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Asymetrie informaćı

Doktor vs. pacient

Právńık a jeho klient

Dodavatel a ceny

Manažer a majitel firmy

Důsledky

Nelze podḿınit kontrakt nevěrejnou informaćı

Motivace manipulovat informaci

Právńık o obt́ıžnosti p̌ŕıkladu, lékǎr o poťrebě léčby

Manažěri investičńıch fondů (herding behavior)
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Tři typy problémů

Skrytá informace

Dodavatel v́ı o svých nákladech
Doktor zná náklady optimálńı léčby

Skrytá akce

Právńık voĺı úsiĺı
Doktor voĺı typ léčby
Manažer vyb́ırá projekt

Nevymahatelná informace

Obě strany se dozv́ı danou informaci
Nelze jej́ı hodnotu vymáhat u soudu
Úsiĺı lze zjistit, ale ne dokázat
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Doktor voĺı typ léčby
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Skrytá akce
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Skrytá akce
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Manažer vyb́ırá projekt

Nevymahatelná informace
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Jan Mysliveček (Přf Muni) 17/10 3 / 29
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Modely se skrytou informaćı

Podstatná informace skryta jedné straně

Jeden nakupuj́ıćı(principál), jeden prodávaj́ıćı (agent)

Principál nab́ıźı kontrakt agentovi (cenu, množstv́ı)

Náklady agenta jsou pro něj neznámé

Agent má zájem p̌redst́ırat vysoké náklady

Principál chce vždy nakoupit, ale co nejlevněji
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Model

Užitek principála je S(q), S ′ ≥ 0, S ′′ ≤ 0

Kontrakt stanovuje množstv́ı q a cenu t

Mezńı náklady prodávaj́ıćıho jsou θ ∈ {θ, θ}
Typ agenta (θ) je určen náhodně (η, 1− η)
Časováńı

Agent se dozv́ı sv̊uj typ
Principál nab́ıdne menu kontrakt̊u {q, t}
Agent si vybere z menu (a vedleǰśı možnosti)
Kontrakt je realizován

Agent je rizikové neutrálńı, maximalizuje t − θq
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Věrejná informace

Co se stane když je informace věrejná?

Kontrakt může být podḿıněn touto informaćı

Odlǐsný kontrakt pro agenta s ńızkými náklady a vysokými náklady

Separátně lze naj́ıt optimálńı kontrakty

Mezńı náklady rovny mezńımu užitku v optimu

S ′(q) = θ, S ′(q) = θ,

Hraničńı řešeńı (S(q)− qθ < 0,. . . )

Optimálńı množstv́ı, principál obdrž́ı veškerý výnos

I p̌ri sd́ıleńı výnos̊u (vyjednáváńı) stejný výsledek
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Nevěrejná informace

Principál nemůže navrhnout typ kontraktu pro určitý typ agenta

Předpoklad: Principál nab́ıźı dva kontrakty : (q, t), (q, t)
Usiluje o maximalizaci užitku S(q)− t

Každý kontrakt muśı být pro agenty p̌rijatelný

t − θq ≥ 0, t − θq ≥ 0

Př́ıslušný kontrakt muśı být lepš́ı než alternativy

t − θq ≥ t − θq (1)

t − θq ≥ t − θq (2)
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Grafické zobrazeńı

U
∗

= t− θq = 0

U ∗ = t− θq = 0

V ∗ = S(q)− t

V
∗

= S(q)− t

t∗

t
∗

q∗q∗

B∗

A∗

t

q

Obrázek: Grafické zobrazeńı problému principála a agenta.
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Informačńı renta

Přepis problému do informačńıch rent

U = t − θq, U = t − θq

Principál maximalizuje

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

za podḿınek U ≥ 0, U ≥ 0 a

U ≥ U + ∆θq (3)

U ≥ U − ∆θq (4)

Protože agent s ńızkými náklady θ může p̌rijmout kontrakt q, θ, jeho
užitek muśı být věťśı než nula nebot’

t − tθ = t − θq + ∆θt = U + ∆θq

Problém lze řešit pomoćı Lagrangeových koeficient̊u, či Kuhn-Tuckerových
podḿınek. Komplikované p̌ri rostoućım počtu omezeńı.
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Omezuj́ıćı podḿınky

