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1 Chovani v prostiedi nejistoty

Teorie oc¢ekavaného uzitku

e Prostiedi nejistoty — preference spotiebitele podle serazeni jednotlivych
loterif (her), podle o¢ekdvané hodnoty uzitku

e 1 statek, spotfeba ¢, uzitkova funkce u(c)
e 2 loterie, 1 = A, B.
e Loterie i pfinese ¢} jednotek spotieby s pravdépodobnosti p; a ¢} jednotek
spotieby s pravdépodobnosti (1 — p;), kde 0 < p; < 1.
Definice

Ocekédvany uzitek z loterie 7 (soucet pravdépodobnosti x uzitek)
piule;) + (1= pi)uled)
Spotiebitel striktné prefereuje loterii A pred B
pau(cy) + (1 = pa)u(ch) > ppulcp) + (1 — pp)u(cy)

preferuje B pred A pokud < a je indiferentni pokud =.

1.1 Chovani v prostiedi rizika

Spottebitel, (ktery maximalizuje uzitek) je rizikové averzni, kdyz je jeho uzitkova
funkce (striktné) konkavni. Pokud je u(c) striktné konkdvni, implikuje to Jensen-
ovu nerovnost

u[E(c)] = Elu(c)] (1)

kde E je operdtor oc¢ekavéni (muzete chapat jako stfedni hodnotu). Jensenova
nerovnost ndm 7ik4, ze spotiebitel preferuje otekdvanou hodnotu loterie (s jisto-
tou) pred loteri{ samotnou. Je rizikové averzni — je ochoten zaplatit za vyhnut{
se riziku. Pokud spottebitel obdrzi konstantni spotiebu ¢ s jistotou, tak potom
(1) plati jako rovnost. V piipadé, ze spotieba je ndhodnd veli¢ina, potom plat{
(1) se striktn{ nerovnosti. Vezmi te¢nu k funkei u(c) v bodé (E(c), u(E[c]). Te¢na
je dana funkci
g(c) = a+ B¢

kdyz vezmeme oc¢ekdvani (a a § jsou konstatny)
a+ BE[c] = u(E[c]) (2)
Protoze u(c) je striktné konkdvni, pak mame

a+ Be > u(e) (3)



pro ¢ > 0 a se striktn{ nerovnosti pokud ¢ # E(c). Déle pro striktni nerovnost.
Operdtor otekdvani je linedrni operdtor, muzeme vzit ocekavani rovnice (3) a
vzhledem k tomu, Ze ¢ je ndhodna veli¢ina dostaneme

a+ BE[ > Elu(c)]
nebo pouzitim rovnice (2) dostaneme
ulE(c)] > Elu(c)]

Ukaézali jsme, ze Jensenova nerovnost plati.

Priklad

Loterie pfinese spotiebiteli ¢; s pravdépodobnosti p a ce s s pravdépodobnosti
1—p. kde0O<p<lace>c.

u(per + (1= p)ez) > pu(er) + (1 = p)u(ca)
Uzitek z ocekdvané hodnoty loterie u[E(c)] > ocekdvany uZitek ze hry Efu(c)]
Bod AB oznacuje oc¢ekdvany uzitek pro danou pravdépodobnost p. Jensenova
nerovusot je fakt, ze AB lezi pod funkei u(c). Vzdélenost DE je disutilita spojend

s rizikem. Vzdélenost roste s vétsim zakiivenim uzitkové funkce — vétsi averze
k riziku.

1.1.1 Meéreni averze k riziku

Pii maximalizaci o¢ekdvaného uzitku jsou vybéry délané v podminkach nejistoty
invariantni (neménné) pii afinnich transformacich uzitkovych funkei.

v(c) = a+ Bulc)
kde «, (8 jsou konstanty, 3 > 0. Pak plati
E[v(0)] = a + BE[u(c)

protoze E je linedrni operator. Z toho vyplyvé, Ze loterie jsou sefazeny stejnym
zpusobem, az uvazujeme funkei v(c) nebo transformovanou u(c).
Jakékoliv métitko averze vudi riziku by mélo zahrnovat druhou derivaci u”(c),
protoze averze roste, kdyz se zvysuje zakiiveni funkce. Ale, pro transformovanou
funkei v(c) mdme

v"(c) = Bu’(c)
Druhé derivace neni invariantni vuci afinnim transformacim. Méfitko, které
naopak je invariantni vuéi afinnim transformacim je:

1.1.2 Absolutni averze vucéi riziku
u//(c)
u'(c)

napf. funkce, kterd mé konstatni ARA pro vSechna c je

ARA(c) = —

u(c) = —e

(empiricky + experimentélné, uzitkovd funkce s klesajici ARA)



1.1.3 Relativni averze vudéi riziku

Ale) = —
RRA(c) e
napf. funkce s konstatn{ RRA (CRRA) pro vsechna c je

= -1

u(c) = T

U mezicasového vybéru, tzv. ISO elastickd funkce, elasticita intertemporalni
substituce o = L.

Speciélni piipad je logaritmickd funkce (RRA(c) = 1). Duchodovy a substitu¢ni
efekt se vykrati.

Rizikové neutralni spotiebitel

Uzitkové funkce je linedrni ve spotiebé u(c) = B¢, f > 0. Riziko zde nehraje
zadnou roli.

ARA(c) = RRA(c) = 0

Anomadlie

Teorie otekdvaného uzitku — vysvétluje chovéni lidi v riziku (napf. pfi ndkupu
pojisténi). Teorie se bézné v ekonomii pouzivd, ale existuji urcité jevy, které
nejsou s touto teorii konzistenstni. napt. Allaisuv paradox.



