
1 Modely principál-agent

Jednou z nejvýznamněǰśı změnou v ekonomii posledńıch zhruba 50 let je rozš́ı̌reńı model̊u in-
centiv (motivaćı) do běžného už́ıváńı a formulováńı ekonomických problémů. Teorie incentiv se
zabývá situacemi, ve které jeden hráč (principál) naj́ımá jiného hráče (agenta) pro výkon určité
funkce. 1 Typická formulace je natolik obecná, že připoušt́ı následuj́ıćı interpretaci: obžalovaný
naj́ımá právńıka, pacient hledá doktora, firma hledá subdodavatele, vlastńık firmy hledá manažera,
spotřebitel hledá firmu, rodič hledá ch̊uvu pro d́ıtě atd. To, co je charakteristické pro tento typ
problémů je, že agent (právńık, doktor, manažer) má určitou informaci, která neńı principálovi
zřejmá. Např́ıklad právńık má v́ıce informaćı o tom, jak náročný př́ıpad bude; doktor v́ı, jaká
je optimálńı (a levná) léčba;manažer v́ı, jak obt́ıžné je ř́ıdit danou firmu; firma v́ı, kolik stoj́ı
daný výroba. Př́ıstup k této informaci umožňuje agentovi źıskat určitý dodatečný zisk (informačńı
rentu). Typickým př́ıkladem, který budeme využ́ıvat, je př́ıpad zákazńıka, který chce koupit q
kus̊u určitého výrobku. Existuj́ı dva typy firem. Pro jedny je výroba levná (ńızké mezńı náklady
θ) a pro druhý typ je nákladná (vysoké mezńı náklady θ). Hodnota výrobk̊u pro zákazńıka s jejich
nakoupeným počtem klesá a tak by rád koupil méně od firmy s vyšš́ımi náklady a v́ıce od firmy z
nižš́ımi náklady. Jak uvid́ıme, tak firma s ńızkými náklady má někdy zájem na tom předst́ırat, že
má ve skutečnosti vyšš́ı náklady. Pokud zákazńık nemá možnost zjistit, jaké jsou skutečné náklady,
tak firma s ńızkými náklady má možnost předst́ırat, že má vysoké náklady a źıskat tak vyšš́ı cenu
za své zbož́ı i když prodá o něco méně. Odběratel tak muśı nab́ıdnout kontrakt (cenu a požadované
množstv́ı), které bude pro dodavatele dostatečně výhodné na to, aby neměla motivaci předst́ırat,
že má vyšš́ı náklady.

Tento př́ıklad je ukázkou modelu se skrytou informaćı (hidden information ), kdy agent má
informaci, kterou principál nezná. Existuj́ı ale také modely se skrytou akćı (hidden action ), ve
které agent může vykonávat r̊uzné, pro principála nepozorovatelné akce. Např́ıklad právńık může
vykonávat velké úsiĺı, ale také se může ”ulejvat“. Manažer rozhoduje o úspěchu projektu t́ım, jak
intenzivně na něm pracuje atd.

Existuje ale i třet́ı skupina model̊u, ve které všechny informace jsou dostupné oběma hráč̊um,
ale již nikomu jinému. Nikdo tedy nemůže ověřit tvrzeńı principála (nebo agenta) a jde o modely
s neověřitelnou informaćı (nonverifiability of information). Důsledkem neověřitelnosti informaćı je
třeba to, že neńı možné využ́ıt soudu k vymáháńı kontraktu. Např́ıklad majitel firmy může zjistit,
že manažer nevyužil určité výhodné možnosti, ale nemuśı být schopen toto prokázat u soudu.
I když existuj́ı modely s větš́ım počtem agent̊u, my se budeme zabývat jen modely s jedńım
principálem a jediným agentem. Dále budeme předpokládat, že existuje (soudńı) systém, který
zajǐst’uje vymahatelnost práva na základě pozorovatelných veličin. Jestliže se tedy agent zaváže
dodat určité množstv́ı výrobk̊u za určitou cenu, neńı možné, že by tak nakonec neučinil.

1.1 Model se skrytou informaćı

My se budeme nejprve zabývat prvńım typem problému—modely se skrytou informaćı. Předpokládejme,
že užitek principála z q kus̊u určitého výrobku je S(q), kde obvykle vyžadujeme S′ > 0, S′′ < 0
a S(0) = 0. To znamená, že principál dává přednost větš́ımu počtu výrobku před menš́ım, ale
dodatečný užitek z každého daľśıho kusu je klesaj́ıćı. Agent je potenciálńı výrobce, který má
všeobecně známé fixńı náklady F a konstantńı mezńı náklady θ. Existuj́ı dva typy agent̊u2—
efektivńı, s ńızkými mezńımi náklady (θ) a neefektivńı, s vysokými mezńımi náklady (θ). Jakého
typu je daný agent je exogenně dané s pravděpodobnost́ı η (efektivńı) a 1−η (neefektivńı). Rozd́ıl
mezi mezńımi náklady r̊uzných typ̊u označ́ıme ∆θ = θ − θ. Fixńı náklady nehraj́ı v následuj́ıćıch
úvahách žádnou podstatnou roli a proto je lze bez újmy na obecnosti normalizovat na nulu, což
pro jednoduchost učińıme.

Budeme předpokládat, že časový pr̊uběh hry je následuj́ıćı:

1. Agent zjist́ı, jakého je typu

2. Principál nab́ıdne kontrakt

3. Agent kontrakt př́ıjme nebo ho odmı́tne

4. Kontrakt je vykonán.
1Tato kapitola je založena zejména na kapitolách 2,4 a 6 knihy Laffont and Martimort (2002).
2Později se krátce zmı́ńıme o problému, kdy existuje v́ıce typ̊u agent̊u.
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To znamená, že agent v době přij́ımáńı kontraktu v́ı, jaké má náklady na jeho provedeńı. Později se
budeme zabývat situacemi, kdy agent tuto informaci nemá a dozv́ı se ji až po uzavřeńı kontraktu.
Dále předpokládáme, že kontrakt, který principál s agentem uzav́ıraj́ı specifikuje požadované
množstv́ı (q) a cenu(t). Tyto proměnné jsou pozorovatelné a ověřitelné, takže jsou i soudně vyma-
hatelné. Dále budeme předpokládat, že pokud agent kontrakt nepřijme, bude jeho užitek (zisk)
nulový (zero outside option).

