze ma vyssi naklady.

Tento pifklad je ukdzkou modelu se skrytou informaci (hidden information ), kdy agent mé
informaci, kterou principél neznd. Existuji ale také modely se skrytou akci (hidden action ), ve
které agent muze vykondvat ruzné, pro principala nepozorovatelné akce. Napiiklad pravnik muze
vykondvat velké usili, ale také se muze ,,ulejvat“. Manazer rozhoduje o uspéchu projektu tim, jak
intenzivné na ném pracuje atd.

Existuje ale i tfet{ skupina modelu, ve které vsechny informace jsou dostupné obéma hrécéum,
ale jiz nikomu jinému. Nikdo tedy nemuze ovérit tvrzeni principdla (nebo agenta) a jde o modely
s neovéfitelnou informaci (nonverifiability of information). Dusledkem neoveéfitelnosti informaci je
tfeba to, ze neni mozné vyuzit soudu k vymahani kontraktu. Napiiklad majitel firmy muze zjistit,
ze manazer nevyuzil ur¢ité vyhodné moznosti, ale nemusi byt schopen toto prokazat u soudu.
I kdyz existuji modely s vétsim poctem agenti, my se budeme zabyvat jen modely s jednim
principdlem a jedinym agentem. Déle budeme predpokladat, Ze existuje (soudni) systém, ktery
zajistuje vymahatelnost prava na zdkladé pozorovatelnych veli¢in. Jestlize se tedy agent zavaze
dodat uré¢ité mnozstvi vyrobku za uréitou cenu, neni mozné, ze by tak nakonec neucinil.

1.1 Model se skrytou informaci

My se budeme nejprve zabyvat prvnim typem problému—modely se skrytou informaci. Predpokladejme,
Ze uzitek principdla z ¢ kusu urcitého vyrobku je S(q), kde obvykle vyzadujeme S’ > 0,5” < 0
a S(0) = 0. To znamend, ze principdl ddva prednost vétsimu poctu vyrobku pred mensim, ale
dodatecny uzitek z kazdého dalsitho kusu je klesajici. Agent je potencidlni vyrobce, ktery ma
veobecné znamé fixni ndklady F a konstantni mezni néklady 6. Existuji dva typy agenti®—
efektivni, s nizkymi meznimi naklady (8) a neefektivni, s vysokymi meznimi naklady (6). Jakého
typu je dany agent je exogenné dané s pravdépodobnost{ 1 (efektivni) a 1 —n (neefektivn{). Rozdil
mezi meznimi néklady riznych typa oznaéime Af = 6 — 6. Fixnf naklady nehraji v nasledujicich
tvahéach zadnou podstatnou roli a proto je lze bez ijmy na obecnosti normalizovat na nulu, coz
pro jednoduchost u¢inime.
Budeme predpokladat, ze ¢asovy prubéh hry je nasledujici:

1. Agent zjisti, jakého je typu
2. Principél nabidne kontrakt
3. Agent kontrakt pfijme nebo ho odmitne

4. Kontrakt je vykonén.

1Tato kapitola je zalozena zejména na kapitoldch 2,4 a 6 knihy Laffont and Martimort (2002).
2Pozdéji se kratce zminime o problému, kdy existuje vice typu agentii.



To znamena, ze agent v dobé pfijimani kontraktu vi, jaké méa néklady na jeho provedeni. Pozdéji se
budeme zabyvat situacemi, kdy agent tuto informaci neméd a dozvi se ji az po uzavieni kontraktu.
Daéle predpokladdme, ze kontrakt, ktery principal s agentem uzaviraji specifikuje pozadované
mnozstvi (¢) a cenu(t). Tyto proménné jsou pozorovatelné a ovéritelné, takze jsou i soudné vyma-
hatelné. Déle budeme predpoklddat, ze pokud agent kontrakt nepfijme, bude jeho uzitek (zisk)
nulovy (zero outside option).

1.1.1 Dokonale dostupné informace

Pro srovndni a tak i lepsi pochopeni toho, jakou roli hraje asymetrie informaci (kdy principal
nezné agentovi ndklady), je vhodné vyfesit piipad, kdy ndklady jsou pozorovatelné. Ekonomicky
efektivni jsou ty trovné produkee, pii kterych jsou mezni ndklady vyrobee (agenta) rovny meznimu
pifjmu spottebitele (principéla). Protoze principdl muze nabidnout uréity kontrakt jen jednomu
typu agenta, je pro néj optimalni zvolit pozadovanou troven vyroby tak, aby

S'(a) (1)
S'(q) (2)
P1i této trovni vyroby principdl maximalizuje mozny uzitek pti kontraktu o positivni velikosti.

Musime ale ovérit, ze pro néj neni optimalni zvolit ,,hrani¢ni“ feseni ¢ = 0. To by nastalo tehdy,
pokud
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W*=S(0")—0g" -~ F <0 (3)
W=2580")—63"—F<0 (4)

V takovém pripadé by bylo optimalni pro principdla nabidnout nulovy kontrakt pro dany typ
agenta. Principdl mé v této situaci na své strané vsechnu vyjednavaci silu, protoze agent ma
moznost dany kontrakt jen pfijmout ¢i odmitnout. V dokonalé rovnovéze vzhledem k podhram
je pro né&j optimalni pfijmout jakykoliv kontrakt, ktery mé pro néj nezapornou hodnotu a tak
veskery piebytek (surplus) vyménou vytvoreny zustavéd principdlovi. Uvidime, ze az informace o
typu agenta nebude vefejnd, situace se zméni a urcity typ agenta bude moci dosahovat kladného
uzitku (zisku). Protoze principél je pfijemcem veskerého prebytku vytvofeného vymeénou, bude ji
chtit uskutecnit, pokud je tento piebytek kladny, tedy W,W > 0, a to je tehdy, je-li optimalni
vyrabét z hlediska spole¢nosti (welfare). Lze snadno vidét, ze vyroba efektivnéjsim agentem je
pifnosnéjsi nez vyroba neefektivnim agentem : W > W, protoze 8 > 6. Z toho vyplyva, ze aby
principél (a spolecnost) preferoval kladny rozsah vyroby u vSech typu agenta, musi byt kladnd
vyroba byt efektivni i pro ten nejhorsi typ a tedy nesmi platit nerovnost v (4).

