
Makroekonomické modelováńı – přednáška 4

1 Chováńı v prostřed́ı nejistoty

Teorie očekávaného užitku

• Prostřed́ı nejistoty – preference spotřebitele podle seřazeńı jednotlivých
loteríı (her), podle očekávané hodnoty užitku

• 1 statek, spotřeba c, užitková funkce u(c)

• 2 loterie, i = A,B.

• Loterie i přinese c1
i jednotek spotřeby s pravděpodobnost́ı pi a c1

i jednotek
spotřeby s pravděpodobnost́ı (1− pi), kde 0 < pi < 1.

Definice

Očekávaný užitek z loterie i (součet pravděpodobnosti x užitek)

piu(c1
i ) + (1− pi)u(c2

i )

Spotřebitel striktně prefereuje loterii A před B

pAu(c1
A) + (1− pA)u(c2

A) > pBu(c1
B) + (1− pB)u(c2

B)

preferuje B před A pokud < a je indiferentńı pokud =.

1.1 Chováńı v prostřed́ı rizika

Spotřebitel, (který maximalizuje užitek) je rizikově averzńı, když je jeho užitková
funkce (striktně) konkávńı. Pokud je u(c) striktně konkávńı, implikuje to Jensen-
ovu nerovnost

u[E(c)] ≥ E[u(c)] (1)

kde E je operátor očekáváńı (můžete chápat jako středńı hodnotu). Jensenova
nerovnost nám ř́ıká, že spotřebitel preferuje očekávanou hodnotu loterie (s jisto-
tou) před loteríı samotnou. Je rizikově averzńı – je ochoten zaplatit za vyhnut́ı
se riziku. Pokud spotřebitel obdrž́ı konstantńı spotřebu c̄ s jistotou, tak potom
(1) plat́ı jako rovnost. V př́ıpadě, že spotřeba je náhodná veličina, potom plat́ı
(1) se striktńı nerovnost́ı. Vezmi tečnu k funkci u(c) v bodě (E(c), u(E[c]). Tečna
je dána funkćı

g(c) = α + βc

když vezmeme očekáváńı (α a β jsou konstatny)

α + βE[c] = u(E[c]) (2)

Protože u(c) je striktně konkávńı, pak máme

α + βc ≥ u(c) (3)
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pro c ≥ 0 a se striktńı nerovnost́ı pokud c 6= E(c). Dále pro striktńı nerovnost.
Operátor očekáváńı je lineárńı operátor, můžeme vźıt očekáváńı rovnice (3) a
vzhledem k tomu, že c je náhodná veličina dostaneme

α + βE[c] > E[u(c)]

nebo použ́ıt́ım rovnice (2) dostaneme

u[E(c)] > E[u(c)]

Ukázali jsme, že Jensenova nerovnost plat́ı.

Př́ıklad

Loterie přinese spotřebiteli c1 s pravděpodobnost́ı p a c2 s s pravděpodobnost́ı
1− p. kde 0 < p < 1 a c2 > c1.

u(pc1 + (1− p)c2) > pu(c1) + (1− p)u(c2)

Užitek z očekávané hodnoty loterie u[E(c)] > očekávaný užitek ze hry E[u(c)]

Bod AB označuje očekávaný užitek pro danou pravděpodobnost p. Jensenova
nerovnsot je fakt, že AB lež́ı pod funkćı u(c). Vzdálenost DE je disutilita spojená
s rizikem. Vzdálenost roste s větš́ım zakřiveńım užitkové funkce – větš́ı averze
k riziku.

1.1.1 Měřeńı averze k riziku

Při maximalizaci očekávaného užitku jsou výběry dělané v podmı́nkách nejistoty
invariantńı (neměnné) při afinńıch transformaćıch užitkových funkćı.

v(c) = α + βu(c)

kde α, β jsou konstanty, β > 0. Pak plat́ı

E[v(c)] = α + βE[u(c)]

protože E je lineárńı operátor. Z toho vyplývá, že loterie jsou seřazeny stejným
zp̊usobem, až uvažujeme funkci v(c) nebo transformovanou u(c).
Jakékoliv měř́ıtko averze v̊uči riziku by mělo zahrnovat druhou derivaci u′′(c),
protože averze roste, když se zvyšuje zakřiveńı funkce. Ale, pro transformovanou
funkci v(c) máme

v′′(c) = βu′′(c)

Druhá derivace neńı invariantńı v̊uči afinńım transformaćım. Měř́ıtko, které
naopak je invariantńı v̊uči afinńım transformaćım je:

1.1.2 Absolutńı averze v̊uči riziku

ARA(c) = −u′′(c)
u′(c)

např. funkce, která má konstatńı ARA pro všechna c je

u(c) = −e−αc

(empiricky + experimentálně, užitková funkce s klesaj́ıćı ARA)
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1.1.3 Relativńı averze v̊uči riziku

RRA(c) = −c
u′′(c)
u′(c)

např. funkce s konstatńı RRA (CRRA) pro všechna c je

u(c) =
c1−γ − 1

1− γ

U mezičasového výběru, tzv. ISO elastická funkce, elasticita intertemporálńı
substituce σ = 1

γ .
Speciálńı př́ıpad je logaritmická funkce (RRA(c) = 1). Důchodový a substitučńı
efekt se vykrát́ı.

Rizikově neutrálńı spotřebitel

Užitková funkce je lineárńı ve spotřebě u(c) = βc, β > 0. Riziko zde nehraje
žádnou roli.

ARA(c) = RRA(c) = 0

Anomálie

Teorie očekávaného užitku – vysvětluje chováńı lid́ı v riziku (např. při nákupu
pojǐstěńı). Teorie se běžně v ekonomii použ́ıvá, ale existuj́ı určité jevy, které
nejsou s touto teoríı konzistenstńı. např. Allais̊uv paradox.
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