4 Rozhodovani spotrebitele v podminkach rizika

V tradi¢nim modelu rozhodovani spottebitele neni brana v tvahu informacni bariéra —
lidé maximalizuji svlj uzitek za podminek jistoty a dokonalych znalosti ekonomického
prostfedi. Znaji dokonale vSechny okolnosti kazdé trzni smény a provadéji svij vybér
Z raznych alternativ bez jakéhokoli rizika. Predpoklada se, ze vSechny nezbytné informace
jsou dostupné bez dodate¢nych nakladi.

Za téchto predpokladii ma kazdé rozhodnuti pouze jeden dusledek a ten je predem
znam. Ve skutecnosti vSak vétSina rozhodnuti probiha v podminkach nejistoty, za nichz ma
rozhodnuti vice moznych diisledkii. Ktery z téchto disledkl nastane, neni pfedem znamo.

Kdyz ulozime do nasi banky penize, nevime, kolik si za né jednou koupime, protoze
nemdme presnou predstavu, jak zatim vzrostou ceny. Koupime-li akcie, miizeme pouze
odhadovat cenu, za kterou je budeme moci pozdéji prodat. Zaciname-li v novém zaméstnani,
nevime, jak rychle budeme povyseni, ¢i zda o praci brzy neprijdeme. Zaciname-li studovat
ekonomii, mame pouze hrubou predstavu o tom, k cemu nam to jednou bude uZitecne.

Urcitd nejistota vznikd proto, Ze nezndme procesy, které podminuji urcité udalosti.
AvsSak ani dokonalé znalosti nezabezpecuji dokonalou piedpovéd’, protoze néckteré
ekonomické udalosti jsou uréeny ndhodné. Mohou byt napt. fizeny nahodilosti pfirody, jako
je vyvoj pocasi, nebo politickymi rozhodnutimi, ktera jsou casto nepfedpovidatelna.

Obcanska neposlusnost nebo valka v jedné casti sveta miize ovliviiovat ceny energie,
surovin a jinych statki kdekoli jinde na sveteé, a tak i platebni bilanci rady statii. Nehoda
V atomové elektrarné muze ovlivnit vyrobu potravin na rozsahlém vzemi. Obchodni rivalové
a spolecnosti nékdy provadeji naprosto nepredvidatelna a zdanlivé iracionadlni rozhodnuti.

Smyslem kapitoly je porozumét tomu, jak se lidé rozhoduji v situacich, kdy vysledky
volby nejsou jednoznacné. Tyto situace pfitom mohou mit velmi odliSnou podobu —
od piipadu, kdy jsou znamé vSechny mozné dusledky rozhodnuti a pravdépodobnosti, s nimiz
mohou nastat, pfes situaci, kdy jsou sice znamé disledky, ale neni zndma jejich
pravdépodobnost, az po piipad, kdy ani nejsou zndmé vSechny mozné disledky rozhodnuti.

Ve vSech vyse uvedenych ptipadech jde o rozhodovani v nejistoté. Prvni ptipad — kdyz
jsou znamé vysledky rozhodnuti a jejich pravdépodobnost — je v ekonomické teorii oznatovan
za rozhodovani v podminkach rizika.

Riziko je situace, kdy ten, kdo se rozhoduje, zna v§echny mozné disledky svého
rozhodnuti a je schopen urcit pravdépodobnost kazdého z nich. Dusledky musi byt
na sob¢ navzajem nezavislé a soucet jejich pravdépodobnosti se za danych predpokladl rovna
jedné. Pravdépodobnost vyjadiuje moznost, ze nastane n&jaky vysledek, pfi¢emz v teorii
rozhodovdni za rizika se pouzivd nejen objektivni, ale predev§im subjektivni
pravdépodobnost.

Objektivni pravdépodobnost je zalozena na znalosti frekvence, s niz maji urcité
udélosti tendenci nastavat.



V nékterych situacich, jako je hozeni mince nebo taZeni karty z balicku zamichanych
karet, mize byt pravdépodobnost kazdého dusledku odvozena logicky (pravdépodobnost
,,-a priori“). Takové situace nejsou v ekonomickém systému casté. V jinych situacich miize byt
pravdépodobnost odvozena z empirickych udaju. Naptiklad pojistovny, jez maji co do Cinéni
s velkym mnozstvim lidi, mohou nashromézdit velké mnozstvi informaci pro zjiSténi
pravdépodobnosti urcité¢ udalosti.

Predpokladejme napr., Ze se rozhodujete, zda investovat do ropného vyzkumu. Jestlize
bude vyzkum uspésny, vzrostou ceny akcii ze 300 K¢ na 400 K¢, bude-li nevspésny, klesnou
ze 300 na 200 K¢. Tak zde existuji dva mozné budouci vysledky — cena akcie ve vysi 400 nebo
200 K¢.

Predpokladejme, ze vime, zZe z poslednich 100 ropnych vyzkumii bylo 25 uspésnych
a 75 neuspésnych. Potom pravdepodobnost uspechu % je objektivni, protoze je zalozena
primo na frekvenci podobnych vysledkii.

Objektivni pravdépodobnost muiize byt uréena v piipadé, kdy jsou k dispozici
zkuSenosti o frekvenci alternativnich duasledkt, nebo technologické ¢i logické informace
0 pravdépodobnosti dasledki. V mnohych pfipadech je k tomu vSak nedostatek informaci
a zkuSenosti. Potom je rozhodnuti zalozeno na subjektivni pravdépodobnosti.

Subjektivni pravdépodobnost je urcity dojem, ze predpokladany vysledek nastane.
Tento dojem miize byt zaloZzen na znalostech a zkuSenostech ¢lovéka (znalostech daného
odvétvi, stavu ekonomiky apod.). Protoze rizni lidé mohou mit rizné informace nebo riiznou
schopnost je vyuZzit, mohou mit rliznou pfedstavu o pravdépodobnosti jednotlivych vysledkd,
a proto se mohou rizné€ rozhodovat.

Napriklad bude-li ropny prizkum probihat v oblasti, kde dosud zZadny jemu podobny
neprobihal, mohu docilit vetsi subjektivni pravdépodobnosti (ispésnosti projektu) nez nekdo
Jjiny diky tomu, Ze vim vice o dané oblasti, nebo Ze vice rozumim ropnému prumyslu a dokazi
lépe vyuzit informace.

S pouzitim pravdépodobnosti se vypocitavaji dvé veliCiny, které umoziuji popsat
a srovnavat riskantni volby: o¢ekavany vysledek a ocekavany uzitek.

4.1 Oc¢ekavany vysledek

V ptedchozich kapitolach se spotiebitel rozhodoval mezi zndmymi spotfebnimi kosi.
Ve slozitéjSich podminkach rizika se jeho situace méni v tom smyslu, Ze nejde o volbu mezi
znamymi koSi statkli, ale o volbu mezi nckolika variantami s riznymi vysledky. Tyto
vysledky pfitom maji podobu urcité penézni Castky. Zda se potom logické, Ze se spotiebitel
rozhodne pro tu variantu, kterd mu pfinese nejvyssi primérny vysledek, piesnéji nejvyssi
o¢ekavany vysledek.

Ocekavany vysledek (Expected Result, EX) je stfedni hodnotou vSech moznych
vysledkd, tj. vazeny pramér, kdy pravdépodobnost kazdého vysledku je bréna jako vaha.

Pro situaci sn moznymi dusledky (vysledky Xi, Xp, ..., X;) je ocekavany tento
vysledek:



EX = E:’!:_l_;{': ' JT: ’ (41)
Kde i je pravdépodobnost, zZe nastane dusledek X;.

Budeme-li pro zjednoduseni pfedpokladat situaci se dvéma moznymi vysledky X; a Xj
s pravdépodobnostmi m; a p, potom ocekavany vysledek bude nasledujici:

EX=Xi - m+ X m (42)

V nasem priklade existuji dva mozné vysledky: uspéch povede K hodnoté 400 K¢
za akcii, zatimco neuspech ke 200 K¢. Pravdepodobnost uspéchu je Y. Oznacime-li
,,pravdeépodobnost*“ symbolem w, potom ocekavany vysledek bude

EX = n(uspechu) - (400 Kc/akcie) + m(neuspechu) - (200 Kc/akcie)
EX = (1/4) - (400 Kc/akcie) + (3/4) - (200 Kc/akcie) = 250 Kc/akcie

Lidé vSak ve skuteCnosti nevoli tu variantu, kterd by jim pfinesla nejvyssi
o¢ekavany vysledek, ale hodnoti pii svém rozhodovani soucasné uzitek kazdého mozného
vysledku. Chovaji se tedy tak, jako by pfifazovali kazdému vysledku hodnotu uzitku.
Rozhodovani v podminkach rizika se za téchto predpokladii netfidi snahou maximalizovat
ocekavany vynos, ale snahou maximalizovat o¢ekavany uzitek.

4.2 Oc¢ekavany uzitek

ProtoZe vysledek zavisi na pravdépodobnosti, s niz urcita udalost nastane, je uZitek
funkci téchto pravdépodobnosti.

Ocekavany uzitek (Expected Utility, EU) nahodnych vysledkii je stfedni
hodnotou uzitku jednotlivych vysledkli vaZzenych jejich pravdépodobnostmi. Ocekavany
uzitek akce X, ktera ma n disledki X, jez nastavaji s pravdépodobnosti mj, je

EU(X) = X7, U(X)- m; (4.3)

V ptipadé dvou moznych vysledki X; a X; S pravdépodobnostmi m; a m je
ocekavany uzitek

EU =U(Xy) - 1 + U(X2) - 2 (4.4)

Ve 2. kapitole jsme definovali kardinalistickou a ordinalistickou verzi uzitku
a v dosavadnim vykladu rozhodovani spottebitele v podminkach jistoty jsme pouZivali
ordinalistickou verzi. Jestlize se v podminkach rizika stdva kritériem rozhodovani
ocekavany uzitek a jeho vysSe zavisi jak na pravdépodobnostech jednotlivych vysledkt,
tak na hodnotach uzitku téchto vysledkli, znamena to, ze ptfedpokladdme schopnost lidi
piifadit t€émto vysledkim urcitd ¢isla. Miizeme tedy fici, Ze se lidé chovaji tak, jako by
méli kardindlni funkci uzitku. Ze 2. kapitoly zname axiomy, které jsou nezbytné
pro existenci ordinalistické funkce uzitku. Stejné tak je mozné — za predpokladu tii
moznych vysledkl rozhodnuti Xj, Xz, X3 — uvést axidémy nutné pro pouziti kardinalistické
funkce uzitku:



1) I'Jplnost srovnani: X;> X, X, > X; nebo X; = X,
2) Tranzitivita: X; > Xya X, > Xz, potom X3 > X3
3) Kontinuita (zde je obsazena pravdépodobnost).

