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1. Uvod

Danieli Bernoullimu” (1700 — 1782) se pricitd autorstvi modelu maximalizace
ocekdvané hodnoty vyhry pfi modelovadni ekonomického rozhodovani s rizikem
(viz Bernoulli, 1738). On sam tvrdil, Ze tento model byl zndm davno pfed nim (viz
Lea, Tarpy, Webley, 1994). Jak ukazaly ¢etné experimenty, tento pristup pIné ne-
odpovida ekonomickému chovani subjektd (viz napf. Mosteller, Nogee, 1951;
Tversky, Kahneman, 1974 nebo Kahneman, Tversky, 1986).

Predpoklad, Ze kritériem raciondlniho subjektu v situaci nejistoty je maximali-
zace o¢ekavaného zisku, Ize snadno napadnout i jinak nez na zdkladé empirické
zkusenosti. Jednim z nejefektnéjsich zplsobl zpochybnéni modelu maximalizace
ocekdvané hodnoty vyhry je tzv. petrohradsky paradox, kdy pro kazdého hrace je
vyhodnd strategie, kterd mu pfinasi prospéch jen v naprosto zanedbatelném pro-
centu pFipadl a prakticky v kazdém pfipadé vede ke znaéné ztraté.

Jde o nésledujici hypotetickou hru, analyzovanou napf¥. v knize Schroedera
(2000). Hrac¢ si kupuje napf. za milion korun vstupenku do herny (petrohradského
kasina), kde se hraje jedind hra: hdzi se minci tak dlouho, dokud nepadne ,hlava”.
Oznadme tento podet hodi symbolem n. Hraé pak dostava &astku 2” korun, tedy
dvé koruny, ma-li hra¢ smalu hned v prvnim hodu, ¢tyfi koruny, padne-li ,hlava”
napodruhé atd. O¢ekdvand hodnota vyhry v petrohradském kasinu roste nade
vSechny meze:

v=(1/2).2+(1/4) . 2° + .. + (1/2).2" + oo = T+ 1+ o +14 .

Vyhra pfevysSi milionovou cenu vstupenky az kdyZ ,,orel” padne 20krat za se-
bou. Koupé jakkoli drahé vstupenky (tfeba i za milion ¢i miliardu korun) by méla
byt (z pohledu otekdvané vyhry) vyhodnda, nicméné nikdo rozumny si nekoupf
vstupenku do této hypotetické herny za vic nez dvoucifernou (a vétsina ani za vic
nez jednocifernou) ¢astku v korundch. Intuitivné pocitovand maximalni akcepto-
vatelna cena vstupného se pohybuje (v zavislosti na bohatstvi subjektu a na jeho
individualnimu vztahu k riziku) v rozmezi dvojnasobku az ¢tyticetindsobku zaklad-
ni (zaru¢ené) vyhry (viz Manas, 1969).

Modelova ,vyhodnost” jakkoli vysoké ceny vstupenky pro hra¢e maximalizuji-
ciho oéekdvanou vyhru je diisledkem astronomické vyse vyhry v prakticky pomi-
nutelnych pfipadech. Zadny redlny rozhodovatel se v tomto pfipadé ocekdvanou
hodnotou zisku nefidi: ochota akceptovat i astronomickou vysi vstupného by evi-

*) Staf vznikla za podpory grantu GA CR ¢. 402/01/0034, poskytnutého FSV UK a UTIA AV CR.
1) Jde o synovce slavnéjsiho Jakuba Bernoulliho (1654 - 1705), mj. autora Bernoulliho zdkona vel-
kych ¢isel.
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dentné znamenala ztrdtu pudu sebezachovy atimi (ekonomické) zivotaschopnos-
ti subjektu.

Pohled ,z opacné strany” je stejné presvédclivy: pfi rozhodovani na zdkladé
ocekdvané hodnoty zisku neni vyhodné provozovani petrohradského kasina do-
konce ani za jakoukoli zapornou cenu (tedy provozovani kasina s tim, Ze provozo-
vatel vlastnikovi nic neplati, ale naopak od néj dostava navic ke vstupnému denni
dotaci milion (deset milion{, miliardu atd.) korun. Pfitom redlné neexistuje (ani v
oblasti organizovaného zlocinu) zadna podnikatelska pfilezitost, kterd by se jen
vzdalené této nabidce bliZila (a kazdy ekonomicky racionalni subjekt ,by to bral” i
pfi podstatné niZz§im garantovaném pfijmu).

