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T¥i typy problémi

@ Skrytd informace

e Dodavatel vi o svych nikladech

e Doktor znad ndklady optimalni 1é¢by
o Skryta akce

e Pravnik voli dsili

o Doktor voli typ [é¢by

e ManaZer vybirad projekt
@ Nevymahatelna informace

o Obé strany se dozvi danou informaci
o Nelze jeji hodnotu vymahat u soudu
o Usili Ize zjistit, ale ne dokézat

Jan MysliveZek (P¥f Muni) 17/10



Modely se skrytou informaci

Podstatnd informace skryta jedné strané

Jeden nakupujici(principdl), jeden prodavajici (agent)
Principal nabizi kontrakt agentovi (cenu, mnoZstvi)
Niklady agenta jsou pro n&j nezndmé

Agent ma zdjem predstirat vysoké naklady

Principal chce vZdy nakoupit, ale co nejlevnéji

Jan Myslivegek (P¥ Muni)



Uzitek principéla je S(q), S’ >0,5” <0
Kontrakt stanovuje mnozstvi g a cenu t
Mezni naklady prodavajiciho jsou 0 € {6,0}
Typ agenta (6) je uréen ndhodné (17,1 — 1)

Casovani

o Agent se dozvi sviij typ
Principél nabidne menu kontraktd {gq, t}
Agent si vybere z menu (a vedlejsi moZnosti)
Kontrakt je realizovan

Agent je rizikové neutralni, maximalizuje t — 0q
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Verejnd informace

Co se stane kdyz je informace vefejna?
Kontrakt miZe byt podminén touto informaci
Odlidny kontrakt pro agenta s nizkymi ndklady a vysokymi naklady

Separatné Ize najit optimalni kontrakty

Mezni ndklady rovny meznimu uzitku v optimu

S'(q) = 0,5'(a) =0,
Hrani¢ni ¥eSeni (S(g) —qf <O0,...)

Optimalni mnoZstvi, principdl obdrZi veskery vynos

| p¥i sdileni vynosti (vyjedndvani) stejny vysledek

Jan Myslivetek (P¥f Muni) 17/10



Neverejnd informace

Principal nemiZe navrhnout typ kontraktu pro uréity typ agenta
P¥edpoklad: Principdl nabizi dva kontrakty : (g, t), (9, t)
Usiluje o maximalizaci uZitku S(q) —t

Kazdy kontrakt musi byt pro agenty pfijatelny

t—09>0,t—0g>0

P¥islusny kontrakt musi byt lepsi neZ alternativy

Jan Myslivegek (P¥ Muni)



Grafické zobrazeni

A U =t-8g=0

V' =S(q) —t

s V=S -t
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Q
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Obrazek: Grafické zobrazeni problému principala a agenta.
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Informaéni renta

P¥epis problému do informaénich rent
U=t-0q,U=t—10q
Principal maximalizuje
7(S(q) —g8) + (1 —1)(5(9) —g8) — (nU+ (1 —1)U)
za podminek U >0,U >0 a

+ AGg (3)
— Abg (4)

ProtoZe agent s nizkymi naklady 8 miZe p¥ijmout kontrakt g, 6, jeho
uzitek musi byt véti neZ nula nebot

t—t)=1t—0g+ A0t = U+ Adg
Problém Ize Yesit pomoci Lagrangeovych koeficientl, ¢ Kuhn-Tuckerovych
podminek. Komplikované p¥i rostoucim poétu omezeni.
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Omezujici podminky

Nékteré podminky nejsou omezujici

Agent s nizkymi naklady miZe pFedstirat Ze ma vysoké ndklady
Pro agenta s vysokymi ndklady to neni vyhodné

Agent s nizkymi naklady musi mit kladny uZitek (U > 0)
Agent s vysokymi ndklady preferuje sviij kontrakt ostfe

Zbyvajici dvé podminky musi byt splnény s rovnosti

Ze Ety¥ nerovnosti zbyly dvé rovnosti, Yesitelny problém

S'(g —g+ -1 pp
(@) 1
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Grafické zobrazeni 2
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Obrazek: Grafické ¥e¥eni problému principdla a agenta.
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Priklad