1.1.1 Dokonale dostupné informace

Pro srovnáńı a tak i lepš́ı pochopeńı toho, jakou roli hraje asymetrie informaćı (kdy principál
nezná agentovi náklady), je vhodné vyřešit př́ıpad, kdy náklady jsou pozorovatelné. Ekonomicky
efektivńı jsou ty úrovně produkce, při kterých jsou mezńı náklady výrobce (agenta) rovny mezńımu
př́ıjmu spotřebitele (principála). Protože principál může nab́ıdnout určitý kontrakt jen jednomu
typu agenta, je pro něj optimálńı zvolit požadovanou úroveň výroby tak, aby

S′(q)∗ = θ (1)

S′(q)∗ = θ (2)

Při této úrovni výroby principál maximalizuje možný užitek při kontraktu o positivńı velikosti.
Muśıme ale ověřit, že pro něj neńı optimálńı zvolit ”hraničńı“ řešeńı q = 0. To by nastalo tehdy,
pokud

W ∗ = S(θ∗)− θq∗ − F < 0 (3)

W = S(θ
∗
)− θq∗ − F < 0 (4)

V takovém př́ıpadě by bylo optimálńı pro principála nab́ıdnout nulový kontrakt pro daný typ
agenta. Principál má v této situaci na své straně všechnu vyjednávaćı śılu, protože agent má
možnost daný kontrakt jen přijmout či odmı́tnout. V dokonalé rovnováze vzhledem k podhrám
je pro něj optimálńı přijmout jakýkoliv kontrakt, který má pro něj nezápornou hodnotu a tak
veškerý přebytek (surplus) výměnou vytvořený z̊ustává principálovi. Uvid́ıme, že až informace o
typu agenta nebude veřejná, situace se změńı a určitý typ agenta bude moci dosahovat kladného
užitku (zisku). Protože principál je př́ıjemcem veškerého přebytku vytvořeného výměnou, bude ji
cht́ıt uskutečnit, pokud je tento přebytek kladný, tedy W,W ≥ 0, a to je tehdy, je-li optimálńı
vyrábět z hlediska společnosti (welfare). Lze snadno vidět, že výroba efektivněǰśım agentem je
př́ınosněǰśı než výroba neefektivńım agentem : W > W , protože θ > θ. Z toho vyplývá, že aby
principál (a společnost) preferoval kladný rozsah výroby u všech typ̊u agenta, muśı být kladná
výroba být efektivńı i pro ten nejhorš́ı typ a tedy nesmı́ platit nerovnost v (4).

Situace, ve kterých je dosaženo nejlepš́ıho možného výsledku hovoř́ıme o tzv. first-best out-
come.3 Nab́ıdka, kterou principál muśı dát agentovi je tedy závislá na jeho typu a muśı pro ni
platit, že ji agent přijme. Muśı tedy každému typu agenta nab́ıdnout kontrakt zaručuj́ıćı alespoň
nulový užitek:4

t− θq ≥ 0 (5)

t− θq ≥ 0 (6)

Principál tedy nab́ıdne dva kontrakty. Pro agenta s vysokými náklady nab́ıdne kontrakt v hodnotě
t
∗ = θq∗ a pro agenta s ńızkými náklady kontrakt t∗ = θq∗. Jde o jednorázovou nab́ıdku (take-it-

or-leave-it offer), takže pokud ji agent nepřijme, dosáhne užitku 0.
V př́ıpadě dokonale dostupných informaćı tak principál dosahuje stejného užitku, jako kdyby

měl možnost vyrábět zbož́ı sám se stejnou nákladovou funkćı jako agent. Žádné dodatečné náklady
na delegováńı úkolu pro něj neexistuj́ı.

3Obvykle je zřejmé, vzhledem k čemu vztahujeme nejlepš́ı a druhý nejlepš́ı možný výsledek—v tomto př́ıpadě
vzhledem k dostupnosti informaćı. Ten nejlepš́ı možný výsledek je tedy nejlepš́ı výsledek za podmı́nky, že informace
je všem dostupná. Druhý nejlepš́ı výsledek je tedy nejlepš́ı možný výsledek v situaci, kdy studovaná informace (typ
agenta) dostupná neńı. Obvyklým kritériem pro porovnáváńı je užitek společnosti (welfare).

4V situaćıch, kdy je určitý hráč indiferentńı mezi dvěma možnosti, nebot’ pro něj znamenaj́ı stejný očekávaný
užitek, můžeme předpokládat, že daný hráč udělá, co

”
chceme“. V tomto př́ıpadě kontrakt přijme.
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Obrázek 1: Grafické zobrazeńı problému principála a agenta.

1.1.2 Grafické znázorněńı modelu

Je poměrně snadné a instruktivńı zakreslit situaci do dvourozměrného grafu. Na horizontálńı
ose budeme zobrazovat vyráběné množstv́ı, na vertikálńı ose pak cenu (t). Indiferenčńı křivky od-
pov́ıdaj́ıćı užitkové (ziskové) funkci agent̊u jsou polopř́ımky se sklonem rovným mezńım náklad̊um.
Vyšš́ı křivky odpov́ıdaj́ı vyšš́ımu užitku. Křivky r̊uzných typ̊u agent̊u se kř́ıž́ı jen jednou.5 Vzhle-
dem ke klesaj́ıćımu mezńımu užitku principála z dodatečných jednotek zbož́ı jsou jeho indiferenčńı
křivky konkávńı a rostoućı. Vyšš́ı užitek odpov́ıdá nižš́ım křivkám, nebot’ ty pro stejné konzumo-
vané množstv́ı vyžaduj́ı nižš́ı platbu. Optimálńıho kontraktu v př́ıpadě dokonale dostupných in-
formaćı je dosaženo tam, kde je principálova indiferenčńı křivka tečná k indiferenčńı křivce daného
typu agenta procházej́ıćı počátkem. Všimněte si, že agent s nižš́ımi náklady vyráb́ı v rovnováze s
dokonale dostupnými informacemi v́ıce než agent s vyšš́ımi náklady.

V obrázku 1 jsou zakresleny optimálńı kontrakty při veřejně dostupné informaci (kontrakty
A∗ a B∗). Na obrázku 2 pak lze vidět, co se stane, když jsou informace o typu agenta je nedo-
stupná, představuje kontrakt C minimálńı platbu hráči s nižš́ımi výrobńımi náklady při optimálńım
vyráběném množstv́ı a při nab́ıdce kontraktu B agentu s vyšš́ımi náklady. Agent s nižš́ımi náklady
je indiferentńı mezi B∗ a C. Jak dále uvid́ıme, tak dvojce kontrakt̊u B∗ a C netvoř́ı optimálńı
menu kontrakt̊u v př́ıpadě nedostupné informace o typu agenta.

1.1.3 Kompatibilńı a dosažitelné menu kontrakt̊u

Nyńı přistouṕıme k řešeńı modelu v situaci, kdy mezńı náklady θ nejsou principálovi dostupné.
Předpokládejme, že principál hledá optimálńı menu dvou kontrakt̊u {(t∗, q∗), (t∗, q∗)} takových,
že hráč s ńızkými náklady si vybere prvńı a hráč s vysokými náklady si vybere druhý kontrakt.
Zat́ım nás nezaj́ımá, zda to je to, co je pro principála obecně nejlepš́ı. Zat́ım se pouze pokuśıme
popsat ty nab́ıdky, při kterých dojde k odlǐseńı (separaci) r̊uzných typ̊u hráč̊u.

Př́ıklad 1.1.1 Ukažte, že pokud by principál nab́ıdl dvojici optimálńıch kontrakt̊u odvozených v
situaci, kdy jsou náklady hráč̊u pozorovatelné, tak by si oba hráči vybrali ten stejný kontrakt. Ukažte
který.

Definice 1.1.2 Menu dvou kontrakt̊u {(t, q), (t, q)} , které vede k odlǐseńı obou hráč̊u nazýváme
kompatibilńı vzhledem k motivaćım, pokud kontrakt (t, q) je preferován před kontraktem (t, q)
pro hráče s ńızkými náklady a kontrakt (t, q) je preferován pro hráče v vysokými náklady před
kontraktem (t, q).