Situace, ve kterych je dosazeno nejlepstho mozného vysledku hovotime o tzv. first-best out-
come.®> Nabidka, kterou principdl musi dét agentovi je tedy zdvisld na jeho typu a musi pro ni
platit, ze ji agent piijme. Musi tedy kazdému typu agenta nabidnout kontrakt zarucujici alespon
nulovy uzitek:*
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Principal tedy nabidne dva kontrakty. Pro agenta s vysokymi naklady nabidne kontrakt v hodnoté
1" = 07" a pro agenta s nizkymi naklady kontrakt t* = f¢*. Jde o jednordzovou nabidku (take-it-
or-leave-it offer), takze pokud ji agent nepfijme, doséhne uzitku 0.

V piipadé dokonale dostupnych informaci tak principal dosahuje stejného uzitku, jako kdyby
mél moznost vyrabét zbozi sém se stejnou nakladovou funkef jako agent. Zédné dodateéné naklady
na delegovéani tkolu pro néj neexistuji.

30bvykle je zfejmé, vzhledem k éemu vztahujeme nejlepsi a druhy nejlepsi mozny vysledek—v tomto pifpadé
vzhledem k dostupnosti informaci. Ten nejlepsi mozny vysledek je tedy nejlepsi vysledek za podminky, ze informace
je véem dostupnd. Druhy nejleps{ vysledek je tedy nejlepsi mozny vysledek v situaci, kdy studovand informace (typ
agenta) dostupnd neni. Obvyklym kritériem pro porovnavéni je uzitek spole¢nosti (welfare).

4V situacich, kdy je uréity hra¢ indiferentni mezi dvéma moznosti, nebotf pro néj znamenaji stejny ocekavany
uzitek, muzeme predpokladat, ze dany hra¢ udeéla, co ,,chceme. V tomto ptipadé kontrakt pfijme.
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Obrazek 1: Grafické zobrazeni problému principala a agenta.

1.1.2 Grafické zndzornéni modelu

Je pomérné snadné a instruktivni zakreslit situaci do dvourozmérného grafu. Na horizontalni
ose budeme zobrazovat vyrdbéné mnozstvi, na vertikalni ose pak cenu (¢). Indiferenéni kiivky od-
povidajici uzitkové (ziskové) funkei agentt jsou poloptimky se sklonem rovnym meznim nakladum.
Vyssi kiivky odpovidajf vyssimu uzitku. Kfivky riznych typl agentl se kifz{ jen jednou.? Vzhle-
dem ke klesajicimu meznimu uzitku principala z dodatec¢nych jednotek zbozi jsou jeho indiferenéni
kiivky konkdvni a rostouci. Vyssi uzitek odpovid4 nizsim kiivkam, nebot ty pro stejné konzumo-
vané mnozstvi vyzaduji nizsi platbu. Optimélniho kontraktu v pripadé dokonale dostupnych in-
formaci je dosazeno tam, kde je principdlova indiferen¢ni kiivka te¢nd k indiferen¢ni kiivce daného
typu agenta prochazejici pocatkem. Vsimnéte si, ze agent s nizs§imi nédklady vyrabi v rovnovaze s
dokonale dostupnymi informacemi vice nez agent s vyssimi néklady.

V obrdzku 1 jsou zakresleny optiméln{ kontrakty pii vefejné dostupné informaci (kontrakty
A* a B*). Na obrézku 2 pak lze vidét, co se stane, kdyz jsou informace o typu agenta je nedo-
stupnd, predstavuje kontrakt C' minimalni platbu hraé¢i s niz§imi vyrobnimi naklady pti optimélnim
vyrabéném mnozstvi a pii nabidce kontraktu B agentu s vyssimi naklady. Agent s niz$imi naklady
je indiferentni mezi B* a C. Jak déle uvidime, tak dvojce kontraktu B* a C' netvoii optimalni
menu kontraktu v piipadé nedostupné informace o typu agenta.

1.1.3 Kompatibilni a dosazitelné menu kontraktt

Nyni pristoupime k feSeni modelu v situaci, kdy mezni ndklady 6 nejsou principalovi dostupné.
Piedpoklddejme, Ze principal hledd optimalni menu dvou kontrakti {(t*,¢*), (£ ,g*)} takovych,
7e hraé s nizkymi naklady si vybere prvni a hrac s vysokymi naklady si vybere druhy kontrakt.
Zatim nés nezajima, zda to je to, co je pro principala obecné nejlepsi. Zatim se pouze pokusime
popsat ty nabidky, pfi kterych dojde k odlisen{ (separaci) ruznych typu hraca.

Priklad 1.1.1 UkaZte, Ze pokud by principdl nabidl dvojici optimdlnich kontrakti odvozenych v
situaci, kdy jsou ndklady hrdéu pozorovatelné, tak by si oba hrdci vybrali ten stejny kontrakt. UkaZte
ktery.

Definice 1.1.2 Menu dvou kontrakti {(t,q), (t,q)} , které vede k odliseni obou hraci nazgvdme
kompatibilni vzhledem k motivacim, pokud kontrakt (t,q) je preferovin pred kontraktem (t,q)
pro hrdce s nizkymi ndklady a kontrakt (t,q) je preferovdn pro hrdée v vysokymi ndklady pred
kontraktem (t, q).

5Této vlastnosti se nékdy ¥ikd Spence-Mirrlessova vlastnost, anglicky téz single-crossing property.
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Obrazek 2: Grafické feseni problému principala a agenta.

Tyto preference lze vyjadiit pomoci dvou nerovnic
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Dalsi podminkou na menu je, aby kazdy kontrakt byl piijatelny pro piislusny typ agenta
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Definice 1.1.3 KaZdé menu kontrakti, které spliuje podminky 9-10 nazgvdme dosazitelné (fe-
asible).

Definice 1.1.4 KazZdé menu kontrakti, které splriuje obé predchozi definice budeme nazyjvat dosazitelné
a kompatibilni menu kontraktu.

Priklad 1.1.5 Owérte, Ze mnozina dosaZitelngch a kompatibilnich menu kontrakti je neprdazdng

Mohou nastat situace, kdy je pro principdla vyhodnéjsi nabidnout jediny kontrakt ptijaty
obéma typy agentu. V této situaci dochdz{ ke slouc¢en{ obou typu (pooling.) Je také mozné, ze je
nejvyhodnéjsi aby dany kontrakt piijal jen jeden z typu agenta, zatimco druhy typ nepiijme zadny
kontrakt. V této situaci mluvime o vypnuti nejméné efektivniho typu agenta.