Ovgite, Ze funkce S(q) = log(q + 1) splfuje poZadované p¥iklady. Vyreste
problém pro eta = %,Q 1,0 =

Regen:

@ Prvni a druha derivace S

Jan Myslivegek (P¥ Muni)
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Priklad

Ovéfte, Ze funkce S(q) =
problém pro eta = %,Q
Regen:

g(q+ 1) splfuje poZadované p¥iklady. Vyreste
1,0 =

@ Prvni a druhd derivace S
@ Omezujici podminky, 2 rovnosti

o Vyfesit je

o Ove&¥it, Ze zbyvajici nerovnosti jsou splnény
°

Je odligeni agentl vyhodn&j&i neZ nabidka jediného kontraktu?
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Vice neZ dva typy

Co se zmé&ni kdyZ nejsou jen dva typy, ale nap¥. t¥i a vice?
Zaneme se tfemi typy, pozdéji kontinuum typ

Principal stdle bude nabizet tolik kontrakti, kolik je typl
Zatn&me kontrakty, které rozliduji t¥i typy 6 € {6,6,0}
Zjednodugeni: 6 —0 =0 — 0 = AG > 0.

P¥ijatelné kontrakty

U=t-00>00=%t-03>0,U=%—60G>0

Kompatibilni kontrakty
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Omezujici podminky

@ Pro hrate s 6

U>0U-A0g (9)
U>U-2M0q (10)

@ Pro hréte s 0
U>U+A6g (11)
U>U-Abq (12)

@ Pro hrates 6
U> U+ A0g (13)
U > U+2A0g (14)

@ Seltenim Ize odvodit: g > g > @
@ Jen ,lokalni" omezeni jsou relevantni

Jan Myslivegek (P¥ Muni) 17/10 14 /29



Relevantni omezeni

@ Zustala tato omezeni

U > U+ Aoy (15)
U>U+A6g (16)
U>U-NAbq (17)
U>0-—Aog (18)

(19)

@ Druha z t&chto podminek neni omezujici

@ Podobné jako dfive Ize ukdzat Ze z omezeni na pfijatelnost kontrakti
je relevantni jen U > 0.

@ Maximaliza¢ni problém je

max (S(q) — 69— (20)
(e Oawan T
—U) +7(5(a) — 04— 0) +7(S(q) — 05 - U, (21)

za uvedenych 4 podminek.
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Vysledky

@ Rostouci mnozstvi neni vzdy optimalni

@ Principadl muZe preferovat neodlisit v8echny agenty

@ Pokud 7} > 717, pak podminky monotonicity jsou splnény s ostrou
nerovnosti a gptimélnl’ mnoZstvi jsou QSB = 9*,6753 <§,7°B <q a

S'(4%8) = b + ZAG, (22)
_ n+0
S'(g°B) =6+ 1777A9, (23)

S'(GP) =0+ ——A8, (24)
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Kontinuum typi

Formulace pro 6 € [0, 0]
Kumulativni distribuce F(6), hustota f(6) > 0 B
P¥ima nabidka {(q(8),t(68))} pro viechny typy 6 € [0, 6]
P¥ijatelnost kontraktu pro dany typ t(0) —6q(6) >0
Kompatibilita pro dany typ 6

t(0) —0q(0) > t(6") — 0q(6")
Musi také platit

t(6') —6'q(6") > t(8) — 6'q(0)
Z téchto podminek vyplyva

(6—6)(q(6') —g(0)) >0

@ Funkce g(6) musi byt rostouci.

Podminky kompatibility vedou na diferencidlni rovnici pro vSechna 6
t(0) —0g(6) =0
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Kontinuum typ( 2

Podminky druhé ¥adu v optimalnim YeSeni

—g4(0) >0

Z lokalnich podminek Ize odvodit globdlni integraci
P¥i znaleni U(0) = t(0) — 0q(0) plati

U= —q(0)

Principaliv problém je

max [/ (S(a(0)) ~ 0(0) — U(©))F(0)ds (25)
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Modely se skrytou akci

Agent ma moznost volby akce (usili)

Vys8i Gsili je nakladné pro agenta, prosp&sné pro principala
Vysledek nezdvisi jen na akci agenta