5Této vlastnosti se někdy ř́ıká Spence-Mirrlessova vlastnost, anglicky též single-crossing property.
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Obrázek 2: Grafické řešeńı problému principála a agenta.

Tyto preference lze vyjádřit pomoćı dvou nerovnic

t− θq ≥ t− θq (7)

t− θq ≥ t− θq (8)

Daľśı podmı́nkou na menu je, aby každý kontrakt byl přijatelný pro př́ıslušný typ agenta

t− θq ≥ 0 (9)

t− θq ≥ 0 (10)

Definice 1.1.3 Každé menu kontrakt̊u, které splňuje podmı́nky 9–10 nazýváme dosažitelné (fe-
asible).

Definice 1.1.4 Každé menu kontrakt̊u, které splňuje obě předchoźı definice budeme nazývat dosažitelné
a kompatibilńı menu kontrakt̊u.

Př́ıklad 1.1.5 Ověřte, že množina dosažitelných a kompatibilńıch menu kontrakt̊u je neprázdný

Mohou nastat situace, kdy je pro principála výhodněǰśı nab́ıdnout jediný kontrakt přijatý
oběma typy agent̊u. V této situaci docháźı ke sloučeńı obou typ̊u (pooling.) Je také možné, že je
nejvýhodněǰśı aby daný kontrakt přijal jen jeden z typ̊u agenta, zat́ımco druhý typ nepřijme žádný
kontrakt. V této situaci mluv́ıme o vypnut́ı nejméně efektivńıho typu agenta.

Př́ıklad 1.1.6 Ukažte, že množstv́ı vyráběné producentem s nǐzš́ımi náklady v dosažitelném a
kompatibilńım menu kontrakt̊u je vyšš́ı než vyráběné výrobcem s vyšš́ımi náklady, tedy že q > q.
Kdy to plat́ı i za předpokladu dokonale dostupných informaćı?

1.1.4 Informačńı renty

Označme užitek daného typu hráče U,U. V př́ıpadě dokonale dostupných informaćı je tento užitek
roven nule, ale jak lze snadno ukázat, to neplat́ı, neńı-li informace o nákladech agenta dostupná.
Pak totiž plat́ı

t− θq = t− θq + ∆θt = U + ∆θq

To znamená, že agent s ńızkými náklady dosáhne při libovolném kontraktu vyšš́ıho zisku než
hráč s vysokými náklady. Takže i když by principál nab́ıdl agentovi s vyšš́ımi náklady kontrakt s
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nulovým užitkem (ńıže j́ıt nemůže), agent s nižš́ımi náklady by dosáhl kladného užitku. To plat́ı
pro libovolné kladné množstv́ı q. Tato výhoda, někdy nazývaná informačńı renta, je d̊usledkem
toho, že agent může předst́ırat, že má vyšš́ı náklady a tedy že je jiného typu. Stále však nev́ıme,
jaký je optimálńı kontrakt navržený principálem.

1.2 Principál

Principál, voĺı menu kontrakt̊u {(t, q), (t, q)} tak, aby maximalizoval sv̊uj očekávaný zisk.
Maximalizačńı problém je

max
{(t,q),(t,q)}

η(S(q)− t) + (1− η)(S(q)− t) (11)

za podmı́nek 7–10. Pro snadněǰśı interpretaci problému přeṕı̌seme maximalizovanou funkci do
následuj́ıćıho tvaru

η(S(q)− qθ) + (1− η)(S(q)− qθ)− (ηU + (1− η)U) (12)

Prvńı výraz charakterizuje očekávaný př́ınos kontrakt̊u pro celou společnost (blahobyt), zat́ımco
posledńı výraz představuje očekávanou hodnotu informačńı renty. Z předchoźı diskuse a př́ıklad̊u
je zřejmé, že principál nemůže očekávat, že by informačńı renta byla nulová a přitom očekávaný
př́ınos byl maximálńı.

Dále přepǐsme podmı́nky kompatibility 7–8 na

U ≥ U + ∆θq (13)
U ≥ U −∆θq (14)

Podmı́nky přijatelnosti účasti 9–10 jsou

U ≥ 0 (15)
U ≥ 0 (16)

Takto definovaný problém budeme označovat (P ) a jeho řešeńı pomoćı indexu DN (druhé
nejlepš́ı). I když jde o problém principiálně poměrně jednoduchý, kv̊uli omezeńım je jeho řešeńı
technicky složité. Použit́ı Lagrangeových koeficient̊u je obvykle nevhodné pro rychle nar̊ustaj́ıćı
počet koeficient̊u s rostoućım počtem typ̊u agent̊u. Dı́ky předpoklad̊um pocházej́ıćım z ekonomické
struktury daného problému ale existuje možnost problém značně zjednodušit. Stač́ı ”uhodnout“,
která omezeńı budou splněna s rovnost́ı a která s nerovnost́ı. Po vyřešeńı problému jen za omezeńı
s rovnost́ı stač́ı ověřit, že v těchto řešeńı jsou ostatńı omezeńı skutečně splněna s nerovnostmi.

Jelikož agent s nižš́ımi náklady může ”předst́ırat“, že má náklady vyšš́ı a t́ım dosáhnout větš́ıho
užitku než hráč s vyšš́ımi náklady, jeho podmı́nka přijatelnosti 15 je splněna kdykoliv jsou ostatńı
podmı́nky splněny. Podobně podmı́nka 14 je irelevantńı, protože hráč s vyšš́ımi náklady si nepo-
lepš́ı, když se snaž́ı simulovat, že má náklady nižš́ı. T́ım se maximalizačńı problém se 4 nerovnostmi
změnil na problém se dvěma rovnostmi.

Př́ıklad 1.2.1 Dokažte, že obě zbývaj́ıćı nerovnosti musej́ı být splněny jako rovnosti v rovnováze.
Nápověda: Uvažte dva př́ıpady: U > 0, U = 0.

Věta 1.2.2 Optimálńı kontrakty v př́ıpadě asymetrické informace jsou

S′(q) = θ +
η

1− η
∆θ (17)

S′(q) = θ (18)

t = θq (19)
t = θq + ∆θq (20)

Př́ıklad 1.2.3 Ověřte, že funkce S(q) = log(q + 1) splňuje požadované př́ıklady. Vyřešte problém
pro η = 1

2 , θ = 1, θ = 2. Využijte toho, že některé podmı́nky jsou splněny s rovnost́ı. Porovnejte s
výsledky v situaci, kdy jsou informace veřejné (a kontrakty na nich tak vymahatelné).
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Řešeńı 1.2.4 Spoč́ıtejte prvńı ( 1
q+1) a druhou derivaci (− 1

(q+1)2 ) a ověřte S(0) = 0.
Maximalizačńı problém principála je

max
{(t,q),(t,q)}

log(q + 1)− t+ log(q + 1)− tt− θq ≥ t− θq (21)

t− θq ≥ t− θq (22)
t− θq ≥ 0 (23)

t− θq ≥ 0 (24)

Využijeme toho, že z podmı́nek maximalizačńıho problému je omezuj́ıćı podmı́nka kompatibility pro
agenta s ńızkými náklady a podmı́nka přijatelnosti pro agenta s vysokými náklady. Obě muśı být
splněny s rovnost́ı. Tedy problém lze přepsat

max
{(t,q),(t,q)}

log(q + 1)− t+ log(q + 1)− tt− θq = t− θq (25)

t− θq = 0 (26)