Piiklad 1.1.6 Ukazte, Ze mnozstvi vyrdbéné producentem s nizsimi ndklady v dosaZitelném a
kompatibilnim menu kontrakti je vyssi nez vyrdbéné vijrobcem s vyssimi ndklady, tedy Ze q > q.
Kdy to plati i za predpokladu dokonale dostupnijch informaci?

1.1.4 Informacni renty

Ozna¢me uzitek daného typu hrace U, U. V piipadé dokonale dostupnych informaci je tento uzitek
roven nule, ale jak lze snadno ukéazat, to neplati, neni-li informace o nékladech agenta dostupna.
Pak totiz plati
t—0g=1-0g+ AGt=U + Abdg
To znamena, ze agent s nizkymi naklady dosahne pfi libovolném kontraktu vyssiho zisku nez
hrac¢ s vysokymi naklady. Takze i kdyz by principal nabidl agentovi s vyssimi nédklady kontrakt s



nulovym uzitkem (niZe jit nemuze), agent s nizsimi ndklady by dosdhl kladného uzitku. To plati
pro libovolné kladné mnozstvi ¢q. Tato vyhoda, nékdy nazyvand informacni renta, je dusledkem
toho, Ze agent muze predstirat, ze ma vyssi ndklady a tedy Ze je jiného typu. Stale vSak nevime,
jaky je optimélni kontrakt navrzeny principalem.

1.2 Principal

Principal, voli menu kontrakti {(t, ¢), (£,g)} tak, aby maximalizoval sviij ocekdvany zisk.
Maximalizaéni problém je

{(LI;%@}??(S(Q) )+ (1 -n)(S@ -1 (11)

za podminek 7-10. Pro snadnéjsi interpretaci problému pfepiSeme maximalizovanou funkci do
nasledujiciho tvaru

n(S(q) —ab) + (1 —=n)(S@ —70) — (U + (1 —n)U) (12)
Prvni vyraz charakterizuje ocekdvany piinos kontraktu pro celou spolecnost (blahobyt), zatimco
posledni vyraz predstavuje otekdvanou hodnotu informaéni renty. Z piedchozi diskuse a piikladu
je ziejmé, ze principal nemuze o¢ekdvat, ze by informaéni renta byla nulova a pfitom ocekdvany
ptinos byl maximalni.
Dale prepisme podminky kompatibility 7-8 na

U>U+ Abg (13)
U>U - Afg (14)

Podminky pfijatelnosti ucasti 9-10 jsou
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Takto definovany problém budeme oznacovat (P) a jeho feSeni pomoci indexu DN (druhé
nejlepsi). I kdyz jde o problém principidlné pomérné jednoduchy, kvuli omezenim je jeho Feseni
technicky slozité. Pouziti Lagrangeovych koeficientu je obvykle nevhodné pro rychle narustajici
pocet koeficientu s rostoucim pocétem typu agentu. Diky pfedpokladum pochédzejicim z ekonomické
struktury daného problému ale existuje moznost problém znacné zjednodusit. Staci ,,uhodnout*,
ktera omezeni budou splnéna s rovnosti a ktera s nerovnosti. Po vyfeSeni problému jen za omezeni
s rovnosti sta¢i ovérit, ze v téchto fesSeni jsou ostatni omezeni skutec¢né splnéna s nerovnostmi.

Jelikoz agent s nizsimi naklady muze ,,predstirat®, ze ma naklady vyssi a tim dosdhnout vétsiho
uzitku nez hra¢ s vyssimi naklady, jeho podminka ptijatelnosti 15 je splnéna kdykoliv jsou ostatni
podminky splnény. Podobné podminka 14 je irelevantni, protoze hra¢ s vyssimi naklady si nepo-
lepsi, kdyz se snazi simulovat, ze mé naklady nizsi. Tim se maximaliza¢ni problém se 4 nerovnostmi
zménil na problém se dvéma rovnostmi.

Priklad 1.2.1 Dokazte, Ze obé zbyuvagici nerovnosti museji byt splnény jako rovnosti v rovnovdze.
Ndpovéda: Uvazte dva pripady: U > 0,U = 0.

Véta 1.2.2 Optimdlni kontrakty v pripadé asymetrické informace jsou

S'@) =0+ %AG (17)
S'(q) =10 (18)

t=0q (19)

t=0q+ Adg (20)

Piiklad 1.2.3 Owvérte, Ze funkce S(q) = log(q + 1) spliuge poZadované priklady. Vyreste problém
pro n = %Q = 1,0 = 2. VyuZijte toho, Ze nékteré podminky jsou splnény s rovnosti. Porovnejte s

vysledky v situact, kdy jsou informace verejné (a kontrakty na nich tak vymahatelné).



Reseni 1.2.4 Spocitejte proni (q%) a druhou derivaci (*ﬁ) a ovérte S(0) = 0.
Mazximalizaéni problém principdla je

max log(qg+1) —t+log(g+1) — &t —0g >t —0g (21)
{(t.9),(t,q)} - -

t—0g>t—0q (22)

t—0g>0 (23)

t—60G>0 (24)

Vyuzijeme toho, Ze z podminek maximalizacniho problému je omezugjici podminka kompatibility pro
agenta s nizkymi ndklady a podminka prijatelnosti pro agenta s vysokymi ndklady. Obé musi byt
splnény s rovnosti. Tedy problém lze prepsat

max log(q+1) —t+log(@+1) — 1t —0g =17 — 07 (25)
(b G0} -

i—0g=0 (26)

Kdyz z podminek vyjddiime t a G, dostaneme mazimalizacéni problém bez omezeni:

1 1) =t log(i- g 1y g% 27
{I(EIZ)){} og(g+1)—t+ Og(wq +1) - N (27)
Podminky proniho Tddu tohoto problému jsou
1 1 0
— ———-1=0 28
g+1A60 Ad (28)

1 9 66 1

_ = —— — =0 29
7r186 TA Tt (29)
Sectenim téchto dvou podminek okamZzité ziskame
1
— =4, (30)
qg+1
z ¢ehoZ vyplyvd, Ze vyrdbéné mnozstvi hrdace s nizkymi ndklady se nezmeénd.
Zpétngm dosazenim lze dopocitat i
! =0+ A0 (31)
a+1 ’

Celyj problém lze uzavrit dopoéitdnim t,t. Dosadte za prislusné parametry a porovnejte s hod-
notami q,t pri kterych maji oba agenti nulovy uZitek a mezni ndklady vyroby jsou rovny meznimu
uzitku. Hrdc¢ s niZsimi ndklady vyrdbi stejné, hrdc s vyssimi ndklady méné. Hrdc¢ s nizsimi ndklady

v

dosahuje kladného uZitku a proto jeho odména musi bijt vy$si nez v situact s verejnou informact.