V ptispévku si klademe tyto otazky: existuje konec¢na ekonomicky racionaln/
Uroven ceny této hry pro ekonomicky subjekt? Kde se toto optimum naléza? Jaky
model, resp. jakou kardinalni uzitkovou funkci mame zvolit pro uzitek z penéz,
mame-li se popsanému rozporu vyhnout a modelové ho vyresit?

Petrohradsky paradox nelze uspokojivé vysvétlit pomoci modell typu
~mean-variance utility” (viz napf. Meyer, 1987), kde se jako kardinalni uzitkova
funkce maximalizuje vazeny pradmér stiedni hodnoty a rozptylu. Pro libovolnou
nenulovou vahu stfednihodnotyizde (zredlného pohledu nesmysiné) vychazi, ze
akceptovatelnad je libovolné vysoka cena vstupného do petrohradského kasina.

Jednim z mozZnych pftistupl k vysvétleni petrohradského paradoxu je
von Neumannova-Morgensternova teorie maximalizace o¢ekdvaného uzitku z vy-
hry (viz von Neumann, Morgenstern, 1953). Tento model pracuje s kardinalnim
uZitkem z penéz, pficemz pouzitd uzitkova funkce je u subjektu, ktery je averznik ri-
ziku, ryze konkavni. MGzZe jit nap¥. o mocninnou funkci u(x) = x" pro0 < a < 1. Jiny
pfistup nabizi psychologie, konkrétné Weberv-Fechnerdv zakon (viz napf. Frank,
1995) o tom, Ze redlny subjekt se rozhoduje nikoliv podle intenzity podnétu, ale
podle zmény v intenzité podnétu. Tomu odpovida logaritmicka kardinalni uzitkova
funkce u(x) = o -log x, pro kterou ma ocekavany uzitek hodnotu idmérnou para-
metru a:

ia'Z‘f~Iog(2’):a~I092 (1)

i=1

V obou téchto pfipadech (uzitek ve tvaru mocninné, resp. logaritmické funk-
ce) plati, Ze sice existuje vhodna (tj. poskytu1|C| Lrozumnou” cenu vstupenky do
petrohradského kasina) velikost parametru, ?hicmén& neméame 24dné primé eko-
nomické voditko (ekonomicky zd@vodnitelny pfimy argument) pro stanoveni to-
hoto parametru a jeho ,vhodné” ad hoc nastaveni pro petrohradsky paradox by
neodpovidalo jinym rozhodovacim situacim.

Spole¢nym problémem zminénych pfistupl je skute¢nost, Ze rozhodovani ne-
zavisi na pocateénim ddchodu subjektu. Pfitom pravé vyse bohatstvi (pocateéni-
ho ddchodu) evidentné ovlivhuje rozhodovani subjektll v rizikovych situacich:
muze jit jak o ,lehéi ruku” bohat$iho hrace, tak o vynucené riskovani tonouciho
chudéka, ktery se chyta stébla (mozné, byt nepravdépodobné vyhry).

Alternativni pristup k modelu o¢ekdvaného uZitku z vyhry je pouZiti subjektiv-
nich pravdépodobnosti, odliSujicich se od objektivnich hodnot. Ukazuje se, ze lidé
obvykle pfeceriuji pravdépodobnost vyjimeénych udalosti (viz Preston, Baratta,
1948), coz zvysSuje cenu losu nad o¢ekavanou hodnotu a pfivadi kazdy tyden mi-

2) Umocninné uzitkové funkce u(x) = x* maximalni akceptovatelna cena vstupenky leZzelav ,rozum-
ném” rozmezi od 4 do 80 K¢ pro parametra €<0,68; 0,98>, ato nezavisle na vy$i pocéateéniho diichodu.
Podobné lze ,nastavit” parametr u logaritmické uZitkové funkce.
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liony potencidlnich milionafd do sbéren Sportky, kde si za 15 korun kupuji o¢eka-
vanou vyhru 6 korun. K vysvétleni petrohradského paradoxu bychom ovsem pot-
febovali pfesné opacnou tendenci, tedy podcenéni (resp. ignorovani) extrémné
nepravdépodobnych (byt astronomickych) vyher. Tak uvazuje ,redlny” navstév-
nik petrohradského kasina, ktery porovnava extrémné vysoké vstupné s o¢ekava-
nou vyhrou v (subjektivné pocitovanych) realné ocekavatelnych ptipadech. Tim
vlastné ,odiezdva” ¢ast ocekdvané vyhry. Toto rozdéleni o¢ekdvané vyhry na dvé
¢astiilustrujeme v kapitole 4 formulacileningradského kasina, ve kterém jsou zru-
Seny realné pravdépodobné vyhry a zlstavaji pouze vyhry extrémné nepravdépo-
dobné. Subjekt maximalizujici o¢ekdvanou hodnotu zisku je i v leningradském ka-
sinu ochoten zakoupit vstupenku za jakkoli vysoké vstupné.