Když z podmı́nek vyjádř́ıme t a q, dostaneme maximalizačńı problém bez omezeńı:

max
{(t,q)}

log(q + 1)− t+ log(
t− θq

∆θ
q + 1)− θ

t− θq

∆θ
(27)

Podmı́nky prvńıho řádu tohoto problému jsou

1
q + 1

1
∆θ

− θ

∆θ
− 1 = 0 (28)

− 1
q + 1

θ

∆θ
+
θθ

∆θ
+

1
q + 1

= 0 (29)

Sečteńım těchto dvou podmı́nek okamžitě źıskáme

1
q + 1

= θ, (30)

z čehož vyplývá, že vyráběné množstv́ı hráče s ńızkými náklady se nezměńı.
Zpětným dosazeńım lze dopoč́ıtat i

1
q + 1

= θ + ∆θ, (31)

Celý problém lze uzavř́ıt dopoč́ıtáńım t, t. Dosad’te za př́ıslušné parametry a porovnejte s hod-
notami q, t při kterých maj́ı oba agenti nulový užitek a mezńı náklady výroby jsou rovny mezńımu
užitku. Hráč s nǐzš́ımi náklady vyráb́ı stejně, hráč s vyšš́ımi náklady méně. Hráč s nǐzš́ımi náklady
dosahuje kladného užitku a proto jeho odměna muśı být vyšš́ı než v situaci s veřejnou informaćı.

1.2.1 Vı́ce než dva kontrakty v menu

Vyřešili jsme problém principála, který nab́ıźı dva kontrakty. Neńı ale možné, že by si principál
mohl polepšit, kdyby nab́ıdl složitěǰśı kontrakty? Např́ıklad by mohl dát agent̊um na výběr z
větš́ıho počtu r̊uzných kontrakt̊u.

Intuitivně se zdá, že takto si principál pomoci nemůže. Představme si, že principál dá agentovi
na výběr velkou množinu kontrakt̊u (menu o mnoha položkách). Každý typ agenta si z menu
vybere optimálńı kontrakt. Pak by ale principál mohl rovnou nab́ıdnout tento vybraný kontrakt a
replikovat tak výsledek. I kdyby agent volil náhodně mezi r̊uznými nab́ıdkami (tj. hrál smı́̌senou
strategii), tak v́ıme, že by mezi těmito r̊uznými kontrakty byl indiferentńı a tedy stač́ı, aby mu
principál nab́ıdl libovolný z nich.
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Druhou otázku, kterou si můžeme položit je, zda by komunikace mezi principálem a agentem
před navržeńım kontraktu nemohla vylepšit situaci pro principála. Ani zde se nezdá, že by to mohlo
principálu pomoci, pokud žádný agent nemůže být donucen o sobě prozradit nějakou informaci a
nebo může zcela beztrestně lhát.

Obě tyto otázky můžeme zodpovědět i formálně a potvrdit tak intuitivńı pohled na věc. Nejprve
definujme př́ımý odhaluj́ıćı mechanismus (direct revelation mechanism) takto

Definice 1.2.5 Př́ımý odhaluj́ıćı mechanismus je zobrazeńı g přiřazuj́ıćı každému typu θ kontrakt
g(θ) = (q(θ), t(θ)), který se principál zavazuje dodržet poté, co mu agent oznámı́, jakého je typu.

Všimněte si, že nic nebráńı agentovi, aby o svém typu lhal. U pravdivého mechanismu, tedy
u mechanismu ve kterém každý agenta ohláśı sv̊uj skutečný typ, muśı platit, že je to pro něj
optimálńı udělat. Tedy muśı pro každého agenta platit, že kontrakt nab́ıdnutý pro jeho skutečný
typ je výhodněǰśı než jakýkoliv jiný kontrakt.

Našim ćılem je ukázat, že libovolná komunikace agenta před podáńım nab́ıdky principálem a
libovolně složitý prostor nab́ızených kontrakt̊u nevede k výsledku, který by nebylo možné replikovat
pomoćı pravdivého př́ımého mechanismu.

Definice 1.2.6 Mechanismus je prostor možných zpráv M od agenta principálovi a zobrazeńı g̃ z
prostoru zpráv do množiny všech možných kontrakt̊u.

Mechanismus je procedura, při které si každý agent na základě svého typu vybere libovolnou
zprávu z množiny M a na jej́ım základě je mu přǐrazen kontrakt g̃(m). V podstatě tedy ne-
rozlǐsujeme mezi t́ım, zda agent oznámı́ zprávu m principálovi a ten na jej́ım základě vybere daný
kontrakt podle předem známého mechanismu, a nebo zda si agent př́ımo vyb́ırá mezi r̊uznými
kontrakty. Toto rozlǐseńı totiž neńı podstatné—výběrem signálu si racionálńı hráč vlastně vyb́ırá
kontrakt, protože přǐrazovaćı mechanismus g je neměnný a známý předem.

Výsledek mechanismu je alokačńı pravidlo, tedy přǐrazeńı a(θ) = g̃(m∗(θ)), kde m∗ je optimálńı
zpráva volená agentem typu θ.6

Věta 1.2.7 Každé alokačńı pravidlo odvozené z libovolného mechanismu (M, g) m̊uže být imple-
mentováno pomoćı pravdivého, př́ımého odhaluj́ıćıho mechanismu.

Důkaz 1.2.8 Definujte g′ = g ◦m∗ a ukažte, že jde o př́ımý a pravdivý odhaluj́ıćı mechanismus.

Tento výsledek tedy také znamená, že nám skutečně stač́ı omezit se na př́ıpad tolika kontrakt̊u,
kolik je typ̊u agent̊u. Rozš́ı̌reńım prostoru možných kontrakt̊u neźıskáme nic podstatného.

1.2.2 Vı́ce než dva typy hráč̊u

Zat́ım představená teorie, i teorie která bude následovat, uvažuje existenci dvou typu, tedy dvou
hodnot parametr̊u θ. V této kapitole se budeme zabývat t́ım, co se stane pokud je plateb v́ıce.
Budeme studovat př́ıpad tř́ı typ̊u.

Předpokládejme tedy, že existuj́ı tři r̊uzné hodnoty parametru θ ∈ {θ, θ̂, θ}, kde pro zjed-
nodušeńı θ − θ̂ = θ̂ − θ = ∆θ > 0. Pravděpodobnosti, že agent je daného typu, označujeme
η, η̂, η, kde η + η̂ + η = 1. Optimálńı menu kontrakt̊u odlǐsuj́ıćı r̊uzné typy hráč̊u označ́ıme
{(t, q), (t̂, q̂), (q, q)}. Informačńı renty jsou

U = t− θq; Û = t̂− θ̂q̂;U = t− θq

Optimálńı hodnoty výstupu při veřejné informaci o typech jsou definovány rovnost́ı mezńıch
náklad̊u θ a mezńıch hodnot užitku pro principála

S′(q∗) = θ;S′(q̂∗) = θ̂;S′(q∗) = θ

Kontrakty jsou kompatibilńı vzhledem motivaćım, pokud pro všechny hráče plat́ı, že užitek
daného typu agenta je nejvyšš́ı, zvoĺı-li jemu př́ıslušej́ıćı kontrakt. Tedy pro nejefektivněǰśıho hráče
(s nejmenš́ım θ) muśı platit

6Zkuste si formálně definovat optimálńı zprávu m∗(θ).
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U ≥ Û + ∆θq̂ (32)
U ≥ U + 2∆θq (33)

Pro prostředńı typ

Û ≥ U + ∆θq (34)
Û ≥ U −∆θq (35)

Pro nejméně efektivńı typ agenta

U ≥ Û −∆θq̂ (36)
U ≥ U − 2∆θq (37)

Př́ıklad 1.2.9 Odvod’te tato omezeńı.