Predpokladame preference X; > X, > X3 a volbu mezi

a) jistou alternativou — X; (Xzje prumérny vysledek) a
b) riskantni alternativou — moznost bud’ X1 (v piipadé tspéchu), nebo X3
(pti neuspéchu). X; je nejvice a X3 nejméne preferovanym vysledkem.
Existuje urcita pravdépodobnost mezi 0 a 1, pro kterou plati, ze kdyz X; nastava
s pravdépodobnosti ©1 a X3 S pravdépodobnosti 1 — @, potom jednotlivec bude indiferentni
mezi jistou a riskantni alternativou.

Predpokladejme tri mozné vysledky v loterii: X, = 400, X, = 200 a X3 = 0. Je mozné
predpokladat, Ze X1 > Xy > Xs.

Jednotlivec ma vyber mezi jistou cdstkou penéz 200 K¢ a riskantni alternativou ziskat
bud’ 400, nebo 0 K¢. Volba zpravidla zavisi na tom, jak velka je Sance ziskat 400 K¢. Je-li
pravdépodobnost vyhry vysokd (napr. = 0,999) a prohry velmi nizka (I — = = 0,001), je
pravdeépodobné, ze clovek podstoupi riziko. Bude-li naopak pravdépodobnost vyhry nizka (m =
0,001), zvoli jistotu 200 K¢. Ztoho vyplyva, Ze existuje urcita pravdépodobnost vyhry,
pri které je clovek indiferencni mezi riskantni a jistou alternativou.

S kardinalistickou verzi uzitku je mozné upfesnit charakteristiku chovani lidi
vV podminkach rizika tak, Ze lidé nejprve pfifadi kazdému mozZnému vysledku konkrétni
hodnotu uzitku a poté voli alternativu rozhodnuti s nejvyssi hodnotou ocekavané¢ho uzitku.
Ukazme si nyni, jakym zptisobem je moZné kardinalni funkci uzitku odvodit.

4.2.1 Odvozeni funkce uzitku

Axioém kontinuity umoziiuje odvodit hodnoty uZitku pro jednotlivé mozné vysledky
rozhodnuti, resp. stanovit soubor ¢isel vyjadiujicich intenzitu preferenci ohledné riiznych
vysledki. Konstrukce funkce uvzitku, resp. urceni uzitku pro kazdy mozny vysledek,
pfedpoklada ti1 nasledujici kroky:

1) Seradit vysledky podle preferenci — je namisté predpokladat, ze souslednost bude X;
> Xy > X3 (viz axiom Uplnosti a tranzitivity).

2) Urcit libovolné vyssi hodnotu uzitku nejvice preferovaného vysledku a nizsi hodnotu
uzitku nejméné preferované¢ho vysledku, coz umozni stanoveni méritka. Kdyz je
méfitko nastaveno, uzitek jakékoli situace muze byt urCen a porovnavan s jinymi
(samoziejmé jen do urcité miry — viz dale).

Poznamka: To plati ve stejném smyslu jako v pripadeé méreni teploty, kde méreni také
vyzaduje dva libovolné body k ustanoveni méritka: stanoveni hodnoty mrazu a varu je nutné

pro urceni, kolik je jeden stupen Celsia.

Protoze ur€eni uzitku je ordinalni, je mozné zvolit jakoukoli hodnotu pro U(Xj)
a U(X3), pokud U(X;) > U(X3). Podle konvence se vétsinou stanovi

U(X1) =1aU(Xs) =0



3) Vypocitat hodnoty uZzitku pro stiedni vysledky.
Vime, Ze existuje urcita pravdépodobnost vysledku Xj, pii které¢ bude clovek
indiferentni mezi X, Sjistotou a riskantni alternativou zahrnujici X; (nejpreferovanéjsi
vysledek) a X3 (nejmén¢ preferovany vysledek) — viz axiom kontinuity. To znamena, Ze plati

U(X2) =U(X1) -+ UX3) - (1 -n)

Zbyva urcit pravdépodobnost vynosu X; tak, ze bude platit uvedena rovnice. Potom
pouhym dosazenim ¢isel za X; a X3 miizeme spocitat hodnotu uzitku pro urcity vysledek.

Pii vysoké pravdépodobnosti X3 bude rizikova alternativa (moznost ziskani X; nebo
X3) preferovéana pied jistym vynosem (X»): jestlize se hodnota blizi jedné, potom rizikova
alternativa vede Kk vynosu, ktery je vétsi nez X, (blizi se Xj). Naopak pii nizké
pravdépodobnosti bude jista alternativa preferovana pied rizikovou: jestlize se blizi nule,
potom rizikova alternativa vede k o¢ekavanému vynosu, ktery je niz8i nez jisty vynos X»
(blizi se X3).

Musi proto platit, ze pti urCité pravdépodobnosti v intervalu mezi 0 a 1 je ¢loveék
indiferentni mezi rizikovou a jistou alternativou a ocekévany uzitek rizikové alternativy musi
byt shodny s uzitkem vynosu jisté alternativy.

Je-li podle konvence stanoveno U(X;) = 1 a U(X3) = 0, dosazeni do rovnice U(X3) =
U(Xy) - m + U(X3) - (1 — ) stanovi U(X3) = n. Hodnota uZzitku muze byt urena dosazenim
pravdépodobnosti vedouci k lhostejnosti mezi riskantni a jistou alternativou.

Predpokladejme vychozi jistou castku 45 K¢. Jako alternativa muze byt ziskano 30
nebo 60 K¢ a je mozny pouze jeden z obou vysledkii. Jak mize byt vyjadren uzitek 45 Kc?
Jisty vynos je Xo = 45, nejlepsi vynos riskantni alternativy je X1 = 60 a nejhorsi vynos
X3 = 30. Vime, zZe pri urcité pravdépodobnosti m je ocekavany uzitek riskantni alternativy
shodny s uzitkem jisté alternativy:

U45) = U(60) - & + U30) - (I — 1)

Pri tradicnim stanoveni U(60) = 1 a U(30) = 0 dostaneme dosazenim do rovnice
Ui45)=1 -7+ 0- (] —r) =r Hodnotu = hledime pozmeénovanim pravdépodobnosti ziskani
nejlepsiho vynosu. Pri pravdépodobnosti 0,99 bude ziejme preferovana riskantni alternativa.
Jestlize pri snizovani pravdépodobnosti ziskani nejlepsiho vynosu bude po nékolika pokusech,
napr. pri pravdepodobnosti © = 0,75, clovek indiferentni (nerozhodny) mezi obema
alternativami, potom se uzitek 45 K¢ rovna 0,75.

Poznamka: Funkce uZitku pouZivand v teorii rozhodovani za rizika neni plné
kardinalni, nebot stupnice mereni uZitku je sama o sobé libovolna. Jestlize je ovsem jednou
zvolend, potom je mozné zahrnout kardinalni rysy, a tak Vyjadrit intenzitu preferenci
pro ruzné vysledky v priibéhu stupnice.

Vyse uvedenym postupem odvozend funkce uzitku, pouzivana pro analyzu
rozhodovéani v podminkach rizika, nevyjadfuje vztah mezi vyvojem uzitku a zvySovanim
mnozstvi spotfebovavanych statkl (jak ji zname ze 2. kapitoly), ale vyvoj uzitku v zavislosti
na zvySovani dichodu. V grafickém vyjadieni je vySe uzitku méfena na vertikdlni a vySe



diichodu na horizontalni ose (obrazek 4-1 a 4-2). Kiivka uzitku vyjadiuje uzitek jednotlivych
vysi diichodu.

4.2.2 Vztah k riziku

Lidé se v ochoté podstupovat riziko vyrazné odlisuji. Lidé mohou riziko vyhledavat,
nebo k nému mit naopak averzi, ptipadné jim mize byt riziko lhostejné. Pistup k riziku je
vyjadren ve tvaru funkce uzitku.

Averzi Kkriziku ma clovek, ktery pozaduje pomérné vysokou pravdépodobnost
nejvyssiho mozného vysledku riskantni alternativy, aby byl indiferentni mezi jistou
ariskantni alternativou. Pfi averzi k riziku je preferovan jisty vysledek pted rizikem se
stejnym ocekavanym vysledkem.

V tomto piipadé je funkce uzitku konkavni (obr. 4-1a). S rostoucimi piijmy celkovy
uzitek roste, avSak v klesajici mife, tzn. pomaleji nez diichod spotiebitele. To odrazi klesajici
mezni uzitek pfijmu (viz obr. 4-1b).
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Obrazek 4-1 Averze Kk riziku

Na prikladu pouzitém v obrazku 4-1 muzeme sledovat, jak s riistem prijmu z 10 na 20
a 30 K¢ celkovy uzitek roste (z 10 na 15 a 18), avsak mezni uzZitek klesa: z 10 (kdyz prijem
vzroste z 0 na 10), na 5 (z 10 na 20) a na 3 (z 20 na 30).

Opacénym piistupem k riziku je vyhledavani rizika. Clovék, ktery riziko vyhledava, je
ochoten podstoupit riziko relativné malé pravdépodobnosti nejvyssiho mozného vysledku
riskantni alternativy. Funkce uZitku je konvexni, vyjadfuje rostouci mezni uzitek pifijmu
(obr. 4-2a) — uzitek roste rychleji nez diichod spottebitele.

Na obrazku 4-2a miizeme sledovat, jak s rustem prijmu z 10 na 20 a 30 K¢ celkovy
uzitek roste (ze 3 na 8 a 18), a tak mezni uzitek také roste: ze 3 (kdyz prijem vzroste z 0
na 10), na 5 (z 10 na 20) a na 10 (z 20 na 30).



a) TU a vyhledavani rizika b) TU a Ihostejny vztah k riziku
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Obrazek 4-2 Alternativni vztahy k riziku

Poznamka: Lidé mohou mit k urcitému riziku odmitavy vztah a soucasné preferovat
riziko jiného druhu.

Je-1i ¢loveék Kk riziku lhostejny (neutralni vztah k riziku), je nerozhodny pii volbé
mezi jistou a rizikovou alternativou rozhodnuti, pokud je jisty vysledek shodny s o¢ekdvanym
vysledkem rizikové alternativy. Funkce uZitku je v tomto piipadé linearni, resp. piimka
prochazejici pocatkem a vyjadfujici konstantni mezni uzitek ptijmu (obr. 4-2b).

Na obrazku 4-2b s riistem prijmu z 10 na 20 a 30 K¢ celkovy uZitek roste (ze 6 na 12
a 18), a tak mezni uZitek take roste stdle stejnym tempem (6).