Některé podḿınky nejsou omezuj́ıćı

Agent s ńızkými náklady může p̌redst́ırat že má vysoké náklady

Pro agenta s vysokými náklady to neńı výhodné

Agent s ńızkými náklady muśı ḿıt kladný užitek (U > 0)
Agent s vysokými náklady preferuje sv̊uj kontrakt osťre

Zbývaj́ıćı dvě podḿınky muśı být splněny s rovnost́ı

Ze čty̌r nerovnost́ı zbyly dvě rovnosti, řešitelný problém

S ′(q) = θ +
η

1− η
∆θ (5)

S ′(q) = θ (6)

t = θq (7)

t = θq + ∆θq (8)

Jan Mysliveček (Přf Muni) 17/10 10 / 29



Grafické zobrazeńı 2
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Obrázek: Grafické řešeńı problému principála a agenta.
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Př́ıklad

Ově̌rte, že funkce S(q) = log(q + 1) splňuje požadované p̌ŕıklady. Vy̌rešte
problém pro eta = 1

2 , θ = 1, θ = 2
Řešeńı:

Prvńı a druhá derivace S

Omezuj́ıćı podḿınky, 2 rovnosti

Vy̌rešit je

Ově̌rit, že zbývaj́ıćı nerovnosti jsou splněny

Je odlǐseńı agent̊u výhodněǰśı než nab́ıdka jediného kontraktu?
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V́ıce než dva typy

Co se změńı když nejsou jen dva typy, ale nap̌r. ťri a v́ıce?

Začneme se ťremi typy, později kontinuum typů

Principál stále bude nab́ızet tolik kontrakt̊u, kolik je typů

Začněme kontrakty, které rozlǐsuj́ı ťri typy θ ∈ {θ, θ̂, θ}
Zjednodušeńı: θ − θ̂ = θ̂ − θ = ∆θ > 0.
Přijatelné kontrakty

U = t − θθ ≥ 0; Û = t̂ − θ̂q̂ ≥ 0; U = t − θq ≥ 0

Kompatibilńı kontrakty
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Omezuj́ıćı podḿınky

Pro hráče s θ

U ≥ Û − ∆θq̂ (9)

U ≥ U − 2∆θq (10)

Pro hráče s θ̂

Û ≥ U + ∆θq (11)

Û ≥ U − ∆θq (12)

Pro hráče s θ

U ≥ Û + ∆θq̂ (13)

U ≥ U + 2∆θq (14)

Sečteńım lze odvodit: q ≥ q̂ ≥ q
Jen

”
lokálńı“ omezeńı jsou relevantńı
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Relevantńı omezeńı

Zůstala tato omezeńı

U ≥ Û + ∆θq̂ (15)

Û ≥ U + ∆θq (16)

Û ≥ U − ∆θq (17)

U ≥ Û − ∆θq̂ (18)

(19)

Druhá z těchto podḿınek neńı omezuj́ıćı
Podobně jako ďŕıve lze ukázat že z omezeńı na p̌rijatelnost kontrakt̊u
je relevantńı jen U ≥ 0.
Maximalizačńı problém je

max
{{(U ,q),(Û ,q̂),(U ,q)}}

η(S(q)− θq − (20)

−U) + η̂(S(q̂)− θ̂q̂ − Û) + η(S(q)− θq −U , (21)

za uvedených 4 podḿınek.
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Výsledky

Rostoućı množstv́ı neńı vždy optimálńı

Principál muže preferovat neodlǐsit všechny agenty

Pokud η̂ > ηη, pak podḿınky monotonicity jsou splněny s ostrou

nerovnost́ı a optimálńı množstv́ı jsou qSB = q∗, q̂SB < q̂∗, qSB < q∗ a

S ′(q̂SB) = θ̂ +
η

η̂
∆θ, (22)

S ′(qSB) = θ +
η + θ̂

η
∆θ, (23)

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

S ′(qp) = θ +
2η + θ̂

η
∆θ, (24)

Jan Mysliveček (Přf Muni) 17/10 16 / 29



Kontinuum typů

Formulace pro θ ∈ [θ, θ]
Kumulativńı distribuce F (θ), hustota f (θ) > 0

Př́ımá nab́ıdka {(q(θ), t(θ))} pro všechny typy θ ∈ [θ, θ]
Přijatelnost kontraktu pro daný typ t(θ)− θq(θ) ≥ 0

Kompatibilita pro daný typ θ

t(θ)− θq(θ) ≥ t(θ′)− θq(θ′)

Muśı také platit

t(θ′)− θ′q(θ′) ≥ t(θ̃)− θ′q(θ̃)

Z těchto podḿınek vyplývá

(θ − θ′)(q(θ′)− g(θ)) ≥ 0

Funkce q(θ) muśı být rostoućı.