V tomto ptispévku chceme navazat na von Neumanntdv-MorgensternQyv pfi-
stup s tim, Ze se pokusime najit ekonomicky zd@vodnitelnou kardinalni ryze kon-
kavni uzitkovou funkci, zalozenou na myslence maximalizace pravdépodobnosti
ekonomického preziti. Pozdéji (v kapitole 4) ukdZzeme, Ze pro subjekt s touto funkci
uZitku je vstup do leningradského kasina neatraktivni pti jakkoli nizké kladné cené
vstupného.

2. Kritérium maximalizace pravdépodobnosti pfeziti pro du-
chod jako deterministickou veli¢inu

Standardni mikroekonomie ptedpokladd, Ze subjekt (homo oeconomicus) ma-
ximalizuje svdj dichod. Nechceme jit cestou alternativy k této standardni kriterial-
ni funkci rozhodovatele, nybrz pracujeme s jejim zobecnénim (viz Hlavacek,
1999).

Jako kardinalni kritérium subjekt( — rozhodovatell pouZivame maximalizaci
pravdépodobnosti jejich preZiti. Pfedpokladejme, Ze preZiti (existenéni ohroZeni)
subjektu zavisi vyhradné na jeho dlichodu d. Pfedpokladejme déle, Ze pravdépo-
dobnost preZiti subjektu je tmérnd podilu jeho rezervy (oproti hranici zony zéaniku
b) na jeho dlichodu d:

px) =(d-b)d pro d=b
plx) =0 pro d<b

Tomu odpovida nesymetricka distribucni funkce:
F(d) =(d-b)/d pro d=b

Fld) =0 pro d<b
a funkce hustoty pravdépodobnosti:

fld) = b/d’ pro d=>b

fld) = 0 pro d<b

Jde o Paretovo rozdéleni prvniho stupné.” Paretovo rozdéleni vykazuje nulo-
vou pravdépodobnost pro dlichod na hranici nebo pod hranici b a pravdépodob-

3) Paretovorozdélenise pouZiva napf. pfizkoumanipfijm obyvatelstva. Obecné Paretovo rozdéle-
ni stupné a s hranici b ma distribuéni funkci

F(x) = 1-(b/x)* pro x>b,

F(x) =0 pro x<b,
a funkci hustoty pravdépodobnosti

f(x) = (a/b).(b/x)""" pro x > b

f(x)=0 pro x < b.
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Obrazek 1
Rozdéleni pravdépodobnosti ekonomického preziti podle relativni rezervy: Paretovo
rozdéleni prvniho stupné s hranici zény jistého zaniku b=1
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nost konvergujici k jedné pfizvySovani diichodu nad véechny meze. Paretovo roz-
déleni prvniho stupné nema koneény pramér ani rozptyl,” median je m = 2b.

V deterministické roving, tedy je-li diichod d deterministickou veli¢inou, plati,
ze je-lijedinym ohroZenim subjektu nizky ddichod, splyva toto kritérium s maxima-
lizaci zisku. Jde tedy o zobecnéni, pokryvajici oblasti ekonomického rozhodovani,
které standardni ekonomie nepostihuje (altruismus, sdileny uzitek, ohroZeni niz-
kym objemem vystupu atd. — viz napt. Hlavacek, 1999).

3. Pravdépodobnost pfeziti pro diichod jako ndhodnou veliéi-
nu

Je-li dichod ndhodnou veli¢inou, mame co do ¢inéni s dvéma pravdépodob-
nostnimirozdélenimi. Jde jednak o rozdéleni pravdépodobnosti diichodu, jednak
o rozdéleni pravdépodobnosti preziti subjektu. Maximalizaci pravdépodobnosti
preZiti se zde dostavame ke kritériu, které bere v ivahu averzi subjektu k riziku: dd-
chod (chapany jako ndhodna veli¢ina se sttednihodnotou d asrozptylem o) s vys-
§i sttedni hodnotou a vys$$im rozptylem muzZe byt z hlediska pravdépodobnosti
pfezitiméné vyhodny nez dichod s nizsi sttedni hodnotou a s vy$S§im rozptylem.

