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Die Aufgabenstellung umfasst 6 Aufgaben, aus denen beliebig zur Bearbeitung ausgewshlt
werden kann. Fiir die Bestnote werden 60 Punkte erwartet.

1 LEN-Modell (35 Punkte)

In einem LEN-Modell ist der Bruttogewinn des Prinzipals gegeben durch = a1+2az+a3+éz. &z

ist eine normalverteilte Zufallsvariable mit Erwartungswert null und Varianz 02 = 4. Der Agent
2

ist risikoavers mit Risikoaversionskoeffizient 7 = 1 und Disnutzen C (a1, az,a3) = %l + 52% + 52%;
sein Reservationslohn ist CEAg = 0.

a) First-best-Losung: Bestimmen Sie die optimalen Aktionen a
teten Nettotiberschuss des Prinzipals.

b) Second-best-Lésung: Bestimmen Sie die Beteiligungsrate v, des optimalen linearen Ver-
trages s (z) = w + vz, den erwarteten Nettoiiberschuss des Prinzipals und die Agency-Kosten.

c) Angenommen, neben z steht noch ein zusitzliches PerformancemaR y = ¢, zur Verfigung,
wobei ¢, eine normalverteilte Zufallsvariable ist mit Erwartungswert null und Varianz 0'3 =1.
Der Korrelationskoeffizient zwischen ¢, und & sei p = 1/2.

cl) y ist informativ tiber a = (a1,a9,a3) in Anwesenheit von z. Zeigen Sie dies.

c2) Bestimmen Sie die Beteiligungsraten v und vy des optimalen linearen Vertrages s (z,y) =
W+ Vg + VY.
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9 Diskretes Standard-Agency-Modell (10 Punkte)

Betrachten Sie ein Agency-Problem mit zwei Aktionen a € {aL,an} und zwei moglichen Er-
gebnissen = € {z1,z2} mit z; = 0 und zg = 12. Der Prinzipal ist risikoneutral, der Agent ist
risikoavers mit Nutzenfunktion U (s, a) = /5—C (a), wobei C (ag) = 3 und C (ar) = 1. Der Re-
servationsnutzen des Agenten ist U = 0. Folgende Wahrscheinlichkeitsverteilung des Ergebnisses
ist bekannt:

I o)
f(z|lag) | 0.5] 0.5
f(z|lag) | 0.2 | 0.8
a) First-best-Losung: Welche Aktion soll motiviert werden (ar, oder ag)? Bestimmen Sie den
optimalen Vertrag.
b) Second-best-Losung: Welche Aktion soll motiviert werden (az, oder apr)? Bestimmen Sie
den optimalen Vertrag.

3 Diverses (3 Fragen a 4 Punkte)

a) Worin besteht das Problem bei "moral hazard in teams"?

b) Nachverhandlungen: Was besagt das renegotiation-proofness-Prinzip?

c) Information zur Entscheidungsbeeinflussung versus Information zur Entscheidungsunterstiit-
zung: Unterschiede?



4 Diskretes Standard-Agency-Modell (15 Punkte)

Betrachten Sie ein Agency-Problem mit zwei Aktionen a € {ar,ax} und drei moglichen Aus-
prigungen des Ergebnisses z € {1, T9,T3},T1 < T2 < x3. Der Agent ist risikoavers mit Nut-
zenfunktion U (s,a) = /3 — C (), der Prinzipal ist risikoneutral. Der Disnutzen des Agenten
ist gegeben durch C (ag) =30 und C (ap) = 14. Sein Reservationsnutzen ist U = 0. Folgende
Wahrscheinlichkeitsverteilung ist bekannt:

I 9 I3
f(zlag) | 2/5]1/2 | 1/10
f(zlag) | 1/5]1/5 ] 3/5

a) Der Prinzipal mochte die hohe Aktion ag motivieren. Bestimmen Sie die die optimalen
Lohnzahlungen fiir z und 3, s2 und s3, unter Beriicksichtigung, dass die optimale Lohnzahlung
fiir z = ¢, gegeben ist durch s; = 225.

b) Angenommen es steht ein susitzliches PerformancemaB y € {yr,ym} zur Verfigung.
Folgende gemeinsame Wahrscheinlichkeitsverteilung ist bekannt.
z1,Y0 | TLYH | T2,Y0 | T2,YH | T3, YL | T3, YH
f(@ylay) | 1/5 1/5 | 3/10 | 1/5 | 1/50 | 4/50
f(z,ylay) | 1/10 1/10 | 14/100 | 6/100 | 1/5 2/5
Ist y Bestandteil des optimalen Vertrages s (z,y)? Begriindung!

5 Multi-Task-Problem (13 Punkte)

Das Bruttoergebnis des Prinzipals ist ¢ = a1 + 3a2 + €3, mit E (e;) = 0. z ist nicht kontrahier-
bar, stattdessen steht als Performancema8 fiir den Agenten y = 3a; + 2a3 + €, zur Verfligung

mit E (g,) = 0. Prinzipal und Agent sind risikoneutral. Betrachtet werden lineare Entlohnungs-
2 2
vertrige s(y) = w + vyy. Der Disnutzen des Agenten ist % + %; sein Reservationslohn ist

null. g

a) Bestimmen Sie die optimale Beteiligungsrate vy der second-best-Losung. Ist das Perfor-
mancemaB y kongruent zum Bruttoergebnis z. Wird die first-best-Losung erzielt?

b) Angenommen, neben y steht nun noch das PerformancemaB z = a; +ag+¢, zur Verfiigung,
mit E(e,) = 0. Wird durch den optimalen Vertrag s (y,2z) = w + vy + v,z in der second-
best-Losung die first-best Losung erreicht? (Sie brauchen zur Beantwortung dieser Frage den
optimalen Vertrag s (y, z) nicht auszurechnen!).

6 LEN-Modell mit risikoaversem Prinzipal (15)

Betrachten Sie ein LEN-Modell mit risikoaversem Agenten und risikoaversem Prinzipal; d.h. das
Sicherheitsiquivalent des Agenten ist wie tiblich CEA = E (s(z)) — ‘L; — %Var (s (z)) und das
des Prinzipals ist nun CEP = E (z — s (z)) — }Var (¢ — s (2)), mit 7 > 0 als Risikoaversions-
koeffizient des Prinzipals. Das Ergebnis z ist gegeben durch z = a + ¢, mit € als normalverteil-
ter Zufallsvariable mit Erwartungswert null und Varianz o2. Der Entlohnungsvertrag ist linear
s (z) = w+wvz ; der Reservationslohn des Agenten ist null. Bestimmen Sie die first-best-Lésung
des Problems. Welche Aktion a wird motiviert, wie hoch ist die optimale Beteiligungsrate v?
(Hinweis 1: Bei risikoaversem Prinzipal sorgt eine reine Fixzahlung fiir den Agenten nicht mehr
fitr optimale Risikoteilung; der Prinzipal optimiert in der first-best-Losung tiber a und v! Hinweis

2: Var(z—s(z)) =(1- v)? Var(z)).