Podḿınky kompatibility vedou na diferenciálńı rovnici pro všechna θ

ṫ(θ)− θq̇(θ) = 0
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Kontinuum typů 2

Podḿınky druhé řádu v optimálńım řešeńı

−q̇(θ) ≥ 0

Z lokálńıch podḿınek lze odvodit globálńı integraćı

Při značeńı U(θ) = t(θ)− θq(θ) plat́ı

U̇ = −q(θ)

Principál̊uv problém je

max
∫ θ

θ
(S(q(θ))− θq(θ)−U(θ))f (θ)dθ (25)
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Modely se skrytou akćı

Agent má možnost volby akce (úsiĺı)

Vyš̌śı úsiĺı je nákladné pro agenta, prospěšné pro principála

Výsledek nezáviśı jen na akci agenta

Principál nemůže p̌rikázat akci, ani se ji nedozv́ı

Principál může sestavit kontrakt tak, aby agent zvolil optimálńı akci

Agent źıskává informačńı rentu
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Model

Agent voĺı dvě úsiĺı (vysoké e = 1, ńızké e = 0)

Vysoké úsiĺı stoj́ı ψ

Výsledek je bud’to
”
úspěch“ (q) nebo

”
neúspěch“ (q)

Vysoké úsiĺı dělá úspěch pravděpodobněǰśı

Pravděpodobnost úspěchu π1 > π0

Časováńı

Principál nab́ıdne menu kontrakt̊u
Agent si vybere kontrakt
Kontrakt je realizován

Dř́ıve typ daný náhodně, ted’ je to volba
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úspěch“ (q) nebo

”
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neúspěch“ (q)
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Časováńı
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Dř́ıve typ daný náhodně, ted’ je to volba
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Časováńı

Principál nab́ıdne menu kontrakt̊u
Agent si vybere kontrakt
Kontrakt je realizován

Dř́ıve typ daný náhodně, ted’ je to volba
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Výsledek je bud’to
”
úspěch“ (q) nebo

”
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Principál nab́ıdne menu kontrakt̊u

Agent si vybere kontrakt
Kontrakt je realizován
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Věrejná informace

Když je úsiĺı pozorovatelné, kontrakt může vyžadovat vysoké úsiĺı

Vyžadovat vysoké úsiĺı je optimálńı když

π1q + (1− π1)q − ψ ≥ π0q + (1− π0)q

Předpokládáme, že je ta podḿınka splněna
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Neomezené ručeńı

Předpoklad: Užitek agenta je U = u(t)− ψ(e)

Rizikově neutrálńı agent u(t) = t

Ńızké úsiĺı je bezplatné ψ(0) = 0, označ́ıme ψ(1) = ψ

Agent může platit principálovi v p̌ŕıpadě neúspěchu

Platba agentovi může záviset jen na úspěchu a neúspěchu

Kontrakt specifikuje platbu p̌ri úspěchu (t) a neúspěchu (t)

Optimálńı kontrakt s vysokým úsiĺım

Kontrakt je p̌rijatelný

π1u(t)− (1− π1)u(t)− ψ ≥ 0

Kontrakt vede k vysokému úsiĺı

π1u(t)− (1− π1)u(t)− ψ ≥ π0u(t)− (1− π0)u(t)
Optimálńı kontrakt pro principála

max
t,t

π1(S(q)− t) + (1− π1)(S(q)− t)
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Rizikově neutrálńı agent u(t) = t
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π1u(t)− (1− π1)u(t)− ψ ≥ π0u(t)− (1− π0)u(t)
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Platba agentovi může záviset jen na úspěchu a neúspěchu
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Kontrakt je p̌rijatelný
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Předpoklad: Užitek agenta je U = u(t)− ψ(e)
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Předpoklad: Užitek agenta je U = u(t)− ψ(e)
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Kontrakt specifikuje platbu p̌ri úspěchu (t) a neúspěchu (t)
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Řešeńı pro u(t) = t:

t∗ = − π0

∆π
ψ (26)

t∗ =
1− π0

∆π
ψ (27)