Predpokladejme napf. existenéni minimum b = 100 penéznich jednotek a po-
rovnejme dichod d = 500 s ,losem”, ktery s pravdépodobnosti 0,5 vyhrava 2000
(a s pravdépodobnosti0,5 nevyhrava nic). | kdyZ je stredni hodnota losu d dvojna-
sobnd, subjekt maximalizujici pravdépodobnost preziti zvoli jistotu, protoze
stfredni hodnota pravdépodobnosti preziti pro ptipad, Ze cely dlichod vymeéni za
ucast v uvedené loterii se snizi :

a) d = 500 = p(d) = (d-b)/d = (600-100)/500 = 0,8
b)d €10;2000¢ s padesatiprocentni pravdépodobnosti pro obé alternativy =
= p(d) = 0,5.(2000-100)/2000 = 0,475 < 0,8

Subjekt maximalizujici pravdépodobnost preziti je tedy averzni k riziku. Bude-
me zkoumat, za jakou cenu je ochoten vstoupit do petrohradského kasina. Nejpr-
ve vSak budeme analyzovat jeho ochotu vstoupit do méné atraktivniho kasina,
které ma rovnéz nekonecnou stiedni hodnotu vyhry.

4) Paretovo rozdéleni vy$sich stupinl koneény primérirozptyl ma.
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4. Formulace problému leningradského kasina

Nejprve mirné upravime pravidla. Budeme hovofit o leningradském kasinu.
Tam hrac¢ nedostava nic, pokud nepadne alespon 31 krat za sebou ,hlava”. Jinak
jsou pravidla stejna jako v petrohradském kasinu. | takto znevyhodnénd hra ma
nekoneénou oéekavanou vyhru 2°'. (1+1+ ... +1+ ...), tedy pro subjekt maximali-
zujici oc¢ekavanou hodnotu dlchodu by méla byt atraktivni za jakkoli vysoké
vstupné.

Oznaéme v vySivyhry, y cenu vstupenky do leningradského kasina. Predpokla-
dejme nejprve, Zey < d-b, tedy Ze hra¢ mize vsadit jen tolik, kolik ma nad své exis-
tenéni minimum.

Pokud hra¢ nevyhraje, snizi se nakupem vstupenky do leningradského kasina
jeho pravdépodobnost preziti o (d-b)/d — (d-b-y)/(d-y). Tento pokles pravdépo-
dobnosti preziti subjektu v alternativé bez vyhry pomértuje racionalni rozhodova-
tel s pravdépodobnosti vyhry 2°', kterd by znamenala (v dtsledku jeji astronomic-
ké vys$e) zarucené preziti. Ptdme se, jakd je maximadlni cena vstupného do kasina,
kterou je subjekt ochoten zaplatit. Pro subjekt maximalizujici pravdépodobnost
preziti musi platit:

2% (d-b)/d~-(d-b-Y)/(d-Y) (2)

Oznacéme k = d/b podil dlichodu a existenéniho minima, tedy k je mirou bohat-
stvi subjektu. Jednoduchou Upravou dostaneme :

Y<b. k*/ (k + 2°") (3)

Nejprve uréime tuto cenu pro subjekty s didchodem mezi existenénim mini-
mem a jeho dvojnasobkem 1 < k < 2. Pro tyto chudé (feknéme, Ze k=2 je hranice
chudoby) je maximalni akceptovatelna cena mensinez 4b.2”" tedy v ¥adu zlomka
promile z existenéniho minima (napf. méné nez 1 haléf p¥i existenénim minimu
10 000 K¢). Do leningradského kasina tedy standardni chudi nechodi.

Jaka je fadové cena pro extrémniho bohadée (feknéme s dichodem na Urovni
stondsobku Zivotniho minima, tj. kK = 100)? Ani pro néj nejde o Zddnou astronomic-
kou cifru, maximalni pfijatelnd cena nepfesahne stotisicinu existenéniho minima
(10 halérl pti existenénim minimu 10 000 K¢&). Do modelového leningradského ka-
sina nenajdou cestu ani modelovi bohaci.