Omezeńı, která zaručuj́ı, že daný hráč nepreferuje předst́ırat, že je ”sousedńıho“ typi (pro
nejefektivněǰśıho hráče prostředńı typ), budeme nazývat lokálńı. Omezeńı pro nesousedńı typy
nazýváme globálńı.

Podobně jako v př́ıpadě dvou typ̊u lze argumentovat, že daný hráč má motivaci lhát jen tak,
že bude tvrdit, že je méně efektivńı, než ve skutečnosti je. Budeme muset ověřit, že tato intuice je
korektńı. Začneme tak, že budeme ignorovat omezuj́ıćı podmı́nky o nichž si mysĺıme, že nebudou
relevantńı (binding) a později ověř́ıme, že v nalezeném řešeńı jsou skutečně všechny splněny. Z
podmı́nek také můžeme ukázat,7 že v rovnováze muśı platit

q ≥ q̂ ≥ q (38)

Tohoto mezivýsledku můžeme použ́ıt k eliminaci globálńıch omezeńı. Lokálńı podmı́nky jsou

U ≥ Û + ∆θq̂ (39)
Û ≥ U + ∆θq (40)
Û ≥ U −∆θq (41)

U ≥ Û −∆θq̂ (42)
(43)

Sečteńım prvńı a druhé z nich źıskáme

U ≥ U + ∆θ(q̂ + q)

Protože ale q ≥ q̂, splněńı této podmı́nky (a tedy splněńı lokálńıch podmı́nek) vyplývá splněńı
globálńıch podmı́nek. Takže podmı́nky monotonicity a lokálńı podmı́nky kompatibility jsou postačuj́ıćı
pro splněńı globálńıch podmı́nek. Stejně jako dř́ıve muśı být kontrakty přijatelné pro všechny hráče,
zejména tedy pro nejméně efektivńıho hráče, U > 0.

Maximalizačńı problém je tak definován objektivńı funkćı

max
{{(U,q),(Û,q̂),(U,q)}.}

η(S(q)− θq − U) + η̂(S(q̂)− θ̂q̂ − Û) + η(S(q)− θq − U

za podmı́nek 39,41,42 a 38. Prvńı tři z těchto podmı́nek muśı být splněny jako rovnosti. Toho
můžeme využ́ıt při řešeńı problému. Celkové řešeńı můžeme shrnout do jedné věty

Věta 1.2.10 Podmı́nky 39,41 a 42 plat́ı s rovnost́ı
7Sečteńım dvou podmı́nek lze źıskat obě nerovnosti.
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• Pokud η̂ > ηη, pak podmı́nky monotonicity 38 jsou splněny s ostrou nerovnost́ı a optimálńı
množstv́ı jsou qSB = q∗, q̂SB < q̂∗, qSB < q∗ a

S′(q̂SB) = θ̂ +
η

η̂
∆θ, (44)

S′(qSB) = θ +
η + θ̂

η
∆θ, (45)

• Pokud η̂ ≤ ηη, pak qSB = q∗, a q̂SB = qSB = qp < q∗ a

S′(qp) = θ +
2η + θ̂

η
∆θ, (46)

Podmı́nka η̂ > ηη je kĺıčová pro řešeńı problému. Pokud je η̂ malé, pak pravděpodobnost, že hráč
je prostředńıho typu je malá a pro principála je d̊uležitěǰśı odlǐsit nejvyšš́ı a nejnižš́ı typ agenta.
Takže informačńı renta prostředńıho typu je (v očekáváńı) malá. Při velkém η je tak pro principála
d̊uležitěǰśı sńıžit informačńı rentu nejefektivněǰśıho hráče.

1.2.3 Spojitý model

Velmi stručně naznač́ıme model se spojitým počtem typ̊u.
Označme F (θ) distribučńı funkci typu agenta a jej́ı hustotu f(θ) > 0. Označme {(q(θ), t(θ))}

nab́ıdnuté schéma. Každý agent si vybere pro něj optimálńı kontrakt (jednoduše oznámı́, jakého
je typu s t́ım, že může lhát). Kontrakt muśı být přijatelný pro každý typ t(θ)−θq(θ) ≥ 0. Budeme
vyžadovat, aby nab́ıdnutý kontrakt (schéma) bylo takové, že nikdo nemá motivaci lhát, tedy že
plat́ı

t(θ)− θq(θ) ≥ t(θ′)− θq(θ′),

pro každé θ. Protože také plat́ı

t(θ′)− θ′q(θ′) ≥ t(θ̃)− θ′q(θ̃),

lze ukázat, že
(θ − θ′)(q(θ′)− g(θ)) ≥ 0

Z toho vyplývá, že funkce q(θ) muśı být rostoućı. Z podmı́nek kompatibility lze odvodit dife-
renciálńı rovnici pro všechna θ

ṫ(θ)− θq̇(θ) = 0

Lze ukázat, že podmı́nky druhého řádu v optimálńım řešeńı jsou

−q̇(θ) ≥ 0

Z lokálńıch podmı́nek lze odvodit globálńı integraćı, takže stač́ı vyžadovat splněńı jen tech
lokálńıch. Při značeńı U(θ) = t(θ)− θq(θ) plat́ı

U̇ = −q(θ)

Principál̊uv problém pak lze formulovat jako

max
∫ θ

θ

(S(q(θ))− θq(θ)− U(θ))f(θ)dθ (47)

za podmı́nek

U̇(θ) = −q(θ) (48)
q̇ ≤ 0U(θ) ≥ 0 (49)

Řešeńı vede na podmı́nku

S′(qDN (θ)) = θ +
F (θ)
f(θ)

Pokud výsledkem neńı monotónńı funkce, existuj́ı metody ”vyrovnáváńı“, které vedou na spojité,
ale ne nutně všude diferenciovatelné řešeńı.

9



1.3 Modely se skrytou akćı

V této kapitole budeme studovat modely, ve kterých má agent volbu akce (např́ıklad zvolené
úsiĺı), kterou principál nemůže př́ımo pozorovat. Principál pozoruje pouze výsledek akce (např́ıklad
výhru soudńıho sporu, úspěch nového výrobku atd.). Pokud je výsledek akce závisĺı jen a jen na
akci zvolené agentem, pak principál z výsledku může odvodit agentem zvolenou akci a nab́ıdnout
kontrakt tak, aby zvolená akce byla optimálńı. Situace se tedy stane zajimavou jen tehdy, kdy
výsledek záviśı na daľśıch faktorech, pro zjednodušeńı na náhodě. Agent tedy má možnost ovlivnit
pravděpodobnost, se kterou nastane ”úspěch“, volba akce ale neńı jej́ım jediným determinantem.
I v př́ıpadě neúspěchu může agent věrohodně tvrdit, že vyvinul maximálńı úsiĺı.