1.2.1 Vice nez dva kontrakty v menu

Vyfesili jsme problém principala, ktery nabizi dva kontrakty. Neni ale mozné, ze by si principal
mohl polepsit, kdyby nabidl slozitéjsi kontrakty? Napiiklad by mohl dat agentim na vybér z
vétsiho poc¢tu ruznych kontrakti.

Intuitivné se zd4, ze takto si principdl pomoci nemuze. Predstavme si, Ze principdl dé agentovi
na vybér velkou mnozinu kontrakti (menu o mnoha polozkich). Kazdy typ agenta si z menu
vybere optimalni kontrakt. Pak by ale principal mohl rovnou nabidnout tento vybrany kontrakt a
replikovat tak vysledek. I kdyby agent volil ndhodné mezi ruznymi nabidkami (tj. hrdl smiSenou
strategii), tak vime, ze by mezi témito ruznymi kontrakty byl indiferentni a tedy staci, aby mu
principél nabidl libovolny z nich.



Druhou otézku, kterou si muzeme polozit je, zda by komunikace mezi principalem a agentem
pred navrzenim kontraktu nemohla vylepsit situaci pro principala. Ani zde se nezd4, Ze by to mohlo
principdlu pomoci, pokud zadny agent nemuze byt donucen o sobé prozradit néjakou informaci a
nebo muze zcela beztrestné lhét.

Obé tyto otdzky muzeme zodpovédét i formalné a potvrdit tak intuitivni pohled na véc. Nejprve
definujme piimy odhalujici mechanismus (direct revelation mechanism) takto

Definice 1.2.5 Primy odhalujici mechanismus je zobrazent g prirazujict kazdému typu 6 kontrakt
9(0) = (q(0),t(0)), ktery se principdl zavazuje dodrzet poté, co mu agent ozndmi, jakého je typu.

Vsimnéte si, Ze nic nebrani agentovi, aby o svém typu lhal. U pravdivého mechanismu, tedy
u mechanismu ve kterém kazdy agenta ohldsi svuj skuteény typ, musi platit, Zze je to pro néj
optimalni udélat. Tedy musi pro kazdého agenta platit, ze kontrakt nabidnuty pro jeho skutecny
typ je vyhodnéjsi nez jakykoliv jiny kontrakt.

Nasim cilem je ukézat, ze libovolna komunikace agenta pred podanim nabidky principdlem a
libovolné slozity prostor nabizenych kontraktu nevede k vysledku, ktery by nebylo mozné replikovat
pomoci pravdivého pfimého mechanismu.

Definice 1.2.6 Mechanismus je prostor mozZnych zprdv M od agenta principdlovi a zobrazeni g z
prostoru zprdv do mnoZiny véech moznych kontrakti.

Mechanismus je procedura, pii které si kazdy agent na zakladé svého typu vybere libovolnou
zpravu z mnoziny M a na jejim zdkladé je mu prifazen kontrakt g(m). V podstaté tedy ne-
rozlisujeme mezi tim, zda agent ozndmi zpravu m principédlovi a ten na jejim zakladé vybere dany
kontrakt podle pfedem zndmého mechanismu, a nebo zda si agent pfimo vybird mezi ruznymi
kontrakty. Toto rozliSeni totiz neni podstatné—vybérem signélu si raciondlni hra¢ vlastné vybira
kontrakt, protoze pritazovaci mechanismus ¢ je neménny a znamy predem.

Vysledek mechanismu je aloka¢ni pravidlo, tedy pfifazeni a(f) = §(m*(6)), kde m* je optimalni
zpréava volend agentem typu 6.6

Véta 1.2.7 Kazdé alokacéni pravidlo odvozené z libovolného mechanismu (M, g) muze byt imple-
mentovdno pomoct pravdivého, primého odhalujictho mechanismu.

Diukaz 1.2.8 Definujte ¢’ = g om* a ukaZte, Ze jde o primy a pravdivy odhalujici mechanismus.

Tento vysledek tedy také znamend, ze ndm skuteéné stac¢i omezit se na piipad tolika kontraktu,
kolik je typu agentu. Rozsifenim prostoru moznych kontraktu neziskdme nic podstatného.

1.2.2 Vice nez dva typy hraca

Zatim predstavend teorie, i teorie ktera bude néasledovat, uvazuje existenci dvou typu, tedy dvou
hodnot parametri 6. V této kapitole se budeme zabyvat tim, co se stane pokud je plateb vice.
Budeme studovat piipad tii typu.

Predpokladejme tedy, Ze existuji tfi ruzné hodnoty parametru 8 € {0, 6 ,0}, kde pro zjed-
noduseni § — 6 = 6 — 9 = A# > 0. Pravdépodobnosti, Ze agent je daného typu, oznacujeme
1n,1,7, kde n + 7 + 7 = 1. Optimalni menu kontraktu odliSujici rizné typy hrdc¢u oznacéime

{(t,q), (t,4), (¢,9)}- Informacni renty jsou

U=t—0q;U=1-0§U0=%—0g

Optimalni hodnoty vystupu pii vefejné informaci o typech jsou definovany rovnosti meznich
nékladi 6 a meznich hodnot uzitku pro principéla

S'(q") =0;5'(q") =0;8'(7") =10

Kontrakty jsou kompatibilni vzhledem motivacim, pokud pro vSechny hrace plati, ze uzitek
daného typu agenta je nejvyssi, zvoli-li jemu piislusejici kontrakt. Tedy pro nejefektivngjsiho hrace
(s nejmensim #) musi platit

6Zkuste si formalng definovat optimalni zpravu m*(6).



U >TU + 2A6g (33)
Pro prostredni typ
U>TU+ Abg (34)
U>U- Abq (35)
Pro nejméné efektivni typ agenta
U >U— Abg (36)
U>U - 2A0q (37)

Piiklad 1.2.9 Odvod’te tato omezend.