Vztah K riziku a ochota prijmout spravedlivou sazku

Vztah c¢lovéka kriziku je mozné odvodit ztoho, jakym zpisobem se rozhodne
pii volbé mezi jistou Castkou penéz a alternativou spravedlivé sazky. Za spravedlivou je
sdzka povazovana tehdy, kdyZz poskytuje ocekavany vynos shodny s vychozi jistou
¢astkou.



Pro popsani takového rozhodovani predpokladejme, ze mame castku 50 K¢ (tzn. jisty
penézni obnos) a alternativni moznost podstoupeni spravedlivé sazky, pfi niz mizeme bud’
s 50% pravdépodobnosti ziskat 100 K¢, nebo se stejnou pravdépodobnosti (50%) piijit
0 vSechny penize, tedy mit 0 K¢. Je to rozhodovani mezi jistotou (J) a rizikovou alternativou

(R).

Grafické porovnani obou alternativ je na obrazku 4-3.
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Obrazek 4-3 Averze k riziku a spravedliva siazka

Uzitek jistoty 50 K¢ U; piedstavuje bod D. Pti spravedlivé sazce vyjadiuje uzitek 0 K¢
bod A a uzitek 100 K¢ bod B. Pfimka AB urCuje vysi oc¢ekavaného uzitku pii rtzné
pravdépodobnosti, piicemz vbodé¢ A je pravdépodobnost uspéchu 0 a vbodé B je
pravdépodobnost uspéchu 1. Ocekavany uzitek ndmi uvedené sazky Ugr urcuje bod E a je
urceny vztahem

EU=0,5 - U(0) + 0,5 - U(100)

Bod E se nachazi v polovi¢ni vzdalenosti bodi A a B, protoze oba vysledky jsou
stejné pravdépodobné.

Clovék s averzi k riziku da piednost alternativé jistoty pied spravedlivou sazkou.
Na obrazku 4-3 je zfejmé, ze jistd alternativa J bude v pfipadé konkavni funkce uzitku piijmu
preferovana pied alternativou spravedlivé sazky R — bod D je spojen s vys§im uzitkem
nez bod E: U(50) > EU.

Clovek vyhledavajici riziko da prednost alternativé spravedlivé sazky pred jistotou:
alternativa J bude v pfipadé konvexni funkce uzitku piijmu preferovana pied alternativou R —
bod E na obrazku 4-4a je spojen s vyssim uzitkem nez bod D.
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Obrazek 4-4 Spravedliva sazka, vyhleddvani rizika a neutralni vztah k riziku

Jestlize spotiebitel riziko vyhledava, potom je pro néj moznost zvySeni piijmu
0 urcitou ¢astku velmi pfitazliva, pficemz moznost ztraty stejné ¢astky ho nijak ,,nevzrusuje®.
To znamena, ze preferuje spravedlivou (a v urcité mife 1 nespravedlivou) sazku, aby si
zabezpecil vyssi piijem.

Zjevnym diikazem existence lidi, ktefi riziko preferuji, je skutecnost, ze mnozi lidé
sazeji. Stejné tak je mozné do této kategorie zahrnout nékteré delikventy, zejména kdyz je
jejich trestnd Cinnost spojena s relativné velkou Sanci dopadeni a potrestani. S vyjimkou
téchto specialnich ptipadl vyhledava riziko pouze malo lidi.

Pan Novik se ucastni hry, vniz md Sanci vyhrdat nebo prohrat 50 K¢
S pravdepodobnosti 1:1. Riskuje, protoze ocekavany uZitek (primerny uzitek), ktery z néj
odvozuje, je vetsi nez uzitek odvozeny zdrzeni soucasného jistého prijmu 50 KC.
Padesatikorunové zvyseni prijmu je hodnoceno vice nez mozné smniZeni prijmu 0O Stejnou
castku, a kdyz jsou obé moznosti stejneé pravdepodobné, pan Novaik ocekava vyssi uZitek
Z ucasti ve hre.

Soucasné je mozné rici, ze by prijal i horsi sanci vwhry nez 1 : 1. Nabidky, které jsou
VySSi nez ,, nespravedliva nabidka** na obrazku 4-4a, by stdale znamenaly vys$i uzitek pro pana
Novdka, nez mu prinasi jista vyse uzitku, prestoze vedou k ocekavanému prijmu nizsimu,
nez je soucasny jisty prijem — proto by je prijal. To znamena, Ze ze soucasného jistého prijmu
50 K¢ by byl ochoten zaplatit za ucast ve hie (napr. vstupné do kasina). Tak je mozné vysvetlit
skutecnost, zZe si kasina mohou uctovat vysoké vstupné na poker, ktery se hraje v jejich
mistnostech.

Clovék s neutralnim vztahem k riziku bude pii volbé mezi alternativou jistoty
a spravedlivé sazky nerozhodny: Uj; pifedstavuje v piipadé linearni funkce uzitku piijmu
uzitek shodny s ocekavanym uzitkem Ug — bod D na obrazku 4-4b splyva s bodem E.

Nejbéznéjsi pristup Kk riziku je odmitani rizika (averze k riziku). Tuto skute¢nost
dokazuje nesmirné mnozstvi rizik, proti nimz se lidé pojistuji. VétSina lidi si nejen pojistuje
auto, dim ¢i zdravi, ale také vyhledava zaméstnani s relativné stabilnim pfijmem.



Ekonomicka teorie zdivodiuje, pro¢ ptevazuje odmitavy pfistup k riziku tim, Ze
nasledné ziskavani stejné penézni Castky piinasi stdle mens$i a menSi pfirGstek uvZzitku.
V disledku klesajiciho mezniho uzitku je dodate¢ny uzitek plynouci ze ziskani urcité sumy
penéz mnohem mensSi neZ uzitek obétovany v disledku ztraty stejné castky. Ziskani
dodatec¢nych prostiedki umozni nakup nékolika dalSich luxusnéjsich véci, zatimco v ptipadé

stejn¢ velké ztraty bude nutné obétovat mnoho méné luxusnich, ptipadné nezbytnych statk.

Kiivka uzitku piijmu umoziuje vysvétlit i jiné chovani, nez je hazard v kasinu nebo
pojisténi, resp. ¢innosti, o kterych by malokdo ftekl, Ze jsou postizitelné ekonomickou
analyzou.




Jednou moznosti je zlepsit ekonomické postaveni potencidlnich krimindinikii napr.
snizenim nezaméstnanosti nebo zlepsenim socidlniho systému. To se rovna dodatecnému
zvySeni prijmu 1(¢) a z ného plynouciho uzitku, ktery by musel prevysit 1(o). Jinou moznosti je
snizit vysi mozného ,,lupu“, tzn. situace (+) tak, ze si nebudeme na nocnich stolcich nechavat
Sperky za pul milionu, zvySenim obtiznosti ukradeni cennych predmeétii. Dalsi moznosti je
zdokonaleni prace policie a bezpecnostnich zarizeni, tj. zvySeni moznosti dopadeni, coz se
promitne v posunu pruméru doli po krivce rizika. Ddle je mozné snizit ,prijem*” bytare
ve vezeni I(-) tim, Ze dostane vysSi trest, ¢i se mu pobyt ve vézeni zneprijemni. Nakonec je
mozné uvazovat i o zméné funkce uzitku bytare (ve sméru posileni averze k riziku) v diisledku
zmeny jeho vztahu ke krimindlni cinnosti prostrednictvim psychologie nebo nabozenstvi.
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Obrazek 4-5 Pro¢ "bytari" kradou
4.3 Optimalni rozhodnuti v podminkach rizika

Zjednoduseny model rozhodovéni za rizika ptedpokldda pouze dvé mozné situace
urcujici vysledek urcité alternativy rozhodnuti: S a Sp. V grafickém vyjadfeni jsou na osach
vycislovany vynosy, které mohou byt dosazeny v kazdé z obou uvazovanych situaci: na ose x
vynosy Xj; pro situaci S; a na ose y vynosy X, Vsituaci S;. Za téchto predpokladi lze
pro modelovani rozhodovani v podminkéach rizika pouZit v podstaté stejny ramec, jaky
vyuziva konvencni teorie rozhodovéani spotiebitele v podminkach jistoty, tj. indiferencni
kiivky a linie rozpoctu, jejich interpretace je vSak odlisna.

Piimka vychazejici z pocatku pod thlem 45° predstavuje vynosy shodné v obou
uvazovanych situacich, a proto se nazyva primka jistoty (Certainty Line, CL) — at’ nastane
situace Si, nebo S,, vynos bude stejny.

Rozpoctova piimka je vtomto modelu tvofena mnozinou bodu, které predstavuji
stejny oCekavany vynos v obou situacich, tzn. Ze je primkou stejného ocekavaného vynosu

(ISO — EX Line, EX).

Pfipomenime si, ze rovnice pro EX je EX = X; - w3 + X3 - mp.



Sklon piimky stejného ocekdvaného vynosu je ureny relativni pravdépodobnosti
obou situaci mi/my, coZ je mozné odvodit prepsanim rovnice stejného ocekdvaného vynosu
do smérnicového tvaru:

Obrazek 4-6 Primka stejného o¢ekavaného vynosu a piimka jistoty

Indiferen¢ni kiivky

Indiferencni kiivky vyjadiuji preference ekonomického subjektu ohledné obou
moznych vysledkii. Ackoli vyhlizeji velmi podobné jako indiferencni kiivky v konvenéni
analyze chovani spotiebitele, v teorii rozhodovani v podminkach rizika se v jednom zavazném
aspektu odlisuji.

V konvencni teorii spotiebitele zndzorfiuji vSechny body na jedné indiferencni kiivce
kombinace statkt, které poskytuji spotiebiteli stejné uspokojeni, resp. stejny uzitek. V teorii
rozhodovéni za rizika vyjadruje indiferenéni kiivka stejny ocekavany uzitek, kterého je
dosazeno diky ziskani urcitého vynosu X; nebo X; v zavislosti na situaci,ktera nastane.
Situace se ptitom vzajemné vylucuji — nastane-li jedna, nemtize soucasné nastat druha.

Indiferenc¢ni kiivky maji zdpornou smérnici, jejich tvar vS§ak mize byt rtizny.



Zapornou smérnici indiferenéni krivky muizeme zdGvodnit pomoci vertikalni
a horizontalni piimky, prolozené¢ bodem E (obr. 4-6). Za predpokladu, ze jsou vyssi vynosy
preferovany pted niz$imi, budou vSechny body v horni vySrafované plose preferované
pied bodem E, protoze nabizeji vys$si vynosy alesponi v jedné nebo v obou situacich. Podobné
vSechny body ve spodni vysrafované plose budou predstavovat nizsi uzitek ve vztahu k E,
protoze obsahuji nizsi vynosy v jedné nebo obou situacich.