Pokud by agent a principál měli shodné zájmy (např́ıklad oba maximalizovali užitek třet́ı
strany, celkový blahobyt apod.), tak by situace rovněž byla nezaj́ımavá. Agent by zvolil stejnou
akci, jakou by zvolil principál. Pokud však každý hráč maximalizuje vlastńı užitek, preference
jsou protich̊udné—částka vyplacená agentovi snižuje zisk principála. Podobně, vyšš́ı úsiĺı obvykle
vyžaduje vyšš́ı náklady, ale protože neńı pro principála př́ımo pozorovatelné, nemůže být explicitně
kompenzováno.

Konečně, model se stane zaj́ımavým, pokud agent je averzńı k riziku a nebo má jen omeze-
nou schopnost ručit. V opačném př́ıpadě totiž může principál navrhnout jednoduchý kontrakt,
který vede k optimálńı volbě akce agentem. Tento kontrakt vyžaduje určitou platbu od agenta
principálovi bez ohledu na výsledek—v př́ıpadě vztahu vlastńık firmy a jej́ı manažer jde o prodej
firmy manažerovi, č́ımž je problém rozd́ılných preferenćı vyřešen. Platba je ve výši očekávaného
výnosu při volbě vyšš́ıho úsiĺı (akce), č́ımž motivuje agenta toto vyšš́ı úsiĺı skutečně zvolil aby
právě pokryl svoje náklady.8.

Tyto výsledky dále formalizujeme a budeme studovat situaci, kdy agent a principál maj́ı odlǐsné
zájmy, výnos záviśı na zvoleném úsiĺı a agent je rizikově averzńı a nebo ruč́ı jen omezeným majet-
kem.

1.3.1 Model

Začneme s nejjednodušš́ım možným modelem, který je ale dostatečně bohatý na to, aby postihl
základńı aspekty studovaného problému. Abychom mohli studovat volbu úsiĺı agenta, tak muśı
existovat alespoň 2 úrovně možného úsiĺı a dva možné výsledky. Úsiĺı můžeme normalizovat na
úrovně 0 a 1, tedy agent voĺı e ∈ {0, 1}. Budeme předpokládat, že to pro něj znamená náklady
ψO = 0 a ψ1 = ψ > 0. Součást́ı kontraktu je specifikace plateb t, v závislosti na pozorovaných
veličinách, tedy primárně výsledku akce a nikoliv zvoleném úsiĺı. Pro zjednodušeńı, ale v tomto
modelu bez významné ztráty na obecnosti, můžeme předpokládat, že užitek agenta je separabilńı
v př́ıjmu a nákladech spojených s úsiĺım. Tedy předpokládáme, že

U = u(t)− ψ(e),

kde U je celkový užitek agenta. O funkci u předpokládáme, že je rostoućı a konkávńı (u′ > 0, u′′ <
0). To znamená, že agent preferuje v́ıce peněz než méně, ale užitek z dodatečné jednotky př́ıjmu
je klesaj́ıćı. Inverzńı funkci k u budeme označovat h. Pro h plat́ı, že h′ > 0, h′′ > 0.

Předpokládáme, že existuj́ı dva možné výsledky (např. úspěch a neúspěch). Vyrobené množstv́ı
budeme označovat q a q, kde q − q = ∆q > 0. Pravděpodobnost, že projekt je úspěšný (q) je π0

pokud agent zvolil ńızké úsiĺı a π1 pokud zvolil vysoké. Pravděpodobnost , že projekt je neúspěšný
je doplňkem, tedy 1−π0 pro ńızké úsiĺı a 1−π1 pro vysoké. Předpokládáme, že úsiĺı je užitečné a
tedy π0 < π1. Je zřejmé, že vyšš́ı úsiĺı vede k vyšš́ımu očekávanému výnosu q, což je někdy nazývá
stochastická dominace prvńıho řádu (first-order stochastic dominance).

Protože úsiĺı neńı pozorovatelné pro principála, navržený kontrakt může být podmı́něn pouze
na výsledku agentovi akce, tedy kontrakt tvoř́ı dvojice {t(q), t(q)}, kterou budeme pro jednodu-
chost označovat t, t. Očekávaný užitek principála je v př́ıpadě e = 1

V1 = π1(S(q)− t) + (1− π1)(S(q)− t) (50)

V př́ıpadě e = 0 je principál̊uv očekávaný užitek

V1 = π0(S(q)− t) + (1− π0)(S(q)− t) (51)

8Předpokládáme, že vyšš́ı úsiĺı vede k vyšš́ımu výnosu, jak dále formalizujeme
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Neńı jednoznačně jasné, jestli je pro principála výhodněǰśı nab́ıdnout takový kontrakt, při
kterém agent zvoĺı vyšš́ı úsiĺı. Je možné, že (dodatečná) hodnota výrobk̊u S je př́ılǐs ńızká ve
srovnáńım s náklady na vyšš́ı úsiĺı. Přesto ale budeme studovat kontrakty, které vedou k volbě
vyšš́ıho úsiĺı agentem—nazýváme je kompatibilńı vzhledem k preferenćım, pokud

π1u(t) + (1− π1)u(t)− ψ ≥ π0u(t) + (1− π0)u(t)

Kontrakt samozřejmě muśı být i přijatelný, tedy muśı zaručovat alespoň hodnotu vedleǰśı př́ıležitosti
v očekáváńı

π1u(t) + (1− π1)u(t)− ψ ≥ .0

Předpokládáme následuj́ıćı pr̊uběh událost́ı

1. Principál nab́ıdne kontrakt {(t, t)}

2. Agent kontrakt přijme nebo odmı́tne

3. Agent zvoĺı vysoké (e = 1) nebo ńızké (e = 0) úsiĺı

4. Náhoda a úsiĺı urč́ı výsledek q

5. Kontrakt je realizován

Př́ıklad 1.3.1 V př́ıpadě, že úsiĺı je veřejně pozorovatelné a vymahatelné, m̊uže být úsiĺı součást́ı
kontraktu a agent jej muśı zvolit. Ověřte, že optimálńı kontrakt je t∗ = t

∗ = t∗. To znamená, že
agent dostane konstantńı částku za své služby, bez ohledu na výsledek. Tato platba muśı být rovná
náklad̊um vyšš́ıho úsiĺı, aby byla splněna podmı́nka participace. Očekávaný užitek pro principála je

V1 = π1(S(q) + (1− π1)(S(q)− h(ψ) (52)

V př́ıpadě, že by principál sestavil kontrakt s nulovým úsiĺım, tak by jeho užitek byl

V0 = π0(S(q) + (1− π0)S(q) (53)

Porovnáńım těchto výraz̊u lze ukázat, že vyžadovat vyšš́ı úsiĺı je optimálńı tehdy a jen tehdy,
když

B = ∆π(S(q)− S(q)) ≥ h(ψ)

Jakmile je hodnota dodatečného zbož́ı a nár̊ust pravděpodobnosti dosažeńı vyšš́ıho výstupu při
vyšš́ım úsiĺı dostatečně vysoký, je výhodněǰśı vymáhat vyšš́ı úsiĺı.