Omezeni, kterd zarucuji, ze dany hra¢ nepreferuje predstirat, ze je ,sousedniho“ typi (pro
nejefektivnéjsiho hréce prostiedni typ), budeme nazgvat lokdlni. Omezeni pro nesousedni typy
nazyvame globalni.

Podobné jako v piipadé dvou typu lze argumentovat, ze dany hra¢ mé motivaci lhét jen tak,
ze bude tvrdit, ze je méné efektivni, nez ve skutec¢nosti je. Budeme muset ovérit, ze tato intuice je
korektni. Za¢neme tak, ze budeme ignorovat omezujici podminky o nichz si myslime, ze nebudou
relevantni (binding) a pozdéji ovéiime, ze v nalezeném feSeni jsou skuteéné vSechny splnény. Z
podminek také miizeme ukdzat,” Ze v rovnovaze musi platit

(38)

e
K
sy

Tohoto mezivysledku muzeme pouzit k eliminaci globalnich omezeni. Lokalni podminky jsou

U>U+ Abg (39)
U>U+Abg (40)
U>U- Abg (41)
U>U-—NAb§ (42)

(43)

Sectenim prvni a druhé z nich ziskdme

U>TU+A0(G+7)

Protoze ale § > §, splnén{ této podminky (a tedy splnéni lokdlnich podminek) vyplyvé splnéni
globalnich podminek. Takze podminky monotonicity a lokalni podminky kompatibility jsou postacujici
pro splnéni globédlnich podminek. Stejné jako diive musi byt kontrakty pfijatelné pro vsechny hrace,
zejména tedy pro nejméné efektivniho hrace, U > 0.

Maximaliza¢ni problém je tak definovan objektivni funkci

max n(S(q) —0g = U) +10(5(¢) —0g—U) +7(S(q) — g - U
H{U,9),U,4),(U.q)}-}
za podminek 39,41,42 a 38. Prvni tfi z téchto podminek musi byt splnény jako rovnosti. Toho
muzeme vyuzit pii feSeni problému. Celkové feSeni muzeme shrnout do jedné véty

Véta 1.2.10 Podminky 39,41 a 42 plati s rovnosti

7Seétenim dvou podminek lze ziskat obé nerovnosti.



e Pokud 1) > 7, pak podminky monotonicity 38 jsou splnény s ostrou nerovnosti a optimdlni
mnoZstvi jsou QSB =q", °B < ¢, 7P <@ a

S'(%7) = 6+ 240, (44)

n

/=SBy _ 7 ﬁ+é
S'(@°)=0+ 7A9, (45)

e Pokud 1) <7, pak QSB =q*, a GO =38 =¢P < q" a

_ 2 +6

S'(@) =0+ 2" a0, (46)
n

..........

SRy

1.2.3 Spojity model

Velmi struéné naznac¢ime model se spojitym pocCtem typu.

Oznac¢me F(6) distribuéni funkei typu agenta a jeji hustotu f(8) > 0. Oznacme {(¢(0),t(9))}
nabidnuté schéma. Kazdy agent si vybere pro néj optimélni kontrakt (jednoduse ozndmi, jakého
je typu s tim, ze muze lhat). Kontrakt mus{ byt pfijatelny pro kazdy typ ¢(6) —0g(6) > 0. Budeme
vyzadovat, aby nabidnuty kontrakt (schéma) bylo takové, ze nikdo nemd motivaci lhét, tedy ze
plati

H0) — 0(6) > H(0') — 0q(0"),

pro kazdé 6. Protoze také plati
10" = 0'q(0') = 1(6) — 0'q(0),

lze ukazat, ze
(0 —0"(a(6") —g()) = 0
Z toho vyplyva, ze funkce ¢(f) musi byt rostouci. Z podminek kompatibility 1ze odvodit dife-
rencidlni rovnici pro vsechna 6

() — 0§(0) =0
Lze ukazat, ze podminky druhého fadu v optimalnim feseni jsou
—4(0) = 0

Z lokalnich podminek lze odvodit globalni integraci, takze stac¢i vyzadovat splnéni jen tech
lokélnich. Pfi znacen{ U(0) = t(6) — 6¢(0) plati

U= —q(0)

Principalav problém pak Ize formulovat jako

0
masx [ (51a(6)) = 0a(6) ~ U(©)) 1(0)a (47)
za, podminek
U6) = —q(0) (48)
¢g<oU#)>0 (49)
Resen{ vede na podminku n
1 DN _ ﬂ

Pokud vysledkem neni monoténni funkce, existuji metody ,,vyrovnavani®, které vedou na spojité,
ale ne nutné vsude diferenciovatelné feseni.



1.3 Modely se skrytou akci

V této kapitole budeme studovat modely, ve kterych md agent volbu akce (napiiklad zvolené
usili), kterou principdl nemuze piimo pozorovat. Principél pozoruje pouze vysledek akce (napiiklad
vyhru soudniho sporu, ispéch nového vyrobku atd.). Pokud je vysledek akce zavisli jen a jen na
akci zvolené agentem, pak principdl z vysledku muze odvodit agentem zvolenou akci a nabidnout
kontrakt tak, aby zvolend akce byla optimdlni. Situace se tedy stane zajimavou jen tehdy, kdy
vysledek zavisi na dalsich faktorech, pro zjednoduseni na ndhodé. Agent tedy ma moznost ovlivnit
pravdépodobnost, se kterou nastane ,,uspéch®, volba akce ale neni jejim jedinym determinantem.
I v ptipadé netspéchu muze agent vérohodné tvrdit, ze vyvinul maximalni usili.

Pokud by agent a principdl meéli shodné zajmy (napiiklad oba maximalizovali uzitek tfeti
strany, celkovy blahobyt apod.), tak by situace rovnéz byla nezajimava. Agent by zvolil stejnou
akci, jakou by zvolil principdl. Pokud vSak kazdy hra¢ maximalizuje vlastni uzitek, preference
jsou protichudné—céastka vyplacena agentovi snizuje zisk principédla. Podobné, vyssi usili obvykle
vyzaduje vyssi ndklady, ale protoze neni pro principdla pfimo pozorovatelné, nemuze byt explicitné
kompenzovéno.