Je tedy zfejmé, Ze indiferencni kiivka prochéazejici bodem E se musi nachazet
vV nevySrafované ploSe grafu, protoze indiferencéni kiivky jsou kiivkami s konstantnim
uzitkem.

Tvar indiferentnich  kiivek vteorii rizika zavisi na vztahu Kriziku
a pravdépodobnostech ptitazenych kazdé mozné situaci.

Tvar indiferen¢énich k¥ivek a vztah k riziku

1. Averze K riziku

Bod C na obrazku 4-7 ptedstavuje riskantni a bod E jistou alternativu rozhodnuti.
Clovék se mize rozhodnout, zda podstoupi urcité riziko, €i nikoli. Jestlize ne, ztistane v bodé
E. Jestlize se zapoji do riskantni ¢innosti, miize ziskat vice nebo méné a vynosy jsou ur¢ovany
bodem C. Jde o spravedlivou nabidku, protoZe jak bod E, tak C lezi na téze ptimce stejného
oc¢ekavaného vynosu, a tak je oCekavany vynos riskantni alternativy stejny jako vynos jisté
alternativy rozhodnuti (v naS§em vychozim ptiklad€ 0,6 - 60 + 0,4 - 30 = 48).

Ten, kdo riziko odmita, nepfistoupi na riskantni alternativu a z toho vyplyva, Ze bod C
musi lezet na niZsi indiferen¢ni kiivce nez bod E. Indiferenéni kiivka ¢loveka, ktery riziko
odmita, je konvexni k poc¢atku. To je znazornéno na obrazku 4-7a.

Soucasn¢ se indiferenc¢ni kiivka dotyka ptimky EX v bodé¢ E (na piimce jistoty),
a proto mé v tomto bod¢ sklon shodny se sklonem ptimky EX: ny/my.

X a) averze k riziku 2 b) vyhledavani rizika N 6) neutralni vztah
2 2 2
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Obrazek 4-7 Vztah k riziku a tvar indiferenénich kiivek
2. Vyhledavani rizika

Ti, ktefi preferuji riziko, daji pfednost riskantni alternativé. Proto bod C musi lezet

na vyssi indiferen¢ni kiivce nez bod E — indiferenc¢ni kiivky jsou konkévni k pocatku. Tento
ptipad je znazornén na obrazku 4-7b.



Indiferenc¢ni kiivky maji v bod¢€ dotyku s ptimkou EX na ptimce jistoty sklon my/m,.

3. Neutralni vztah k riziku

Jestlize ma Clovek k riziku lhostejny vztah, poskytuji mu ob¢ varianty (predstavované
body E a C) stejny uzitek. Indiferen¢ni kiivky jsou rovnobézky vzdalujici se s riistem uzitku
od pocatku. Tento ptipad je zndzornén na obrazku 4-7c.

Indiferen¢ni kiivka ma v tomto piipadé v celém svém pribéhu sklon mi/m,. Proto je
Vv ptipadé neutralniho vztahu k riziku pfimka stejného ocekavaného vynosu shodna s urcitou
indiferen¢ni kiivkou.

Tvar indiferen¢nich kiivek a pravdépodobnost

V podminkach rizika je pravdépodobnost integralni soucasti preferenci — znalosti
cloveka nebo odhad ohledné pravdépodobnosti vysledku ovliviiuji jeho volbu. Z ptedchozi
analyzy je jasné, ze kazda indiferencni kfivka je narysovana na zakladé¢ dané¢ho souboru
pravdépodobnosti.

Berme v tivahu ¢lovéka, ktery riziko odmita. Jeho indiferenéni kiivka ma sklon m1/m,
Vv bod¢ linie jistoty. Pozménme pravdépodobnosti obou situaci a predpokladejme, ze S; je
nyni méné pravdépodobna (a S, vice pravdépodobnd). V tomto piipadé bude mit indiferencni
ktivka U, (odrazejici novou relativni pravdépodobnost) v bod¢, kde protina ptimku jistoty,
mensi sklon nez U; (obr. 4-8).
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Obriazek 4-8 Vliv pravdépodobnosti na pfimku EX a indiferencni kiivku

Poznamka: Jestlize se pravdépodobnosti meni, meni se také sklon primky stejného
ocekavaného vynosu (nebot je urceny pomérem pravdepodobnosti obou vysledkii). Pri zméné
pravdeépodobnosti tedy jak indiferencni kiivka, tak primka stejného ocekavaného vynosu rotuji
kolem bodu E.

4.4 Snizovani rizika

U lidi vSeobecné pievazuje averze kriziku, a to pfesto, Ze v nékterych piipadech
clovek voli riskantnéjsi alternativu. Proto se 1idé snazi riziko snizovat, coz je mozné v zasade
trojim zptisobem: ziskanim vice informaci o rGznych alternativach rozhodnuti a o jejich
vysledcich, pojisténim a diverzifikaci ¢innosti.



4.4.1 Pojisténi

Lidé se zapornym vztahem k riziku jsou ochotni vzdat se urcité ¢asti piijmu, aby se
riziku vyhnuli. Takovou mozZnost jim poskytuje pojisténi. Clovék se zapornym vztahem
k riziku se jednoznatné pojisti tehdy, kdyz jsou naklady spjaté s pojisténim shodné
s oCekavanou ztratou, piipadné nizsi (pojiSténi s ocekdvanou ztratou 10 000 K¢ bude stat
10 000 K¢).

Jestlize ma Clovék zaporny vztah k riziku, mezni uzitek pfijmu je u néj klesajici —
kiivka uzitku pfijmu je konkédvni: shleddva moznost sniZzeni pfijmu o urcitou castku tak
,heatraktivni®, Ze si rad¢€ji plati pojistné tak vysoké, ze v priméru zaplati pojistovné vice, nez
ona jemu. Pojistné je pro n¢j nevyhodné v tom smyslu, ze davé za pojistku vice, nez by
Vv primeéru ztratil, kdyby nastala pojistna udalost (né¢kdo ho vykrade), ale pojisténi mu pfinasi
jisty pfijem a tato ¢astka pro n&j znamena vyssi uzitek, nez je uzitek ocekavany v situaci
rizika.

Jestlize je hodnota majetku, resp. bohatstvi (Welfare, W) ¢loveéka v situaci jistoty
dosazené pojisténim stejnd jako ocekavana hodnota bohatstvi v situaci rizika (bez pojisténi),
potom je naklad takového pojiSténi oznacovan jako spravedliva pojistka. V takovém piipade
je vySe pojistky shodna s ofekavanou ztratou, resp. jisty piijem je roven ofekavanému
piijmu. Je-li ekonomicky subjekt takto pojiStén, ma zajistén stejny piijem, at’ ztrata nastane,
¢i nikoli.

Pro clovéka se zdpornym vztahem kriziku zajiStuje garance stejné¢ho piijmu
pro jakykoli vysledek vyssi uzitek, nez by mél v ptipad¢, kdy by zvolil riskantni alternativu
(vyssi pfijem, kdyZ ztrata nenastane, a nizky v piipad¢ ztraty).

Predpokladejme viastnika domu, ktery s 10% pravdeépodobnosti vi, Ze jeho dum bude
vyloupen, a utrpi ztratu 100 000 K¢. Dale predpokladejme, ze jeho celkovy majetek ma
hodnotu 500 000 K¢ a plati pojistku ve vysi 10 000 K¢.

Tabulka 4-1 vycisluje, jaké bude jeho bohatstvi, kdyz se pojisti, a jaké v pripadeé, Ze
zuistane nepojisten.

cevex s vloupani “ 1 . ,
pojisténi ano (= 0,1) ne (7 = 0.9) oCekavané bohatstvi

ne 400 000 500 000 490 000

ano 490 000 490 000 490 000

Tabulka 4-1 Pojisténi

Rozhodnuti pojistit se nezméni o¢ekavané bohatstvi, mize vSak vyrovnat oba mozné
vysledky. To je to, co vytvari vyssi troven ocekavaného uzitku. Mezni uzitek je pro toho, kdo
se pojisti, stejny v obou piipadech — pii ztraté¢ i bez ni (protoZe jeho bohatstvi je stejné).
Jestlize vSak neni pojiStén, mezni uzitek je v ptipad¢ ztraty vyssi, nez kdyz ke ztraté nedojde
(pfipomenme si, ze v ptipadé¢ zaporného vztahu k riziku je mezni uzitek klesajici). Proto
transfer bohatstvi ze situace neztratové do ztratové musi zvySovat celkovy uzitek. Prave tento
transfer bohatstvi umoznuje pojisténi.

Averze Kriziku vysvétluje poptavkovou stranu pojisténi. Strana nabidky je
vysvétlena zdkonem velkych ¢isel.



Schopnost vyhnout se riziku ve velkém rozsahu je zalozena na zakonu velkych cisel,
ktery tika, Ze acC jedna udalost muze byt nahodnd a v podstat¢ nepiedvidatelna, je mozné
predpoveédét primérny vysledek velkého mnozstvi podobnych udélosti. Tento zdkon plsobi
pouze tehdy, kdyz rozd€leni pravdépodobnosti je statisticky nezavislé a identické
pro vSechny, kdo jsou pojisténi. V takovych piipadech je mozné pfeménit nejistotu jednoho
subjektu na jistotu pro velkou skupinu jako celek.

Napriklad nemohu predpovedet, zda koruna padne nahoru pannou nebo lvem, ale vim,
Ze kdyz bude hozeno mnoho minci, priblizné polovina padne nahoru jednou a druha polovina
druhou stranou. Podobné, jestlize poskytuji pojisténi aut, nemohu predpovédeét, zda urcity

vvvvvv

velké mnozstvi nehod nastane v urcité velké skupiné ridicii.

Spotrebitelé se zpravidla pojistuji u spolecnosti, jeZ jsou na tuto cinnost
specializované. Pojistovny jsou firmy, které maximalizuji zisk. Pro¢ nabizeji pojisténi? Védi,
ze rozdélenim rizika pfebiraji pouze malé riziko. PojiStovny pracuji s dostate¢né velkym
poctem klientd. Diky tomu mohou zajistit, ze kviili velkému poctu udalosti budou celkové
vyplacené ¢astky shodné s penéZznim obnosem, ktery pfijimaji, nebo budou nizsi.

V nasem priklade vioupani clovek vi, ze existuje 10% moznost, Ze jeho dium bude
vyloupen; stane-li se tak, utrpi ztratu 100 000 K¢.

Predpokladejme, ze se v podobné situaci nachazi 100 lidi a vsichni se proti vioupani
pojisti. Protoze jsou vSichni v podobné situaci, budou platit stejnou pojistku 10 000 K¢. Tyto
penize vytvareji pojistovaci fond ve vysi 1 000 000 K¢, z néhoz mohou byt hrazeny ztraty.