Př́ıklad 1.3.2 Ukažte, že pokud je agent rizikově neutrálńı, tedy lze předpokládat bez újmy na
obecnosti, že u(t) = t, pak principál plat́ı v očekáváńı ψ a že platby jsou

t∗ = − π0

∆π
ψ (54)

t
∗ =

1− π0

∆π
ψ (55)

Diskutujte, proč je tento výsledek optimálńı a lze mluvit o bezplatném (costless) delegováńı.

Existuj́ı dva r̊uzné př́ıstupy k složitěǰśım a realističtěǰśım typ̊um problému. Bud’to lze předpokládat,
že agent je averzńı k riziku9 a nebo že může ručit jen do omezené výše (limited liability). Např́ıklad
existuj́ı limity odpovědnosti za škodu zaměstnanc̊u, takže principál nemůže navrhnout kontrakt s
výrazně negativńı platbou za určité situace. Podobně manažeři obvykle neruč́ı za pokles hodnoty
firmy, které spravuj́ı atd. My budeme využ́ıvat tento druhý př́ıstup, který lze modelovat tak, že
platba hráči nesmı́ v žádném př́ıpadě klesnout pod dané −l, l ≥ 0.

Tato dodatečná podmı́nka omezuje možné kontrakty, které principál může navrhnout. Kromě
podmı́nek

t ≥ −l, t∗ ≥ −l (56)

9Hráč je averzńı k riziku pokud dává přednost jisté věci před loteríı, která má stejnou očekávanou středńı
hodnotu
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budeme vyžadovat i dř́ıve diskutované podmı́nky

π1u(t) + (1− π1)u(t)− ψ ≥ π0u(t) + (1− π0)u(t) (57)
π1u(t) + (1− π1)u(t)− ψ ≥ 0 (58)

Řešeńı shrnuje následuj́ıćı věta:

Věta 1.3.3 Pokud l > π0
∆πψ, pak je optimálńı kontrakt stejný jako v př́ıpadě agenta s neomezeným

ručeńım (rovnice 54–55), protože podmı́nky 56 nejsou omezuj́ıćı. Očekávaný zisk pro agenta je
nulový.

Pro 0 ≤ l ≤ π0
∆πψ, optimálńı kontrakt je

tDN = −l, tDN = −l + ψ

∆π
(59)

Očekávaný užitek agenta je kladný

EUDN = π1t
DN + (1− π1)t

DN − ψ = −l + π0

∆π
ψ ≥ 0 (60)

Př́ıklad 1.3.4 Dokažte předchoźı větu.

Př́ıklad 1.3.5 Spoč́ıtejte optimálńı kontrakt pro u(q) = q, ψ = 1, π0 = 1
3 , π1 = 2

3 , q = 0, q = 6.
Jaké je optimálńı úsiĺı? Jaké je optimálńı úsiĺı při omezeném ručeńı agenta (l = 0) ?

Řešeńı 1.3.6 Nejprve vyřeš́ıme optimálńı kontrakt při vysokém úsiĺı a neomezeném ručeńı agenta.
Kontrakt muśı být kompatibilńı vzhledem k preferenćım a také být přijatelný pro agenta

π1u(t) + (1− π1)u(t)− ψ ≥ π0u(t) + (1− π0)u(t) (61)
π1u(t) + (1− π1)u(t)− ψ ≥ 0 (62)

Vı́me, že v rovnováze tyto nerovnosti muśı být splněny s rovnost́ı. Snadnými úpravami dosta-
neme výraz

t = −ψπ0

∆π
Po dosazeńı zjist́ıme, že t = −1. Snadno lze dopoč́ıtat i t = 2.
Je tedy optimálńı pro principála stanovit kontrakt tak, že v př́ıpadě úspěchu vyplat́ı odměnu

principál agentovi, ale v př́ıpadě neúspěchu je tomu naopak. Pokud toto neńı možné, např́ıklad
z d̊uvod̊u regulace nebo proto, že agent nevlastńı majetek v potřebném rozsahu, muśıme problém
vyřešit s př́ıslušnými omezeńımi t ≥ −l. Pro jednoduchost vyřeš́ıme př́ıpad l = 0.

K výše uvedeným podmı́nkám přibude daľśı

t ≥ 0

Je evidentńı, že prvńı dvě podmı́nky jǐz nemohou být splněny s rovnost́ı. Z předchoźı věty v́ıme,
že očekávaný užitek hráče je kladný (muśı být) a tedy že je to prostředńı podmı́nka, která neńı
splněna s rovnost́ı. Jelikož tedy v́ıme, že t = 0, pak

π1t− ψ = π0t

a tedy t = ψ
δπ = 3. Vid́ıme, že jde o věťśı částku než dř́ıve. Lze ověřit, že tak tomu muśı být vždy.

Intuitivně, protože odměna v nepř́ıznivém stavu (výsledku) je věťśı než dř́ıve, muśı i odměna v
př́ıznivém stavu vzr̊ust, aby nab́ızený kontrakt z̊ustal přijatelný vzhledem k motivaćım.

Ještě muśıme ověřit, že principál nedává přednost kontrakt̊um, které nevynucuj́ı velké úsiĺı. V
př́ıpadě bez omezeńı na l je očekávaný výnos principála u projektu s ńızkým úsiĺım π0q = 2 a platba
je nulová, zat́ımco v př́ıpadě projektu s velkým úsiĺım to je π1q, platba je π12− (1− π1) = 1 = ψ,
a protože 2 < 3, je optimálńı navrhnout kontrakt vedoućı k vysokému úsiĺı.

V př́ıpadě l = 0 muśıme porovnat nový kontrakt s vysokým úsiĺım se kontraktem s ńızkým
úsiĺım, který se ale nezměnil. Výnos kontraktu s vysokým úsiĺım se rovněž nezměnil, jen platba
je vyšš́ı, a to o 1 v každé situaci. Takže principál je indiferentńı (je mu jedno) mezi projektem s
vysokým úsiĺım a s ńızkým. Kdyby výnos v př́ıpadě úspěchu poklesl nebo náklady úsiĺı vzrostly, tak
by preferoval kontrakt s ńızkým úsiĺım.

12



Př́ıklad 1.3.7 Ukažte, že pro principála je optimálńı sestavit kontrakt vedoućı k vyšš́ımu úsiĺı
pokud

∆π∆S ≥ ψ +
π0ψ

∆π
Porovnejte tento výsledek s dř́ıve źıskaným a diskutujte co to znamená pro optimálńı využ́ıváńı
vyšš́ıho úsiĺı.