Konecéné, model se stane zajimavym, pokud agent je averzni k riziku a nebo ma jen omeze-
nou schopnost ruc¢it. V opatném piipadé totiz muze principal navrhnout jednoduchy kontrakt,
ktery vede k optimélni volbé akce agentem. Tento kontrakt vyzaduje urc¢itou platbu od agenta
principédlovi bez ohledu na vysledek—v pripadé vztahu vlastnik firmy a jeji manazer jde o prodej
firmy manazerovi, ¢imz je problém rozdilnych preferenci vyfesen. Platba je ve vysi o¢ekdvaného
vynosu pii volbé vyssiho Usili (akce), ¢imz motivuje agenta toto vyss{ usili skute¢né zvolil aby
pravé pokryl svoje naklady.®.

Tyto vysledky déle formalizujeme a budeme studovat situaci, kdy agent a principal maji odlisné
zajmy, vynos zavisi na zvoleném usili a agent je rizikové averzni a nebo ruéi jen omezenym majet-
kem.

1.3.1 Model

Zacneme s nejjednodussim moznym modelem, ktery je ale dostatecné bohaty na to, aby postihl
zakladni aspekty studovaného problému. Abychom mohli studovat volbu tsili agenta, tak musi
existovat alespon 2 trovné mozného usili a dva mozné vysledky. Usili mizeme normalizovat na
urovné 0 a 1, tedy agent voli e € {0,1}. Budeme pfedpokladat, ze to pro néj znamena néklady
Yo = 0 a ¥y = ¥ > 0. Soucésti kontraktu je specifikace plateb ¢, v zavislosti na pozorovanych
velicindch, tedy priméarné vysledku akce a nikoliv zvoleném usili. Pro zjednoduseni, ale v tomto
modelu bez vyznamné ztraty na obecnosti, muzeme predpokladat, ze uzitek agenta je separabilni
v pfijmu a nakladech spojenych s tsilim. Tedy predpokladame, ze

U =u(t) —¢(e),

kde U je celkovy uzitek agenta. O funkci u predpokldddme, Ze je rostouci a konkdvni (v’ > 0,u” <
0). To znamend, Ze agent preferuje vice penéz nez méné, ale uzitek z dodatetné jednotky pifjmu
je klesajici. Inverzni funkci k u budeme oznacovat h. Pro h plati, ze b/ > 0,h” > 0.

Predpoklddame, ze existuji dva mozné vysledky (napf. dspéch a netispéch). Vyrobené mnozstvi
budeme oznacovat g a g, kde § — ¢ = Ag > 0. Pravdépodobnost, ze projekt je tspésny (q) je mo
pokud agent zvolil nizké tsili a 71 pokud zvolil vysoké. Pravdépodobnost , ze projekt je netispésny
je doplinkem, tedy 1 — 7 pro nizké usili a 1 — 71 pro vysoké. Predpokladdme, ze usili je uzitecné a
tedy mo < 1. Je zfejmé, ze vyssi tsili vede k vyssimu ocekdvanému vynosu ¢, coz je nékdy nazyva
stochastickd dominace pruniho tadu (first-order stochastic dominance).

Protoze usili neni pozorovatelné pro principéla, navrzeny kontrakt muze byt podminén pouze
na vysledku agentovi akce, tedy kontrakt tvoi{ dvojice {t(q),#(q)}, kterou budeme pro jednodu-
chost oznacovat t,t. Ocekdvany uzitek principéla je v pifpadé e = 1

Vi=m(S(q) — 1)+ (1 —m)(S(g) — 1) (50)

V piipadé e = 0 je principaluv otekdvany uzitek

Vi =m(S(q) — 1) + (1 = m0)(S(g) — 1) (51)

8Predpokldddme, Ze vyssi usili vede k vyssimu vynosu, jak déle formalizujeme
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Neni jednozna¢né jasné, jestli je pro principala vyhodnéjsi nabidnout takovy kontrakt, pii
kterém agent zvoli vyssi usili. Je mozné, ze (dodatecnd) hodnota vyrobku S je pfilis nizka ve
srovnanim s naklady na vyssi usili. Pfesto ale budeme studovat kontrakty, které vedou k volbé
vyssitho asili agentem—mnazyvame je kompatibilni vzhledem k preferencim, pokud

Wlu(f) + (]. - 71'1)11,(2) - w Z W(]U(E) -+ (]. — Wo)u(i)
Kontrakt samoziejmé musi byt i piijatelny, tedy musi zarucovat alespon hodnotu vedlejsi prilezitosti
v ocekdvani
mu(t) + (1 —m)u(t) —¢ > .0
Predpokladame nésledujici prubéh udélosti
1. Principal nabidne kontrakt {(¢,%)}

2. Agent kontrakt pfijme nebo odmitne

3. Agent zvoli vysoké (e = 1) nebo nizké (e = 0) usili
4. Néhoda a usili uré¢i vysledek ¢
5. Kontrakt je realizovan

Priklad 1.3.1 V pipadé, Ze usili je verejné pozorovatelné a vymahatelné, muze byt isili soucdsti
kontraktu a agent jej musi zvolit. Ouvérte, Ze optimdini kontrakt je t* =T = t*. To znamend, Ze
agent dostane konstantni édstku za své sluzby, bez ohledu na vysledek. Tato platba musi byt rovnd
ndkladum vyssiho 1sili, aby byla splnéna podminka participace. Ocekdvany uzitek pro principdla je

Vi =m(S@) + (1 —m1)(S(g) — h(v) (52)

V pripade, Ze by principdl sestavil kontrakt s nulovym usilim, tak by jeho uZitek byl

Vo = mo(S(q) + (1 —m0)S(q) (53)

Porovndnim téchto vyrazu lze ukdzat, Ze vyZadovat vyssi usili je optimalni tehdy a jen tehdy,
kdyz
B = Ar(S5(q) — S(q)) = h()
Jakmile je hodnota dodatecného zbozi a ndrist pravdépodobnosti dosaZent vysstho vijstupu pri

vyssim usili dostatecné vysoky, je vyhodnéjsi vymdhat vyssi usili.

Piiklad 1.3.2 Ukazte, Ze pokud je agent rizikové neutrdlni, tedy lze predpoklddat bez ujmy na
obecnosti, Ze u(t) = t, pak principdl plati v oéekdvdni ¢ a Ze platby jsou

o
* = —— 4
=1 (54)
o 1-— ™0
=V (55)

Diskutugte, pro¢ je tento vysledek optimdlni a lze mluvit o bezplatném (costless) delegovdnd.