Pojistovna se miize spolehnout na zakon velkych cisel. V tomto pripadé zakon vika, Ze
ocekavana ztrata u vsech 100 lidi bude pravdeépodobneé velmi blizka 10 000 K¢ na kazdého.
Proto celkova platba pojistovny bude blizka 1 000 000 K¢ a pojistovna se nemusi obavat, ze
by prisla o castku vyssi.

Pojistovny zpravidla uctuji ¢astku o néco vyssi, nez je ofekdvana ztrata. Jednak se
snazi ziskat urcity zisk, jednak jim musi byt kompenzovan transfer rizika. Bude vSak ¢lovek
ochoten platit vice nez o¢ekavanou ztratu? To zavisi na jeho ptistupu k riziku, resp. na stupni
jeho averze k riziku.

Jestlize nedojde ke ztraté, je bohatstvi Cloveéka predstavovano hodnotou W, jestlize
dojde ke ztrat¢ (v rozsahu L), potom mu zistane hodnota bohatstvi W — L. Ocekdvana
hodnota bohatstvi (EW) toho, kdo se nepojisti, je za ptfedpokladu spravedlivé pojistky shodna
S hodnotou bohatstvi dosaZenou prostiednictvim pojisténi:

EW=W-L) n+W-(l-1)=W-L-=

Poznamka: Pripomenime si, Ze v situaci se dvema moznymi vysledky X1 a Xy,
S pravdeépodobnostmi my a m, je ocekavany vysledek vazenym priumérem obou vysledkii: EX =
X1 m + Xz - . V naSem pripadé vyjadiujeme ocekavané bohatstvi, kdy X1 = (W — L) a X,
Wam=nam=0-nr).

Uzitek spojeny s pojisténim je tedy vysSi nez ocekdvany uzitek toho, kdo zlstal
nepojistény (na obrazku 4-9 U* > EU). Proto se ¢lovek, ktery ma odmitavy vztah k riziku,



pfi moznosti spravedlivé pojistky pojisti. Pojisti se 1 pfi pojistce pievySujici ocekdvanou
ztratu, dokud je dosahovany uzitek vyssi, nez uzitek nepojisténého, tedy dokud dosahuje
bohatstvi W — M a vyssi. Jestlize pojistka prevysi uroven W — M, potom uzitek spojeny
S jistotou je nizs$i nez ocekavany uzitek pfi odmitnuti pojisténi. Proto W — M predstavuje
maximalni pojistku, kterou je clovek ochoten zaplatit.
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Obrazek 4-9 Funkce uzitku a pojisténi

Maximalni pojistka je tedy takova vySe pojistky, ktera vede k tomu, Ze uzitek
spojeny s jistotou (dosaZenou pojisténim) je shodny s ofekavanym uzitkem spojenym
s riskantni alternativou (bez pojisténi).

Podobnym zptsobem je mozné dokézat, Ze ¢loveék vyhledavajici riziko se pii urcité
vysi pojistky nepojisti.

Optimalni rozhodnuti o pojisténi s vyuzitim indiferen¢nich krivek

Oznac¢ime-li situaci, v niz nedojde ke ztrat¢ S; (vlastnictvi neni zni¢ené ohném),
a situaci, kdy dojde ke ztraté¢ S, (dojde k pozaru), potom bod C na obrazku 4-10 pfedstavuje
vychozi riskantni situaci nepojiSténého cloveka, v niz X; je rozsah bohatstvi ekonomického
subjektu v ptipad¢, ze nedojde k pozaru, a X, je bohatstvi v piipadé, ze dojde k pozaru.

V nami uvazované vychozi situaci (pfedstavované bodem C) se ekonomicky subjekt
nachazi na pfimce stejného o¢ekdvaného vynosu EXy. Kdyby nés clovek byl v ptipade skody
zpusobené pozdrem pln¢ kompenzovan (aniz by na to musel vynalozit jakékoli naklady),
potom by jeho bohatstvi bylo dano bodem B. V takovém piipadé by m¢l stejna aktiva v obou
situacich — at’ k pozdru dojde, ¢i nikoli (X;° vS; a Xy* v S;). Protoze vSak pojisténi
proti pozaru vyzaduje platbu pojistky, je bod B nedosazitelny.

Ptipad, kdy se ¢lovek pojisti a pojistka je spravedliva (penézni hodnota v jisté situaci
dosazené pojisténim je stejnd, jako ocekdvany vynos riskantni vyhlidky), pfedstavuje bod E,
ktery stejné jako bod C lezi na EXy. V tomto ptipadé plati ¢loveék pojistku ve vysi X;© — X1 *
a dosahuje jisté vyse bohatstvi - bod E lezi na piimce jistoty poskytujici mu X;* v situaci S;
a Xyo* v Sy. (V piipadé ztraty ziska od pojistovny kompenzaci v rozsahu Xy* - X,°°).



Bude se chtit ¢lovek za téchto predpokladi pojistit? Jestlize ma averzi k riziku, je jeho
indiferencni kiivka konvexni k pocatku a ma v bodé priiseciku s ptimkou jistoty sklon my/my.
Bude se proto dotykat ptimky stejného o¢ekavaného vynosu v bod¢, kterym prochézi piimka
jistoty. Indiferen¢ni kiivka prochazi bodem E (kiivka Uj), ktery predstavuje jistou vysi aktiv
dosazenou pojisténim, lezi nad indiferen¢ni kiivkou prochazejici bodem C (kiivka Up), coz je
riskantni vyhlidka toho, kdo se nepojisti. Proto se pfi spravedlivé pojistce pojisti. VSimnéte si
také v grafu toho, ze bude doty¢ny clovek ochoten se pojistit 1 pfi vyssi pojistce, nez je vyse
spravedlivé pojistky (uréené napf. bodem A, tzn. ve vys§i X;° — X;*) — viz d¥ive uvedenou
myslenku maximalni pojistky.
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Obrazek 4-10 Rozhodnuti o pojisténi
4.4.2 Diverzifikace

Diverzifikace umoziuje sniZeni rizika tehdy, kdy je mozné rozd¢lit tsili mezi rizné
aktivity, jejichz vysledek spolu navzajem tésné€ nesouvisi. Pojistovny snizuji riziko pojisténim
mnoha nezavislych jednotlivell, investofi investovanim svych prosttedki do mnoha
nezavislych investi¢nich akei.

Vztah mezi rizikem a vynosem

Predpokladejme c¢lovéka s ur€itou vychozi Grovni bohatstvi, ktery md moznost toto
bohatstvi zvysit, pfi¢emz ptichdzeji v uvahu dvé varianty — rizikova (R) a bezrizikova, resp.
jista (J). Mize pfitom volit kombinace téchto dvou moznosti, nebo se rozhodnout pouze
pro riziko ¢i pouze pro jistotu. Jak uvidime, jde o zaleZitost analogickou s problémem
rozde€leni diichodu spotiebitele na nakup dvou statk.

Ozna¢me vysledek bezrizikové varianty X; a ocekavany vynos zrizikové varianty
EXgr. Xp vyjadiuje vynos portfolia vzniklého kombinaci jisté a rizikové varianty. V dobé
rozhodovani jsou znamé v§echny mozné vysledky a pravdépodobnost kazdého z nich, ale nevi
se, ktery z nich nastane. Rizikova varianta musi mit vyssi ocekévany vynos nez bezrizikova
(EXRr > X;), jinak by lidé s averzi k riziku volili pouze jistou variantu.



Mira rizika se vyjadfuje prostfednictvim rozpéti pravdépodobnosti, resp. variability.
Predpoklada se, ze velké rozdily (at’ pozitivni, nebo negativni) mezi jednotlivymi moznymi
vysledky a oc¢ekdvanym vysledkem (nazyvané odchylky) signalizuji vétsi riziko. Variabilitu
vysledki je mozné vycislit smérodatnou odchylkou vynosi — ¢ (viz matematicky dodatek).

Cim vyssi je vynos urCité Cinnosti, tim vyssi je zpravidla riziko. Proto Cloveék se
zapornym vztahem k riziku porovnava o¢ekavany vynos s rizikem.

Vsechny mozné kombinace vynosii rozhodnuti a rizika s nimi spojeného graficky
vyjadiuje linie rozpoctu, coz je v tomto ptipad¢ pfimka s kladnou smérnici, nebot’ s riistem
vynosu roste rizikovost, resp. smérodatna odchylka (viz obr. 4-11a).

Jestlize €loveék nechce riskovat, miiZze se rozhodnout pro jistou variantu a ziskat vynos
X; (6 = 0). Kdyby cht¢l ziskat vyssi ocekdvany vynos, musel by podstoupit urcité riziko.
Jestlize se rozhodne pouze pro rizikovou variantu, mize ziskat ocekavany vynos EXg, ale
musi podstoupit riziko vyjadfené smérodatnou odchylkou or. Zvoli-li kombinaci obou téchto
moznosti, ziskd vynos v rozmezi X; a EXg a podstoupi riziko mensi nez og.

Jestlize rozhodnuti zavisi pouze na ocekavaném vynosu a smérodatné odchylce,
mohou byt pro ilustraci preferenci ohledn€ vynosu a rizika pouzity indiferencni kiivky.

Indiferencni krivka vyjadiuje v tomto pfipadé kombinace rizika a vynosi, které
prinaseji stejny uZzitek.

ProtoZe pfedpokladame zaporny vztah k riziku, vétsi ocekavany vynos uZitek zvysuje,
ale vétsi smérodatnad odchylka ho snizuje. To znamena, Ze ocekavany vynos je ,,zadoucim
statkem™ a smérodatnd odchylka ,,neZddoucim statkem®; proto maji indiferencni kiivky
kladnou smérnici, jak ukazuje obrazek 4-11b. Kiivka Uj predstavuje nejvyssi urovei
uspokojeni, Uj nejnizsi.
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Obriazek 4-11 Linie rozpoctu a indiferen¢ni mapa

Poznamka: Smérnice a tvar indiferencnich krivek odpovida vyvoji krivky uzitku prijmu
— V pripadé zaporného vztahu k riziku konkdavnimu tvaru této krivky. V pripadeé kladného
vztahu Kk riziku (konvexni kiivka uZitku prijmu) by indiferencni kiivky mély zapornou smérnici,
nebot’ riziko, vyjadrené na ose x by bylo ,,zZadoucim statkem; v pripade neutrdlniho vztahu



K riziku (rostouci primka uzitku prijmu) by indiferencni kifivky mély podobu vodorovnych
primek.

Protoze riziko je nezadouci, musi byt vysSsi podil rizika kompenzovan vysSSim
oc¢ekavanym vynosem. Jinymi slovy, zvySeni smérodatné odchylky musi byt kompenzovano
vetsSim zvySenim ocekavaného vysledku. Riziko a vynos nejsou substituty.