1.3.2 Spojitý model

Na mı́sto dvou možných výsledk̊u (úspěch, neúspěch) jsou běžně použ́ıvány i modely se spo-
jitým množstv́ım výsledk̊um. Např́ıklad výsledek může být roven součtu zvoleného úsiĺı a náhodné
veličiny (”̌sum“), tedy q = e+ ε, e ∈ [0,∞]. Uvažujme ε normálně rozdělená s variaćı σ2 a nulovou
středńı hodnotou. Ani zde principál nemůže s jistotou určit, jaké úsiĺı agent zvolil, nebot’ ten může
vinit nepř́ıznivý výsledek na náhodu.10

Předpokládejme, že agent má konstantńı absolutńı averzi k riziku, tedy užitkovou funkci

u(t, e) = −eη[t−ψ(e)],

kde t je odměna od agenta. Pro jednoduchost budeme uvažovat i ψ(e) = 1
2ce

2. Pro zjednodušeńı se
omeźıme na lineárńı kontrakty t = f + gq, kde f, g jsou parametry kontraktu, které voĺı principál.
Omeźıme se na kontrakty, které jsou kompatibilńı s preferencemi hráč̊u. Problém pro rizikově
neutrálńıho principála je

max
e,f,g

E(q − t),

za podmı́nky

E(−e−η[f+g(e+ε)− 1
2 ce

2]) ≥ u, e ∈ arg maxE(−e−η[f+g(e+ε)− 1
2 ce

2]

Protože q = e+ ε, a ε je normálně rozdělená, plat́ı

E(eγε) = e
1
2γ

2σ2

a omezeńı je ve tvaru

e ∈ arg max[f + eg − 1
2
ce2 − η

2
g2σ2]

Řešeńı tohoto problému je e = g
c . Problém pro principála je pak

maxt,s
s

c
− (t+

s2

c
),

za podmı́nky, že kontrakt je přijatelný. Hodnota fixńı část kontraktu f záviśı na rezervačńı hodnotě
agenta. Pro nás je d̊uležitěǰśı odvodit sklon g kompenzačńıho schématu. Lze odvodit, že

g =
1

1 + ηcσ2

Tento výsledek ukazuje, že kompenzace v́ıce odpov́ıdá výsledky (větš́ı g), pokud náklady úsiĺı (c)
jsou menš́ı, agent je méně rizikové averźı (menš́ı η) a variace je menš́ı σ2.

Př́ıklad 1.3.8 Předpokládejte, že užitek agenta je u(w) = 2
√
w, náklady na úsiĺı a jsou g(e) = e2,

kde e ∈ A = [0,∞). Hodnota vedleǰśı př́ıležitosti je 0, and

f(π|e) =
e−x/e

e
.

To znamená, že volbou úsiĺı e agent rozhoduje o distribuci, se kterou bude výsledek rozdělený.
Při zvoleném úsiĺı e je výsledek rozdělený exponenciálně, s parametrem 1

e . Např́ıklad m̊uže j́ıt o
opraváře, který svým úsiĺım ovlivňuje to, jak dlouho opravený spotřebič vydrž́ı fungovat.

Spoč́ıtejte optimálńı kontrakt (schéma) v př́ıpadě pozorovatelného úsiĺı. Jaký je zisk principála
a agenta?

Spoč́ıtejte optimálńı kontrakt v př́ıpadě nepozorovatelného úsiĺı. Jaká je zisk principála a užitek
agenta? Jak se lǐśı součet těchto dvou (celkový blahobyt), od předchoźıho př́ıpadu?

10Kdyby principál a agent obchodovali opakovaně a agent byl nucen volit stále stejné úsiĺı, tak by principál mohl
použ́ıt statistické metody k zpřesněńı odhadu úsiĺı volené agentem
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1.4 Modely s neověřitelnou informaćı

Třet́ı skupinu problému představuj́ı modely, ve kterých se principál sice dozv́ı, jaké úsiĺı vyvinul
agent či jaké jsou jeho náklady, ale nemůže napsat kontrakt, který by byl konáńım agenta či
relevantńım parametrem podmı́něn. To nastává v situaćıch, kdy sice všichni relevantńı hráči maj́ı
určitou informaci, ale nelze ji dokázat soudci (exterńı, třet́ı straně). Klienta právńıka např́ıklad
může usoudit, že jeho právńık nevynaložil plné úsiĺı, ale nemuśı být schopen to dokázat.

Prvńı možnost́ı ”̌rešeńı“ je odložeńı rozhodnut́ı až na okamžik, kdy obě strany (agent i principál)
znaj́ı všechny podstatné informace. Problém je, že vyjednávaćı pozice hráč̊u se může změnit—
např́ıklad zadavatel projektu, který má nejsilněǰśı vyjednávaćı pozici před zadáńım kontraktu o
ni může z r̊uzných d̊uvod̊u přij́ıt. Pak je v jeho zájmu sepsat kontrakt, byt’ neúplný či nedokonalý
před t́ım, že jsou informace zveřejněny. Pokud ale předpokládáme, že k vyjednáváńı o kontraktu
může doj́ıt až po zveřejněńı informace, libovolná efektivńı forma vyjednáváńı vede k optimálńı
volbě úsiĺı.11

V př́ıpadě uzav́ıráńı kontraktu před zveřejněńım informace může principál využ́ıvat stejných
kontrakt̊u jako kdyby se informaci nikdy nedozvěděl. V těchto typech kontrakt̊u principál ne-
využ́ıvá toho, že se dozv́ı skutečnou hodnotu informace. Je ale principiálńı rozd́ıl mezi kon-
traktem uzavřeným před zveřejńım informace a možnými kontrakty po jej́ım zveřejněńı. Před
zveřejněńım informace může být uzavřen kontrakt, který má nezápornou očekávanou hodnotu a
tedy v některých stavech vede k zápornému užitku. Jakmile je informace zveřejněna, tento kontrakt
již neńı přijatelný pro agenta.

Pokud je agent neutrálńı vzhledem k riziku, vytvořeńı kontraktu před zveřejněńım je optimálńı
(efektivńı). Pokud je agent vzhledem k riziku averźı, pak výsledné kontrakty nejsou efektivńı.
Výsledky předešlé sekce jsou tak relevantńı i zde.

1.5 Závěr

Modely principála a agenta popisuj́ı situace, ve kterých jeden z účastńık̊u má informačńı výhodu. Z
této výhody vyplývá pro něj vyšš́ı výnos. Principál sice dosáhne optimálńıho výstupu od agenta s
nižš́ımi náklady, ale za cenu menš́ıho než optimálńı výstupu (a menš́ı platby) od agenta s vyšš́ımi
náklady. Agent s ńızkými náklady naopak źıská vyšš́ı výnos než by źıskal, kdyby náklady byly
veřejné. Jde o ”odměnu“, pocházej́ıćı z jeho informačńı výhody, ze znalosti informace, ke které jen
on má př́ıstup.

V př́ıpadě model̊u s morálńım hazardem, tedy skrytou akćı agenta, zálež́ı na užitkové funkci
agenta, konkrétně na jeho postoji k riziku, a na jeho majetku či schopnosti ručit. Pokud je rizikově
neutrálńı, tak existuje kontrakt vedoućı k efektivńı volbě akce agentem. V tomto kontraktu je
platba pro principála konstantńı a rovna očekávanému výnosu celého projektu. Agent na sebe bere
veškeré riziko s projektem spojené. Pokud má agent např́ıklad omezenou možnost ručit (nemůže
po něm např́ıklad být vymáhána platba za neúspěšný projekt), výsledný kontrakt je neefektivńı—
agent nevoĺı ńızkou akci i v některých situaćıch, kdy by měl volit vyšš́ı akci.

V př́ıpadě, kdy informace je nakonec zveřejněna, ale neńı dokazatelná a tak na ńı nemohou
být založeny vymahatelné kontrakty, je situace podobná předchoźım situaćım. Zálež́ı na tom, ve
kterém okamžiku je kontrakt uzav́ırán a na postoj́ıch k riziku agenta, či jeho schopnosti ručit
vlastńım majetkem.
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11Základńı modely budou prezentovány v daľśıch kapitolách.

14