Principal nem(ze p¥ikdzat akci, ani se ji nedozvi

Principal mize sestavit kontrakt tak, aby agent zvolil optimalni akci

Agent ziskava informaéni rentu
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@ Agent voli dvé& Usili (vysoké e = 1, nizké e = 0)

Jan Myslivegek (P¥ Muni) 17/10 20 /29



@ Agent voli dvé& Usili (vysoké e = 1, nizké e = 0)

o Vysoké usili stoji i

Jan Myslivegek (P¥ Muni) 17/10 20 /29



@ Agent voli dvé& Usili (vysoké e = 1, nizké e = 0)
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@ Agent voli dvé& Usili (vysoké e = 1, nizké e = 0)

o Vysoké usili stoji i

o Vysledek je bud'to , isp&ch” (q) nebo , netispéch” (g)
@ Vysoké usili déla dspéch pravdépodobné&jsi
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Agent voli dvé& sili (vysoké e = 1, nizké e = 0)
Vysoké dsili stoji ¢

Vysledek je bud'to ,tisp&ch” (§) nebo , nedspéch* (q)
Vysoké usili déla dspéch pravdépodobné&jsi

Pravdépodobnost tspéchu 711 > g
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Casovani
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Casovani
e Principal nabidne menu kontraktd
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@ Agent voli dvé& Usili (vysoké e = 1, nizké e = 0)
o Vysoké usili stoji i
o Vysledek je bud'to , isp&ch” (q) nebo , netispéch” (g)
@ Vysoké usili déla dspéch pravdépodobné&jsi
@ Pravdépodobnost tspéchu 711 > 719
o Casovani
e Principal nabidne menu kontraktd
o Agent si vybere kontrakt
o Kontrakt je realizovan
e Dt¥ive typ dany ndhodng, ted je to volba
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Verejnd informace

o KdyzZ je usili pozorovatelné, kontrakt mizZe vyZzadovat vysoké usili
@ VyZadovat vysoké usili je optimalni kdyZ

mq+ (1 —m1)g—¢ > moq+ (1 — 7mo)g

o Ptedpokladame, Ze je ta podminka splnéna
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Neomezené rucéeni

o PYedpoklad: UZitek agenta je U = u(t) — ¢(e)
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Neomezené rucéeni

Ptedpoklad: UZitek agenta je U = u(t) — ¢(e)

Rizikové neutraIni agent u(t) =t

Nizké dsili je bezplatné (0) = 0, ozna&ime (1) = ¢
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Optimalni kontrakt s vysokym dsilim

o Kontrakt je ptijatelny
myu(t) — (1= 7m1)u(t) = =0

o Kontrakt vede k vysokému usili

mu(t) — (1= my)u(t) — ¢ > mou(t) — (1 — 7o) u(t)
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Neomezené rucéeni

Ptedpoklad: UZitek agenta je U = u(t) — ¢(e)

Rizikové neutraIni agent u(t) =t

Nizké dsili je bezplatné (0) = 0, ozna&ime (1) = ¢
Agent miZe platit principdlovi v p¥ipadé nelspéchu

Platba agentovi miize zaviset jen na Uspéchu a nelspéchu
Kontrakt specifikuje platbu p¥i dsp&chu (t) a nedspéchu (t)
Optimalni kontrakt s vysokym dsilim

o Kontrakt je ptijatelny
myu(t) — (1= 7m1)u(t) = =0

o Kontrakt vede k vysokému usili

mu(t) — (1= my)u(t) — ¢ > mou(t) — (1 — 7o) u(t)

e Optimalni kontrakt pro principéla

n;afx?‘[l(s(a) t) 4+ (1—m1)(S(q) — 1)
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@ Re¥eni pro u(t) = t:

i —— 26

L ATt (26)
—x 1—7T0

= 27

P =y (27)

o Vys3i Gsili je optimalni kdyz

m15(q) + (1 - m)S(q) — ¢ = m5(q) + (1 - 70)S(q)
e Oznatime AS = S(q) — S(q) Pak

ATTAS > ¢
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Neomezené rucéeni

V ptipadé nelspéchu agent plati principalovi
Otekdvand platba je ¢
Agent ma v priméru nulovy uZitek