“evs

Existuji dva rtizné pifstupy k slozitéjsim a realisti¢téjsim typtim problému. Bud'to lze pfedpoklddat,
7e agent je averzni k riziku® a nebo ze miize rucit jen do omezené vyse (limited liability). Napiiklad
existuji limity odpovédnosti za skodu zaméstnanct, takze principal nemize navrhnout kontrakt s
vyrazné negativni platbou za urc¢ité situace. Podobné manazeti obvykle nerué¢i za pokles hodnoty
firmy, které spravuji atd. My budeme vyuzivat tento druhy pfistup, ktery lze modelovat tak, ze
platba hrac¢i nesmi v zadném piipadé klesnout pod dané —I,1 > 0.

Tato dodateénd podminka omezuje mozné kontrakty, které principal muze navrhnout. Kromeé
podminek

—%

t>—lt >-l (56)

9Hra¢ je averzni k riziku pokud dévéa pfednost jisté véci pied loterif, kterd mé stejnou oéekdvanou stiedni
hodnotu
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budeme vyzadovat i diive diskutované podminky
mou(t) + (1 — m)u(t) — ¢ > mou(t) + (1 — mo)u(t) (57)
mu(t) + (1 —m)u(t) —¢ >0 (58)
Reseni shrnuje nésledujici véta:
Véta 1.3.3 Pokudl > X%, pak je optimdlni kontrakt stejny jako v pripadé agenta s neomezenym
rucenim (rovnice 54-55), protoZe podminky 56 nejsou omezugici. Ocdekdvany zisk pro agenta je

nulovy.
Pro 0 <1 < X%, optimdlni kontrakt je

PN PN Y
t ) + A (59)
Ocekavany uZitek agenta je kladny

BUPN =N v (1) —p = 1+ Z—jrw >0 (60)

Piiklad 1.3.4 Dokazte predchozi vétu.

Piiklad 1.3.5 Spoditejte optimalni kontrakt pro u(q) = ¢,v = 1,m9 = %,71'1 = %,g =0,q = 6.
Jaké je optimdlnd usili? Jaké je optimdlnt isili pri omezeném ruceni agenta (1 =10) ?

Reseni 1.3.6 Nejprve vyresime optimdini kontrakt pii vysokém usili a neomezeném rucent agenta.
Kontrakt musi byt kompatibilni vzhledem k preferencim a také byt prijatelny pro agenta

mu(t) + (1 — m)u(t) — ¢ > mou(t) + (1 — mo)u(t) (61)
mu(t) + (1 —m)u) —¢ >0 (62)

Vime, Ze v rovnovdze tyto nerovnosti musi byt splnény s rovnosti. Snadnymi upravami dosta-
neme vyraz

f_ _¥mo
- A
Po dosazent zjistime, Ze t = —1. Snadno lze dopoéitat i t = 2.

Je tedy optimdlni pro principdla stanovit kontrakt tak, Ze v pripadé tuspéchu vyplati odménu
principdl agentovi, ale v pripadé neudspéchu je tomu naopak. Pokud toto neni mozné, napriklad
z duvodu regulace nebo proto, Ze agent nevlastni majetek v potrebném rozsahu, musime problém
vyresit s prislusnymi omezenimi t > —l. Pro jednoduchost vyresime pripad I = 0.

K vyse wvedenym podminkdm pribude dalsi

t=>0

Je evidentnd, Ze proni dvé podminky jiZ nemohou byt splnény s rovnosti. Z predchozi véty vime,
Ze ocekdvany uZitek hrdce je kladnyg (musi byt) a tedy Ze je to prostiedni podminka, kterd nend
splnéna s rovnosti. Jelikoz tedy vime, Ze t =0, pak

71'1% - 1/) = 7T0¥
a tedy t = % = 3. Vidime, Ze jde o vétsi castku neZ drive. Lze ovérit, Ze tak tomu musi byt vZdy.
Intuitivné, protoZe odmeéna v nepriznivém stavu (vysledku) je vétsi neZ dive, musi i odména v
priznivém stavu vzrust, aby nabizeny kontrakt zustal prijatelny vzhledem k motivacim.

Jesté musime ovérit, Ze principdl nedavd prednost kontraktum, které nevynucuji velké dsili. 'V
pripadé bez omezeni na l je ocekdvany vynos principdla u projektu s nizkym usilim moq = 2 a platba
je nulovd, zatimco v pripadé projektu s velkym dsilim to je mq, platba je m2 — (1 —m1) =1 =1,
a protoZe 2 < 3, je optimdlni navrhnout kontrakt vedouci k vysokému sili.

V pripadé | = 0 musime porovnat novy kontrakt s vysokym dusilim se kontraktem s nizkym
usilim, ktery se ale mezmeénil. Viynos kontraktu s vysokym dsilim se rovnéz nezménil, jen platba
je vyssi, a to o 1 v kazdé situaci. TakZe principdl je indiferentni (je mu jedno) mezi projektem s
vysokym usilim a s nizkym. Kdyby viynos v pripadé uspéchu poklesl nebo ndklady usili vzrostly, tak
by preferoval kontrakt s nizkym usilim.
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Piiklad 1.3.7 Ukazte, Ze pro principdla je optimdlni sestavit kontrakt vedouci k vyssSimu usili
pokud
Tt

> o7
ATAS > ¢+ R

Porovnejte tento vysledek s drive ziskanym a diskutujte co to znamend pro optimdlni vyuZivdni
vysstho usili.

1.3.2 Spojity model

Na misto dvou moznych vysledku (dspéch, neispéch) jsou bézné pouziviny i modely se spo-
jitym mnozstvim vysledkum. Napftiklad vysledek muze byt roven sou¢tu zvoleného usili a ndhodné
veliciny (,8um®), tedy ¢ = e +¢, e € [0, 0c]. Uvazujme ¢ normalné rozdélens s variacf o a nulovou
stiedni hodnotou. Ani zde principal nemtZe s jistotou uréit, jaké usili agent zvolil, nebot ten muze
vinit neptiznivy vysledek na ndhodu.'®

Predpokladejme, ze agent ma konstantni absolutni averzi k riziku, tedy uzitkovou funkci

u(t,e) = —et=v()l

kde t je odména od agenta. Pro jednoduchost budeme uvazovat i ¢(e) = %062. Pro zjednoduseni se

omezime na linedrni kontrakty ¢t = f 4 gq, kde f, g jsou parametry kontraktu, které voli principal.
Omezime se na kontrakty, které jsou kompatibilni s preferencemi hrac¢u. Problém pro rizikové
neutralniho principéla je

max E(q — t),
e,fsg

za podminky
E(—e nl/tglete _%“2]) > T, e € arg max B(—e M/ H9lete —3ce’]
Protoze ¢ = e + ¢, a € je normalné rozdélend, plati

1.2 2
E(e®) =277
a omezeni je ve tvaru
2

1
e € argmax|f + eg — 50— 29202]

Resen{ tohoto problému je e = . Problém pro principéla je pak
s 52
mazxys— — (t+ —),
c c

za podminky, ze kontrakt je ptijatelny. Hodnota fixni ¢ast kontraktu f zavisi na rezerva¢ni hodnoté

1

9= 1+ nco?