Pfesto teoreticky mGZeme uvaZovat o subjektech, pro které je vstup do lenin-
gradského kasina atraktivni. Pokud totiz opustime predpoklad y < d-b , bereme v
uvahu zoufalce, ktery se upina pouze na moznost vyhry, nebotjeho diichod nepte-
vySuje Uroven existenéniho minima: d <b ,tj. k< 1. Pro néjjeriziko jedinou Sanci k
pfeziti. Proto je ochoten zaplatit cely svij ddchod d (nevyhraje-li, tak jako tak ne-
pfezije). Zavislost maximalné akceptovatelné ceny hry na dlichodu subjektu uka-
zuje nasledujici obrazek:
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Obrazek 2
Maximalné akceptovatelna cena vstupenky do leningradského kasina Y v zavislosti na
vys$i dichodu subjektu d (b je existenéni minimum)
Y
b

Ve

b d

Do modelového leningradského kasina tedy ptijdou jen ztroskotanci s ddcho-
demd e(y, b). Pokud se cena vstupenky zvysi nad Uroven existenéniho minima, tj.
pokud y > b, nepfijde nikdo.”

Pomineme- litedy mozZnost vstupu zoufalc( se zcela zanedbatelnou pravdépo-
dobnosti ekonomického preziti, Ize Fici, Ze leningradské kasino neni atraktivni za
Zadnou nenulovou cenu.

5. Model petrohradského paradoxu

Nyni se vratime k pdvodnimu problému. Hragdi, ktefi by byli ovlivnéni vysokou
vyhrou v ptipadech 31 a vicendsobného padnuti orla, by navstivili i leningradské
kasino. V predchozi kapitole jsme raciondlniho navstévnika leningradského kasi-
na prakticky vyloudili. Zbyvaji tedy pouze ti, které prilakaji ,normalni” vyhry v os-
tatnich (méné neredlnych) ptipadech. Ocekavana vyse takové vyhry je

v=0(12).2+(1/4) .4 + ... + (1/2").2°° = 30

Subjektivné pocitovana pravdépodobnost pfezitisubjektu s diichodem rov-
nym k-nasobku existenéniho minima b po vstupu do petrohradského kasina se
vstupnym Y neni ovlivnhéna pramalo pravdépodobnymi astronomickymi vyhrami
pro 31a vicenasobné padnuti orla, nebot 30 ndsobny dspéch s vyhrou 2 zajistuje
preziti s pravdépodobnosti nejméné 99,999 %.

V ptfipadé, Ze ,hlava” padla v prvnich/pokusech, ma subjekt diichod rovny

d-Y+2=kb-Y+2 (4)
Jeho pravdépodobnost preziti pro tento pripad je
d-b-Viz 4. b (5)

d-Y+2 k-b-Y+2

Ocekavana pravdépodobnost preziti hrace pro ptipad, Ze ,hlava” padne nejvys
tficetkrat za sebou je tedy:

5) Mohlibychom uvaZovatio subjektus dichodem d = b+35, kde § je tak malé, Ze pravdépodobnost
preZiti 3/b je mensi nez pravdépodobnost vyhry 2°' Tento piipad v8ak mdzeme vylouéit vzhledem k
tomu, Ze pro minimalni dale nedélitelnou penézni jednotku (feknéme pro m = 1 haléf) vzdy platim/b >
2,
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iz”-[1—b/(k-b—Y+2")] (6)

i=1
Maximalni akceptovatelnd cena je takova cena, pro kterou se tento vyrazrovna

(d-b)/d = (k—1)/k = 1-1/k, tedy pravdépodobnosti preziti pro ptipad, Ze subjekt do
kasina neptjde:

1/ k=14 327 [1-b/lk-b-y +2)] =0 @)
i=1

Oznac¢me levou stranu této rovnice jako:

f“’(Y)=1/k—1+§2"-[1—b/(k'b—Y+2’)] (8)

Jakjevidétzobrazk(i3a4, marovnice (7) v ,rozumné” (tj. ekonomicky inter-
pretovatelné) ¢asti definiéniho oboru pravé jedno feeni.

Obréazek 3
Pribéh funkce f “1°°(Y) pro k<{1,1; 2; 5}

-0,01

(5:100)
f (y)

--0,01

Poznédmka: Pro k > 10 graf v pouzitém métitku prakticky splyva s osou x.

Obrazek 4
Pribéh funkei f #°(Y) pro b 1100; 200; 500+
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Regenirovnice (7) pro riizné hodnoty parametr(i k, b ukazuji tabulka 1 a obra-
zek 5.