Veskery vynos pfipadne principalovi

Okolnosti n&kdy omezuji platbu agenta principélovi
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Neomezené rucéeni

V ptipadé nelspéchu agent plati principalovi
Otekdvand platba je ¢
Agent ma v priméru nulovy uZitek

Veskery vynos pfipadne principalovi

Okolnosti n&kdy omezuji platbu agenta principélovi

e Zaméstnanec neni vzdy zodpovédny

o ManaZer nema majetek na pokryti ztraty

e Pravnik neplati klientovi p¥i nelspéchu

o DraZitel neplati majiteli kdyZ objekt nepfilaka dostatek zajemci
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Omezené ruéeni

Agent miZe zaplatit nejvyse —/,/ > 0
Agent je rizikové& neutrdIni u(q) = ¢

Nékdy tato podminka nemusi byt omezujici
Pokud ano (0 </ < 229), pak

(N — Ny ¥

t - (28)
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Omezené ruéeni

Agent miZe zaplatit nejvyse —/,/ > 0
Agent je rizikové& neutrdIni u(q) = ¢

Nékdy tato podminka nemusi byt omezujici
Pokud ano (0 </ < 229), pak

DN DN [l
toN ==t = -1+ 28
t A (28)

Agent m3 kladny olekavany uzitek
Existuje rozsah parametrii, kdy optimaini usili neni vymahatelné
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Omezené ruéeni

Agent miZe zaplatit nejvyse —/,/ > 0
Agent je rizikové& neutrdIni u(q) = ¢
Nékdy tato podminka nemusi byt omezujici
Pokud ano (0 </ < 229), pak
DN ~DN 4

"V = It __/JFE (28)
Agent m3 kladny olekavany uzitek
Existuje rozsah parametrii, kdy optimaini usili neni vymahatelné

Porovnani vynost p¥i vysokém a nizkém dsili (/ = 0)
_ 17T
m15(q) + (1 —m1)S(q) — A > 105(q) + (1 —70)S(q)

Oznatme AS = S(q) — S(g) > 0
Vy&&i Gsili je optimalni pro principéla kdyz ATAS >

Ekvivalentn& ATAS > ¢ + ""‘/’
Vyssi dsili je vymahano mene casto, nez je optimalni

7T11,lJ
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Priklad

o Vy¥este problém u(q) = q, ¢ = 1,719 = %, T = %,g =0,g=6
@ Optimalni kontrakt pfi neomezeném ru&eni. Je vysoké Uusili optimalni?
@ Optimalni kontrakt pfi / = 0. Optimalni dsili?

@ Porovnejte platby v p¥ipad& dspéchu
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Rizikové averzni agent

Alternativni pFistup (omezené ruceni nebo rizikové averzni agent)
Piavodni kontrakt neni p¥ijatelny

Agent preferuje ,,jist&j3i" kontrakt (tj. s mensi variaci)

Principal nem(iZe pfenést riziko na agenta

V optimalnim kontraktu principal p¥ijima ¢&ast rizika

Ne vSechno riziko, protoZe pak by chybéla motivace agenta
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Spojity model

@ Vysledek zavisly na usili a ndhodg, interval moznych Usili

e Napf g =e+¢, kde ¢ N(0,02, e € [0, ]

o Konstantni absolutni averze k riziku u(t, e) = —e'llt=¥(e)],

o Naklady dsilf y(e) = 3ce?

@ Linearni kompenzaéni schémata t = f + ge

@ Problém pro principdla maxe g E(q—t),g=e+¢et=1f+ge
@ Podminky

E(_e—q[f—i-g(e—o—e)—%cez]) >7

e € arg maxE(_e—W[f+g(e+e)—%ce2]
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Spojity model

o Lze ukazat, Ze )
E(e"®) =e277

o TakZe je podminka ve tvaru
1
e € arg max[f + eg — Ece2 - gg2(72]

@ Maximaliza¢ni problém je pak

s s?

maxgs— — (t+ —),

c c

o Redenf
B 1
&= T+ e

e Co se stane, kdyZ vzroste 7, c, o??
@ Hodnota f zavisi na hodnoté& vedlejsi ptilezitosti
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