Optimalni rozhodnuti o strukture portfolia

Stejné jako spotiebitel volici mezi dvéma produkty, také v tomto piipad¢ bude ¢lovek
optimalizovat své rozhodnuti zvolenim té kombinace rizika a vynosu, kterd odpovidd bodu,
kde se linie rozpoétu dotyka nejvyssi indiferenéni kiivky (viz bod E na obr. 4-12).

Optimalni rozhodnuti pfinese ofekavany vynos EX* a znamena podstoupeni rizika
vyjadiené smérodatnou odchylkou c*.

Lidé se ve svém postoji k riziku 1i8i. Obrazek 4-13 znazoriiuje rozdily v rozhodovani
dvou lidi ve stejné situaci (znadzornéné urcitou linii rozpoctu). Spotiebitel A se obava rizika
vice nez spotiebitel B: indiferencni kiivka Ua se dotyké linie rozpoctu v bod¢ malého rizika
(bod A), protoze se bude orientovat na Cinnosti blizké jistoté. Ziska proto nizky ocekavany
vynos EXa, ktery je jen nepatrné vyssi neZ bezrizikovy vynos X;. Spotiebitel B se naopak

rozhodne vice riskovat a bude mit vyssi ocekavany vysledek EXg, ale také vyssi smérodatnou
odchylku og.

Xp
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o

Obrazek 4-12 Volba mezi rizikem a vynosem
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Obrazek 4-13 Volba dvou lidi s odli$nym p¥Fistupem Kk riziku

Stejné jako jsme v teorii rozhodovani spotiebitele pro zjednoduseni piedpokladali
pouze dva statky, také zde zjednodusSujeme na volbu mezi dvéma variantami. Odvozené

zavéry vSak plati 1 pro vice variant.
* RozSirujici vyklad

Rozhodovani v podminkach nejistoty

o pravdépodobnosti vysledkl. V takovém piipadé¢ je predpokladem odvozeni pravidel
rozhodovéni sestaveni seznamu vSech moznych vysledk, které mohou nastat v jednotlivych

situacich. To umozni sestavit tabulku vynosu:

¢innost situace
St Sz Sn
X1 X11 X12 X1n
Xs X1 X22 Xon
Xm Xm1 Xm2 Xmn

Tabulka 4-2 Obecna tabulka vynosi

Vynos ¢innosti X; je Xij, jestlize nastane situace S;.

Pravidlo urcujici volbu ¢innosti pozaduje, aby byl znam pfistup ¢lovéka k riziku. Jak
ptistup k riziku, tak vySe vynosl jsou nezbytnymi soucéstmi sestaveni pravidla rozhodovani.
Protoze se méni vyse vynosu i piistup k riziku u jednotlivych lidi, pfislusné pravidlo se méni
také. Neexistuje pouze jedno univerzalni pravidlo pro rozhodovani v podminkéch nejistoty.



Maximin a maximax pravidla
Nejjednodussi a relativné naivni je maximin a maximax pravidlo:

- Maximin vede k volb¢ ¢innosti, ktera dava nejvyssi z nejhorsich vysledku. (Toto
pravidlo se hodi pro pesimisty, ktefi vzdy ocekavaji to nejhorsi).

- Maximax vede k volbé ¢innosti, ktera poskytuje nejvyssi z nejlepsich vysledkd. Toto
pravidlo vzdy vede k volbé ¢Cinnosti s nejvys§im moznym vynosem. (Je to pravidlo
vhodné pro optimisty).

Pro ilustraci predpokladejme nasledujici tabulku vynosii:

Sy S, S3 min. vynos max. vynos
X1 10 20 90 10 90
Xy -20 50 110 -20 110
X3 30 35 45 30 45
maximin =30 | maximax =110

Tabulka 4-3 Maximalni a minimalni vynos

Minimalni vynos Ccinnosti X1 je 10, cinnosti X; je -20 a cinnosti X3 = 30.
Podle maximin pravidla by méla byt vybrdana cinnost Xs, protoze maximin = 30. Maximax
pravidlo ovsem doporucuje cinnost Xy, protoze maximax je 110.

Minimax pravidlo

Ob¢ pravidla piehlizeji sttedni hodnoty vynosii. Tento nedostatek se snazi vyloucit
maximax pravidlo. Na rozdil od vySe uvedenych pravidel neni orientovano na extrémni
vysledky rozhodnuti, ale na rozdily mezi kazdym moZnym vynosem a nejvys§im moZnym
vynosem v dané situaci. Absolutni hodnota rozdilu mezi urcitym vynosem a nejvysSim
vynosem v dané situaci vyc€isluje zklamani, resp. litost z toho, Ze nebylo dosaZeno nejvyssiho
vysledku.

Minimax pravidlo vede Kkvolbé cinnosti, ktera md nejnizsi z nejvyssich hodnot
zklamani.

Pro dokresleni predpokladejme opét predchazejici tabulku.
Pro dany sloupek v tabulce vynosii je nalezen nejvyssi vynos. Jestlize zvolite cinnost

X1 a situaci S1, ma zklamdani hodnotu 20, zvolite-li X2 a situaci S1, bude 50. Zklamani
Ve vSech ostatnich situacich se zjisti stejnym zpiisobem.

Sy Sy S3 max. zklamani
X1 20 30 20 30
X2 50 0 0 56
X3 0 15 65 65
maximax = 30

Tabulka 4-4 Tabulka zklamani




Minimax pravidlo vede k volbé cinnosti X1, kterd vede k nejmensimu z maximalnich
zklamani, minimax zklamani = 30.

Laplaceovo a Bayesovo pravidlo rozhodovani

Laplaceovo a Bayesovo pravidlo rozhodovani zavadi uritym zpusobem pouZzivani
pravdépodobnosti. Laplaceovo pravidlo je zalozeno na tom, Ze riznym situacim pfifazuje
stejné pravdépodobnosti (protoze nemame lepSi informace). Jestlize piedpokladdme n
moznych situaci, potom shodné pravdépodobnostni urceni kazdé z nich je 1/n. Na zakladé
tohoto urceni je mozné vypocitat ocekavany vysledek a zvolit Cinnost, u které je tento
vysledek nejvyssi. Z tabulky vynosi muizeme vyjadfit ofekavany vynos cinnosti X;
nasledovné:

EX; = EF:‘l Xt [ljl

s

Laplaceovo pravidlo bere v tvahu v§echny mozné vynosy.

Pro dokresleni pomoci prikladu uvedme jiz diive pouzivanou tabulku vynosii:

Sy Sy S3 ocekavany vynos
X1 10 20 90 40,00
Xz -20 50 110 46,33
X3 30 35 45 36,33
T 1/3 1/3 1/3 max. EX = 46,33

Protoze prichdzeji v uivahu tri mozné situace, pravdépodobnost kazdé z nich je 1/3.
Ocekavany vynos EX1, EX; a EX3je nasledujici:

EXy =10 (1/3) + 20 - (1/3) + 90 - (1/3) = 40
EX, =-20- (1/3) + 50 - (1/3) + 110 - (1/3) = 46 + 2/3
EXs =30 (1/3) + 35 (1/3) + 45 - (1/3) = 36 + 2/3

Laplaceovo pravidlo vede k volbé cinnosti X,, nebot’ EX, > EX;> X3,

Samoziejme, zndme-li funkci uzitku, mizeme spocitat oCekavané uzitky a mohli
bychom vybrat ¢innost, ktera vede k nejvyssimu o¢ekavanému uzitku.

Laplaceovo pravidlo je nedokonalé¢ zejména v disledku ptedpokladané shodné
pravdépodobnosti  vSech situaci. I bez informaci je ziejmé, ze nékteré situace jsou
pravdépodobnéjsi nez jiné. Bayesovo pravidlo fesi tento nedostatek tim, ze pfifazuje
jednotlivym situacim subjektivni pravdépodobnost.

SHRNUTI

1. Spotiebitelé se Casto rozhoduji v situacich, kdy budouci dasledek jejich rozhodnuti je
nejisty. Jestlize je zndm kaZdy z moznych dusledkli rozhodnuti 1 pravdépodobnost
toho, Ze nastane, povazuje se takova situace za riziko.

2. Model rozhodovéni za rizika vyuzivd nejen objektivni, ale také subjektivni
pravdépodobnost. Zatimco objektivni pravdépodobnost je zalozena na znalosti




10.

11.

12.

frekvence, s niz maji ur¢ité udalosti tendenci nastavat, subjektivni pravdépodobnost je
pouze urcity dojem, ze piedpokladany vysledek nastane. Tento dojem muze byt
zalozen na znalostech a zkusenostech ¢lovéka.

Pti analyze chovani spotiebitele za rizika predpokladame axiémy uplnosti srovnani,
tranzitivity a kontinuity, coz umoziuje odvodit funkci uzitku piijmu.

Spotiebitelé se orientuji na zéklad¢ ,,ocekavaného vysledku®. Ocekavany vysledek
(EX) je ukazatel stiedni hodnoty rizikového vysledku. Jestlize predpokladame situaci
se dvéma moznymi vysledky X; a Xj, které nastavaji s pravdépodobnostmi ma 7,
potom ocekavany vysledek bude nasledujici: EX = X; - 3 + X3 - .

Pti rozhodovani v podminkach rizika spotiebitelé maximalizuji svlij ocekavany uzitek
(EU), coz je prumérny uzitek vSech vysledkli, ktery je vazeny jejich
pravdépodobnostmi. V piipadé dvou moznych vysledki X; a X, které nastavaji
s pravdépodobnostmi m; a 7, je mozné vyjadfit o¢ekavany uzitek vztahem EU =
U(X1) - 1 + U(Xy) - mo.

Vztah clovéka kriziku se odvozuje zjeho volby mezi jistou castkou penéz
a alternativou spravedlivé sazky. Spravedlivd sazka poskytuje ocekavany vynos
shodny s vychozi jistou ¢astkou.

Clovek, ktery preferuje jisty vynos pied rizikovou alternativou, jejiz oéekavany vynos
je stejny, ma averzi k riziku. Clovek, ktery je indiferentni mezi rizikovou a jistou
alternativou ziskani ur¢itého vynosu, je viiéi riziku lhostejny. Clovék, ktery riziko
vyhledava, by dal prednost rizikové alternativé pred jistotou ziskani stejné velké
castky.

Zjednoduseny model rozhodovani za rizika ptredpoklada pouze dvé mozné situace
urCujici vysledek ur€ité alternativy rozhodnuti: S; a Sp. Za téchto predpokladi lze
pro modelovani rozhodovani v podminkach rizika pouzit indiferenéni kiivky, pfimku
rozpoctu, resp. pfimku stejného ocekdvaného vynosu, a ptimku jistoty.