Vyš̌śı úsiĺı je optimálńı když

π1S(q) + (1− π1)S(q)− ψ ≥ π0S(q) + (1− π0)S(q)

Označ́ıme ∆S = S(q)− S(q) Pak

∆π∆S ≥ ψ
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Neomezené ručeńı

V p̌ŕıpadě neúspěchu agent plat́ı principálovi

Očekávaná platba je ψ

Agent má v pr̊uměru nulový užitek

Veškerý výnos p̌ripadne principálovi

Okolnosti někdy omezuj́ı platbu agenta principálovi

Zaměstnanec neńı vždy zodpovědný
Manažer nemá majetek na pokryt́ı ztráty
Právńık neplat́ı klientovi p̌ri neúspěchu
Dražitel neplat́ı majiteli když objekt nep̌riláká dostatek zájemc̊u
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Omezené ručeńı

Agent může zaplatit nejvýše −l , l > 0
Agent je rizikově neutrálńı u(q) = q
Někdy tato podḿınka nemuśı být omezuj́ıćı
Pokud ano (0 ≤ l ≤ π0

∆π ψ), pak

tDN = −l , tDN = −l +
ψ

∆π
(28)

Agent má kladný očekávaný užitek
Existuje rozsah parametr̊u, kdy optimálńı úsiĺı neńı vymahatelné
Porovnáńı výnos̊u p̌ri vysokém a ńızkém úsiĺı (l = 0)

π1S(q) + (1− π1)S(q)− π1π

∆π
≥ π0S(q) + (1− π0)S(q)

Označme ∆S = S(q)− S(q) > 0

Vyš̌śı úsiĺı je optimálńı pro principála když ∆π∆S ≥ π1ψ
∆π

Ekvivalentně ∆π∆S ≥ ψ + π0ψ
δπ

Vyš̌śı úsiĺı je vymáháno méně často, než je optimálńı
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Př́ıklad

Vy̌rešte problém u(q) = q, ψ = 1, π0 = 1
3 , π1 = 2

3 , q = 0, q = 6

Optimálńı kontrakt p̌ri neomezeném ručeńı. Je vysoké úsiĺı optimálńı?

Optimálńı kontrakt p̌ri l = 0. Optimálńı úsiĺı?

Porovnejte platby v p̌ŕıpadě úspěchu

Jan Mysliveček (Přf Muni) 17/10 26 / 29



Rizikově averzńı agent

Alternativńı p̌ŕıstup (omezené ručeńı nebo rizikově averzńı agent)

Původńı kontrakt neńı p̌rijatelný

Agent preferuje
”
jistěǰśı“ kontrakt (tj. s menš́ı variaćı)

Principál nemůže p̌renést riziko na agenta

V optimálńım kontraktu principál p̌rij́ımá část rizika

Ne všechno riziko, protože pak by chyběla motivace agenta
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Spojitý model

Výsledek závislý na úsiĺı a náhodě, interval možných úsiĺı

Nap̌r q = e + ε, kde ε N(0, σ2, e ∈ [0, ∞]
Konstantńı absolutńı averze k riziku u(t, e) = −eη[t−ψ(e)],
Náklady úsiĺı ψ(e) = 1

2ce2

Lineárńı kompenzačńı schémata t = f + ge

Problém pro principála maxe,f ,g E (q − t), q = e + ε, t = f + ge

Podḿınky

E (−e−η[f +g (e+ε)− 1
2 ce2]) ≥ u

e ∈ arg maxE (−e−η[f +g (e+ε)− 1
2 ce2]
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Spojitý model

Lze ukázat, že
E (eγε) = e

1
2 γ2σ2

Takže je podḿınka ve tvaru

e ∈ arg max[f + eg − 1

2
ce2 − η

2
g2σ2]

Maximalizačńı problém je pak

maxt,s
s

c
− (t +

s2

c
),

Řešeńı

g =
1

1 + ηcσ2

Co se stane, když vzroste η, c , σ2?

Hodnota f záviśı na hodnotě vedleǰśı p̌ŕıležitosti
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