Tento vysledek ukazuje, ze kompenzace vice odpovida vysledky (vétsi g), pokud néklady usili (¢)
jsou mensi, agent je méné rizikové averzi (mensf 1) a variace je mensf o2.

Piiklad 1.3.8 Predpoklddejte, Ze uZitek agenta je u(w) = 2/w, ndklady na usili a jsou g(e) = €2,
kde e € A =[0,00). Hodnota vedlejsi prileZitosti je 0, and

efav/e

f(mle) =

To znamend, Ze volbou usili e agent rozhoduje o distribuci, se kterou bude vysledek rozdéleny.
Pri zvoleném usili e je vysledek rozdéleny exponencidlné, s parametrem % Napriklad muze jit o
opravdre, ktery svym usilim ovliviiuje to, jak dlouho opraveny spotiebi¢ vydrzi fungovat.
Spoéitejte optimdlni kontrakt (schéma) v pripadé pozorovatelného usili. Jaky je zisk principdla
a agenta?
Spocitejte optimalni kontrakt v pripadé nepozorovatelného usili. Jakd je zisk principdla a uZitek
agenta? Jak se lisi soucet téchto dvou (celkovy blahobyt), od predchoziho pripadu?

€

10K dyby principal a agent obchodovali opakované a agent byl nucen volit stale stejné tsilf, tak by principal mohl
pouzit statistické metody k zpfesnéni odhadu usili volené agentem
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1.4 Modely s neovéritelnou informaci

Tteti skupinu problému ptredstavuji modely, ve kterych se principdl sice dozvi, jaké 1sili vyvinul
agent ¢i jaké jsou jeho ndklady, ale nemuze napsat kontrakt, ktery by byl kondnim agenta ¢i
relevantnim parametrem podminén. To nastava v situacich, kdy sice vsichni relevantni hraci maji
ur¢itou informaci, ale nelze ji dokdzat soudci (externi, t¥eti strané). Klienta pravnika napiiklad
muze usoudit, Ze jeho pravnik nevynalozil plné usili, ale nemusi byt schopen to dokéazat.

Prvni moznosti ,feSeni* je odlozeni rozhodnut{ az na okamzik, kdy obé strany (agent i principél)
znaji vSechny podstatné informace. Problém je, ze vyjednavaci pozice hrd¢t se muze zménit—
naptiklad zadavatel projektu, ktery mé nejsilnéjsi vyjednavaci pozici pred zaddnim kontraktu o
ni miuze z ruznych divodil piijit. Pak je v jeho z&jmu sepsat kontrakt, byt netplny ¢ nedokonaly
ptred tim, Ze jsou informace zverejnény. Pokud ale predpoklddame, ze k vyjednavani o kontraktu
muze dojit az po zvefejnéni informace, libovolnd efektivni forma vyjednavani vede k optimalni
volbé tsili.'!

V pripadé uzavirani kontraktu pred zverejnénim informace muze principdl vyuzivat stejnych
kontraktu jako kdyby se informaci nikdy nedozvédél. V téchto typech kontraktt principal ne-
vyuzivad toho, ze se dozvi skutec¢nou hodnotu informace. Je ale principialni rozdil mezi kon-
traktem uzavienym pfed zvefejnim informace a moznymi kontrakty po jejim zvetrejnéni. Pred
zvefejnénim informace muze byt uzavien kontrakt, ktery ma nezdapornou ocekdvanou hodnotu a
tedy v nékterych stavech vede k zdpornému uzitku. Jakmile je informace zverejnéna, tento kontrakt
jiz neni pfijatelny pro agenta.

Pokud je agent neutrdlni vzhledem k riziku, vytvoreni kontraktu pfed zvefejnénim je optimélni
(efektivni). Pokud je agent vzhledem k riziku averzi, pak vysledné kontrakty nejsou efektivni.
Vysledky predeslé sekce jsou tak relevantni i zde.

1.5 Zavér

Modely principéla a agenta popisuji situace, ve kterych jeden z icastnikii m4 informaéni vyhodu. Z
této vyhody vyplyva pro néj vyssi vynos. Principal sice dosahne optiméalniho vystupu od agenta s
niz$imi néklady, ale za cenu mensitho nez optimaln{ vystupu (a mens{ platby) od agenta s vyssimi
néklady. Agent s nizkymi ndklady naopak ziska vyssi vynos nez by ziskal, kdyby néklady byly
vefejné. Jde o ,odménu“, pochézejici z jeho informaé¢ni vyhody, ze znalosti informace, ke které jen
on mé pristup.

V pripadé modelu s moralnim hazardem, tedy skrytou akci agenta, zalezi na uzitkové funkci
agenta, konkrétné na jeho postoji k riziku, a na jeho majetku ¢i schopnosti rucit. Pokud je rizikové
neutralni, tak existuje kontrakt vedouci k efektivni volbé akce agentem. V tomto kontraktu je
platba pro principala konstantni a rovna o¢ekdvanému vynosu celého projektu. Agent na sebe bere
veskeré riziko s projektem spojené. Pokud mé agent napiiklad omezenou moznost rucit (nemuze
po ném napiiklad byt vyméhéana platba za neispéiny projekt), vysledny kontrakt je neefektivni—
agent nevoli nizkou akci i v nékterych situacich, kdy by mél volit vyssi akci.

V pripadé, kdy informace je nakonec zvefejnéna, ale neni dokazatelnd a tak na ni nemohou
byt zalozeny vymahatelné kontrakty, je situace podobnd pfedchozim situacim. Zalezi na tom, ve
kterém okamziku je kontrakt uzavirdn a na postojich k riziku agenta, ¢i jeho schopnosti rucit
vlastnim majetkem.
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1174kladni modely budou prezentovany v dalsich kapitoldch.
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