Ptimka jistoty pfedstavuje vynosy shodné v obou situacich, které mohou
ve zjednoduseném modelu rizika nastat. Rozpoctova ptimka v tomto modelu vyjadiuje
konstantni o¢ekavany vynos. Indiferencni kiivky v tomto ptipad¢ vyjadiuji preference
ohledné¢ obou moznych vysledki. Indiferencni kiivky jsou klesajici, jsou konvexni
pti averzi K riziku, konkavni pfi vyhledavani rizika a ptimky rovnobézné s pfimkou
stejného ocekavaného vynosu v ptipadé neutralniho vztahu k riziku.

Optimalni rozhodnuti je ur¢eno bodem dotyku rozpoctoveé ptimky a nejvyssi dostupné
indiferenéni kiivky.

Riziko mitize byt redukovano diverzifikaci, pojisténim a =ziskanim dodate¢né
informace. Zakon velkych c¢isel umoziiuje pojisStovnadm poskytovat spravedlivé
pojisténi, tzn. takové pojisténi, pfi némz je pojistka shodna s ofekdvanou ztratou.
Maximalni vySe pojistky je urcena vyrovnanim uzitku v rizikové (nepojisténi) a jisté
situaci (pojisténi).

Diverzifikace umoznuje snizeni rizika tehdy, kdyz je mozné rozd¢lit vsili mezi rizné
aktivity. Optimalnim rozdélenim je graficky bod dotyku linie rozpoctu a nejvyssi
dosazitelné indiferencni ktivky. Linie rozpoctu vyjadiuje cenu rizika, zatimco
indiferenéni kiivky Vvtomto piipadé vyjadiuji vztah mezi rizikem (variabilitou)
a vynosem.

DULEZITE POJMY
riziko

pravdépodobnost
ocekavany vysledek



uzitek pfijmu
ocekavany uzitek
rozpoctova piimka
spravedliva pojistka
maximalni pojistka
averze K riziku
vyhledéavani rizika
neutralni vztah k riziku
indiferencni kiivka
piimka jistoty

pfimka stejného ocekavaného vynosu
spravedliva sazka

KONTROLNI OTAZKY

Co to znamend, kdyz fekneme, Ze spotiebitel ma k riziku averzi, vyhledéva riziko
nebo ma k riziku neutralni vztah? Jak byste tyto rizné piistupy k riziku vysvétlili
pomoci ochoty ptijmout spravedlivou sazku? Pro¢ nékteti lidé spiSe riziko odmitaji,
zatimco jini spiSe preferuji?

Jak byste vysvétlili tvrzeni, Ze jednotlivec maximalizuje ocekévany uzitek? Dokazali
byste najit priklad situace, kdy by jednotlivec nemohl maximalizovat ocekavany
uzitek?

Pro¢ se pojistovny spiSe chovaji jako subjekty s neutralnim vztahem k riziku, i kdyz
jejich manaZzefi maji k riziku averzi?

Jakym zpiisobem diverzifikace ¢innosti snizuje riziko?

PRIKLADY

Predpokladejme, Ze investor voli mezi tfemi podnikatelskymi aktivitami, jejichz
pravdépodobnost a vynosy v tisicich K¢ jsou nésledujici:

pravdépodobnost | 0,2 | 0,4 | 0,4
Vynos 100 | 50 | -25

a) Jaka je ocekavana hodnota investice?
b) Jaky je rozptyl?
Rovnice uzitku ptijmu spotiebitele Pepy je dana rovnici U(I) = 21 — 0,11% Pepa ma
moznost zapojit se do hry, ktera vynasi 4 nebo 8 tis. K¢ se stejnou pravdépodobnosti.
a) Jaky je ocekavany uzitek této hry pro Pepu?
b) Jakého uzitku by Pepa dosahl, jestlize by byla zajisténa vyhra ve vysi
o¢ekéavané penézni hodnoty ze hry?



Resené priklady
Priklad

DK trh. Bé&Z2na cena jednotky produktu je 70 K& za kus, kratkodoba TC je popsana
funkci: TC = 800 + 16q + g2, kde q je mnoZstvi sahil za mésic.
a. Pfijakém vystupu dochazi k maximalizaci zisku?
b. Vypoctéte kratkodobé zisky (nebo ztraty).
c. Spliuje tato firma pravidlo vyrabét jen tehdy, kdyz uhrazuje VC? Méla by tedy
vyrabét?

Reseni

a. MC=MR=P
MC =dTC/dq = 16 + 2q
MR =P =70
16 + 29 =70
q=27 Max zisku je dosahovano pfi q = 27.
b. Zisk=TR-TC=(70-27) - (800 + 16 - 27 + 272)
Zisk =-71
Firma v bodé svého optima dosahuje ztraty ve velikosti 71 K&.
c. Ano, firma by v kratkém obdobi méla minimalizovat ztratu pokracovanim ve
Vyrobé.
P> AVC
AVC = VC/q =16 +q=16 +27 =43
(70 > 43) nebo TR (1890) > VC (1161)

Priklad

Firmy nakupuji faktory X a Y v podminkach dokonalé konkurence a prodavaji svij vystup
A opét na dokonale konkurenénim trhu. Mezni fyzické produkty X a Y jsou 6 a 4. Ceny X
aY jsou 18 a 12 K¢. Jaka je cena A v rovnovazném postaveni firmy?

Reseni

MPPy = 6; Py = 18; MPPy = 4; Py = 12
PA =?

MRPX = MPPX . PA= PX = MFCX
6 - P/_\= 18
PA:3

MRPY = MPPY . PA= PY = MFCY
4-Py=12
PA:3

Priklad

Funkce celkovych nakladi dokonale konkurenéni firmy v odvétvi vyroby nabytku muze
byt popsana rovnici TC = 2000 + 0,005g°% + 0,1g° + 2q (mésiéni naklady). Kazda firma



v odvétvi maximalizuje zisk a vyrabi 100 kusG nabytku mésic¢né. Jaka je trzni cena
nabytku vyrabé&ného firmami?

Reseni

MC(pro q=100) = 172
V dokonalé konkurenci plati P = MC. Trzni cena je 172 penéznich jednotek.

Priklad — pravda / nepravda

a.

Dokonale konkurenéni firma vzdy usiluje o vyrobu v bodé odpovidajicim minimu
kiivky AC.

Jestlize VC jsou trvale vy$Si nez TR, firma by méla ukoncit €innost v daném
odvétvi.

Firmy operujici pod bodem vyrovnani mohou kratkodobé pokracovat v €innosti
s nadéji, Ze nejprve ostatni firmy opusti odvétvi a vzroste cena.

Uplnou podminku rovnovahy dokonale konkurenéniho odvétvi Ize napsat ve
tvaru: P=AR=MR=MC

Dokonale konkuren¢ni firmy vyrabéji zcela identické vyrobky.

Pokud firmy dosahuji pouze normalniho zisku, znamena to, ze &isty ekonomicky
zisk je nulovy.

V dlouhém obdobi musi dokonale konkurenc¢ni firmy realizovat pouze normalni
vySi zisku.

Reseni

-0 Qo0 o

Nepravda
Pravda
Pravda
Nepravda
Pravda
Pravda
Pravda

Priklad — ano / ne

n

Lidé s averzi k riziku se pfi spravedlivé pojistce nepojisti.

Lidé vyhledavajici riziko maji rostouci mezni uzitek pfijmu.

Clovék s averzi k riziku d& pfednost bezrizikovému aktivu pred rizikovymi aktivy
se stejnym oekavanym vynosem.

Pfi neutralnim vztahu k riziku jsou indiferenéni kfivky vyjadfujici preference
vzhledem K riziku a vynosu linearni.

Clovék s averzi k riziku je lhostejny ke dvéma investicim se stejnym ogekavanym
vynosem.

Konkavnimu tvaru kfivky uzitku pfijmu odpovida konvexni tvar indiferenénich
kfivek.

Pojistka shodna s o€ekavanou ztratou je maximalni pojistkou.

Indiferenéni kfivky vyjadfujici averzi k riziku v modelu rozhodovani mezi rizikem a
vynosem maji kladnou smérnici.



9. Tvar indiferencnich kfivek ovliviiuje v modelu rozhodovani za rizika nejen vztah
k riziku, ale také pravdépodobnost.

10. Indiferenéni kfivka ma v bodé dotyku s pfimkou jistoty sklon /11, kde 11, a T
jsou pravdépodobnosti.

Reseni

No gk whE

9.

10.

Ne (pojisti se i pfi vy3Si pojistce — aZz do vySe maximalni pojistky)

Ano

Ano

Ano

Ne (voli mezi nimi v zavislosti na mife rizika, které je s nimi spojeno)

Ano

Ne (je spravedlivou pojistkou, maximalni je pojistka tehdy, kdyz je uZitek spojeny
s jistotou dosazenou pojisténim stejny, jako uZitek spojeny s riskantni alternativou —
bez pojisténi)

Ano (na ose x je nezadouci statek, resp. riziko vyjadfené rozptylem &i smérodatnou
odchylkou)

Ano

Ano

Doplnovani

1.

2.

w

10.

V pfipadé, Zze dvé alternativy maji stejny oCekavany vynos a Clovék dava prednost
jisté penézni ¢astce pred riskantni alternativou, hovofime o ............... rizika.
Chovani vykazujici odmitani rizika neni nutné v souladu s maximalizaci oCekavaného
............... , je v8ak nutné v souladu s maximalizaci o¢ekavaného ............... .

DostateCnym projevem averze K riziku je ............... mezni uzitek pfijmu.

Je-li grafickym znazornénim mezniho uZitku pfijmu vodorovna pfimka, pak graf
predstavuje Clovéka, ktery ma pfi zobrazovaném rozhodovani ............... vztah
k riziku.

Oc¢ekavany vynos sazky, ktera nabizi 1 mil. K& s pravdépodobnosti 0,25, 2 mil. K&
s pravdépodobnosti 0,40 a 3 mil. KE s pravdépodobnosti 0,35 je ............... KE.
Sazka poskytujici stejny oCekavany vynos jako vychozi jista €astka je v modelu
maximalizace uZitku nazyvana ............... sazkou.

Pfimka jistoty predstavuje vynosy shodné ve dvou moznych situacich a vychazi

z pocatku ...... ...... ...

Pfi rozhodovani v modelu dvou moznych situaci jsou indiferen¢ni kfivky vyjadfujici
averzi kriziku ...............

Pro grafické FeSeni rovnovahy spotrebitele rozhodujiciho se v podminkach dvou
moznych situaci je kromé indiferen¢ni mapy nezbytna pfimka ............... a kiivka
Jestlize je uzitek spojeny s jistotou dosazenou pojisténim stejny, jako uzitek spojeny
s riskantni alternativou (bez pojisténi), je pojistka ............... .

Reseni
1. Odmitani
2. Vynosu, uzitku

3.

Klesajici



Neutralni

2,1 mil.

Spravedlivou, slusnou

Pod dhlem 45°

Konvexni

. Jistoty, stejného oCekavaného vynosu
10. Maximalni

© o N O

Ukol
ProC néktefi lidé riziko spiSe odmitaji, zatimco jini spiSe vyhledavaji?
Reseni

Pfedpokladame, Ze lidé davaji pfi svém rozhodovani pfednost méné riskantnim
alternativam — vétSina lidi je tedy tzv. riziko averzni, tedy riziko odmitajici. Pfesto existuji
lidé, ktefi riziko vyhledavaji. Ekonomické vysvétleni této skuteCnosti je zaloZzeno na
rizném prubéhu funkce uzitku pfijmu.

Ukol

Jak byste vysvétlili tvrzeni, Ze spotfebitel maximalizuje oekavany uzitek? Mlze nastat
situace, kdy spotfebitel neusiluje o maximalni oCekavany uzitek?

Reseni

Ocekavany uzitek je sumou uzitki spojenych se v8emi moznymi vysledky, vazenymi
pravdépodobnosti, Ze kazdy znich nastane. Maximalizace oc€ekavaného uzitku
znamena, ze jednotlivec voli moznost, ktera vede k nejvy$Simu ,primérnému® uzitku,
pficemz ,primérny“ uzitek je pravdépodobnostmi vazeny soucet vSech uzitkl. To
vyZaduje, aby spotiebitel znal pravdépodobnost kazdého vysledku. Nékdy vsak
spotfebitel bud' nezna odpovidajici pravdépodobnost nebo je pro néj obtizné urcit nizkou
pravdépodobnost vysoce vynosné udalosti, pfipadné urcit uroven uzitku této vysoce
vynosné udalosti — napf. je-li vynos zavisly na ztraté spotrebitelova Zivota.

Ukol
Proc€ se lidé chtéji pojistit proti nejistym situacim, jestlize je pojistka spravedliva?
Reseni

Jestlize jsou naklady pojisténi shodné s oCekavanou ztratou (pojisténi je ,spravedlivé®),
jednotlivec odmitajici riziko se pIné pojisti proti ztraté. Takova pojistka mu totiz zajistuje
stejny pfijem, at ke ztraté dojde Ci nikoli. Jisty pfijem je shodny s o€ekavanym pfijmem
v riskantni situaci. Tato garance stejného pfijmu pfi jakémkoli vysledku pFinasi vyssi
uzitek, nez by poskytoval pfipad, kdy by existovala alternativa nizkého pfijmu v pfipadé
ztraty a vysokého pfijmu, paklize by ztrata nenastala. Z davodu odmitani rizika plati
EU(X) < U(EX), kde EU(X) je oCekavany uzitek riskantni alternativy (bez pojisténi) a
U(EX) je uZitek jisté alternativy (s pojisténim).



Ukol

Pro€ se pojistovny chovaiji spiSe jako riziko — neutraini subjekty, pfestoze jejich manazefi
maji k riziku v zasadé odmitavy vztah?

Reseni

Vétdina velkych spole¢nosti ma mozZnost riziko diversifikovat. ManaZefi, pracuji pro
vlastniky spole€nosti, voli riskantni alternativu v kontextu portfolia rizik, ziskovych
vyhlidek. (Vlastnici samozfejmé mohou diversifikovat riziko investovanim do rdznych
spole€nosti.) Pojistovny diversifikuji riziko tim, Zze pojiStuji mnoho lidi. Pojistovny si diky
tomu, Ze pracuji s dostatecné velkym rozsahem klientd, mohou zajistit, Zze
prostfednictvim velkého mnozstvi vysledkd bude celkovy pfijem z pojistek zaplacenych
pojistovné shodny s celkovym mnozstvim penéz vyplacenych pojistovnou ke
kompenzaci ztrat pojiSténych osob. Proto se pojisStovny chovaiji jako by byly mély k riziku
neutralni vztah, ackoli manazefi jako jednotlivci riziko odmitaji.

Ukol
Jakym zplUsobem umoznuije diversifikace portfolia snizeni rizika?
Reseni

Stejné tak jako pojistovny mohou redukovat své riziko prostfednictvim diversifikace
pojisténi mnoha nezavislych subjektu, také investor mize redukovat riziko investovanim
do velkého mnozstvi navzajem nezavislych akci. Napf. vzajemnym fondem je portfolio
cennych papirt nezavislych spole¢nosti. Jestlize neni rozptyl vynosu jedné spolecnosti
v zadném vztahu k rozptylu vynosu jiné spole¢nosti, potom portfolio obou spole¢nosti
bude mit nizSi rozptyl nez kazdy cenny papir samostatné. Jak diversifikace cennych
papirt roste, rozptyl v mife vynosu portfolia jako celkd klesa. Zatimco investovani do
portfolia cennych papirl zajistuje nizSi riziko, stale je v takovém portfoliu obsazeno urcité
riziko — na rozdil od ,bezrizikovych® aktiv, jako jsou kratkodobé viadni obligace. Riziko je
tedy redukovano, neni vSak zcela eliminovano.

Ukol

Pro¢ davaji néktefi investofi velkou ¢ast svych portfolii do rizikovych aktiv, zatimco jini
investuji pfevazné do aktiv bezrizikovych?

Reseni

Na trhu rizikovych aktiv, kde investofi pfevazné riziko odmitaji, budou investofi poptavat
vySSi vynos z investi¢nich akci s vyS$Si mirou rizika (vy$Sim rozptylem vynos(). Néktefi
lidé jsou ochotni pfijmout vice rizika vyménou za vySSi miru vynost. To neznamena, Ze
jsou tito lidé méné riziko averzni. Naopak — nebudou investovat, dokud nebudou
kompenzovani.

Ukol

Nacrtnéte kfivku funkce uZitku U(l) tak, aby vyjadfovala skuteCnost, Ze urCity spotfebitel
riziko vyhledava, dokud je jeho pfijem nizSi nez 12 000 K& mésicné, kdyz vSak jeho
pfijem vzroste nad 12 000 K& mési¢né, riziko odmita.



Reseni

Graf 4-1
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Ukol

Filip ma 50% Sanci ziskat nebo prohrat 10 K&. Da prednost sazce pred soudasnou vysi
pfijmu, kdyz je jeho mezni uzitek pfijmu rostouci? Doplite grafickym vysvétlenim.

Reseni

Jedna se o slusnou sazku — Filip v priméru ani neziska ani neztraci. Filipova kfivka
uzitku pfijmu je rostouci (uzitek roste rychleji nez pfijem), Filip tedy vyhledava riziko.
Sazka je graficky vyjadfena pfimkou mezi vyhrou a ztratou a pfi Sanci 50 : 50 je
dosazeno pruméru v bodé poloviny pfimky. Filip pfijme sazku, protoze prameérny uzitek
(ti. uzitek praméru méfeny na vertikalni ose) je vétsi, nez uzitek odvozeny z jeho
souc¢asného jistého pfijmu.

Graf 4-2
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Ukol

Predpokladejte, ze jste zakoupili chatu u Berounky a tak vlozili své Uspory do této
nemovitosti. Vase chata pro nas predstavuje vychozi bohatstvi W = 500 000 K¢. Kdyby
doslo k poZaru, toto bohatstvi by se rd&zem zmenSilo na pouhych 100 000 K¢ (. pfipadna
ztrata (L) by byla 400 000 K¢&), pficemz pravdépodobnost (17) této udalosti je odhadovana
na 10%.

a. Urcete vySi oCekavaného bohatstvi (EW).

b. Vypocitejte a v grafu vyznacte vysi spravedlivé pojistky.

c. Vyznacte vysi maximalni pojistky.



d. EW =500 000 *0,9 + 100 000 * 0,1 = 460 000 K¢
e. Spravedliva pojistka = 500 000 — 460 000 = 40 000 K¢
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Ukol
Jakou situaci na trhu pojisténi znazornuje graf 4-47?
Reseni

Graf znazorfiuje C&lovéka, ktery vyhledava riziko, neni tedy ochoten pojistit se pfi
spravedlivé pojistce. Riziko mu pfinasi vyssi uzitek nez jistota ziskana prostfednictvim
spravedlivé pojistky. Pojistil by se pouze v tom pfipadé, kdy by pojistka byla nizsi nez 10
— pouze jistota ¢astky vy8Si nez 90 mu pfinasi uZitek vySSi, nez je oCekavany uzitek
rizikove situace.

Graf 4-4
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Ukol

V nové zvefejnéné loterii je pravdépodobnost vyhry 1 mil. KE 0,00005, pravdépodobnost
vyhry 500 K¢ je 0,1. Pravdépodobnost zadné vyhry je 0,89995. Tii kamaradky Lada,
Lenka a Liba zvaZzuji koupi losu. Pfi cené losu 100 K¢ si koupi los Lenka a Liba. Za 101
K¢ si v8ak los koupi pouze Lenka. Jaky maji uvedené kamaradky vztah k riziku?

Reseni

Ocekavana hodnota je EX =1 mil. - 0,00005 + 500 - 0 - 1 + 0 = 100. Pokud je oCekavana
hodnota losu stejna jako je jeho cena, Clovék vyhledavajici riziko a k riziku Ihostejny se
hry zucCastni, Clovék riziko odmitajici se hry nezucCastni. Lada tedy riziko odmita, protoze



se neucastni v zadném pfipadé. Lenka riziko vyhledava, protoze si koupi los i kdyz je
jeho cena vySSi nez oCekavany vynos. Liba je pravdépodobné k riziku neutralni, protoze
akceptuje hru s oCekavanym vynosem stejnym jako cena losu, avSak nezucastni se hry
s cenou losu vyS8Si nez oCekavany vynos.

Ukol

Petr a Pavel fandi hokejovému klubu Sparta. Pavel riziko odmita a Petr riziko vyhledava.
Pravdépodobnost vyhry klubu Sparta je 0,5. Petrovi i Pavlovi je nabidnuta sazka 50 K&
nebo 500 K¢& na vitézstvi Sparty. Pfijmou Petr a Pavel sazku? Pokud se hry zu&astni,
vsadi 50 K& nebo 500 KE&? llustrujte chovani obou kamaradu graficky.

Reseni

Pavel se pravdépodobné hry nezucastni (odmita riziko a pfirlistek uzitku z mozné vyhry
je tedy niz8i nez pokles uZitku z mozné ztraty). Petr pravdépodobné vsadi 500 K¢
(vyhledava riziko a pfirastek uzitku z mozné vyhry je tedy vysSi nez pokles uzitku
Z mozné ztraty).
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