Tabulka 1

Maximalni akceptovatelna cena vstupného do petrohradského kasina pro subjekty s
riznym ekonomickym postavenim k v zévislosti na ekonomickém postaveni subjektu
(parametru k) a na hranici zény zaniku b

k bh=100 bh=200 b=500
11 6,6 7,45 8,7
2 7,35 8,25 9,5
3 7,9 8,8 10,1
4 8,25 9,2 10,5
5 8,55 9,5 10,8
10 9,5 10,5 11,8
20 10,5 11,45 12,8
30 11,05 12,05 13,35
40 11,45 12,45 13,75
50 11,8 12,8 14,1
60 12,05 13,05 14,35
75 12,35 13,35 14,65
100 12,8 13,75 14,95

Obréazek 5 predstavuje velikost maximalni akceptovatelné ceny Y v zavislosti
na ekonomickém postaveni subjektu (na parametru k, pfredstavujicim podil da-
chodu a existenéniho minima) pro t¥i réizné velikosti hranice zény zaniku b €4 100;
200;500. Ve véech piipadech jde o rostouci konkavnifunkci. Subjekt reaguje pozi-
tivné (vyssi poptavkou) na zlepSeni svého ekonomického postaveni, nicméné
tempo narlstu maximalni akceptovatelné ceny s nariistem parametru k se zpo-
maluje.

Obrazek 5
Maximalné akceptovatelna nominalnicenavstupenky do petrohradského kasina Yv za-
vislosti na ekonomickém postaveni subjektu (parametru k), pficemz b je hranice zony
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I souvislost maximadlné akceptovatelné ceny a velikosti parametru b je vyjadie-
na rostouci konkavnifunkci. Tato souvislost mlze byt na prvni pohled piekvapiva:
narlst parametru b znamen4, ceteris paribus, zhorseni ekonomické situace sub-
jektu, nebot'tim stoupa pravdépodobnost jeho ekonomického zaniku. Je v$ak te-
ba si uvédomit, Ze mira ohroZeni je dana velikosti relativnirezervy k = d/b a Ze pre-
chod na vyssi Uroven parametru b pfi nezménéném k znamena nejen zvyseni
existen¢niho minima, ale také nardst ddchodu o stejné % ainflacniznehodnocenf
redlné ceny vyhryivstupného. V pfipadé b = 100, d = 2xb = 200 zakladni (tj. mini-
malni) vyhra ve vysi 2 predstavuje 1 % dlchodu a cena vstupného 10 je 5 % du-
chodu subjektu, kdezto v pripadé b = 500, d = 2xb = 1000 predstavuje zakladni
vyhra 0,2 % dlchodu a cena vstupného ve stejné nominalni vysi 10 je 1% ddcho-
dusubjektu. Vétsi podil na diichodu znamena vétsi ohrozeni, takZze inflace vede lo-
gicky ktomu, Ze subjekt pfi zesileni ohroZeni (nardst parametru b) akceptuje vyssi
nominalni, ale nizsi redlnou cenu vstupného (viz obrazek 6).

Obrazek 6

Zavislost poptavky po vstupu petrohradského kasina na hranici zony zaniku pro sub-
jekt s k=2 (dliichod roven dvojnasobku existenéniho minima): maximdalné akceptova-
telna nominalni cena vstupenky Y a redlna cena vstupenky Y/d maximalné akcepto-
vatelna v zavislosti na existenénim minimu b
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Tabulka 2 ukazuje, jak nas subjekt minimalizujici miru ohroZeni zdnikem reagu-
je na ,zkraceni” hry stanovenim maximalniho poc¢tu provadénych hod( (tento po-
¢etznacime NV). Z vysledkd propodtd je vidét, Ze nejchudsi (k = 1,1) viibec neberou
v Uvahu extrémné ziskové moznosti s pravdepodobnostl 2" ,tedy 0,02 %, kdezto
nejbohatsisubjekty (k >50) reaguiji citlivéjijizna Jevy s pravdepodobnostl 2" tedy
0,0001 %. To koresponduje s realitou: chudi se spiSe zapojuji do levnych her s re-
lativné nizkou vyhrou, naproti tomu pro bohaté je atraktivni hra s vysokou cenou i
vyhrou, pfiéemz horni limit hry je od hry odradi (viz policka v pravé dolni ¢asti ta-
bulky 2, kdy feSend rovnice nema ekonomicky interpretovatelné feseni).

Subjekt maximalizujici pravdépodobnost ekonomického preziti tudiz realistic-
ky akceptuje vstupné do petrohradského kasina (bez limitu poc¢tu hodd) v zavis-
losti na svém ekonomickém postaveni v rozmezi od 6,60 K¢ do 12,80 K¢. Tabulka
ukazuje na skutecnost, Ze je lhostejné, zda subjekt bere v potaz moznost vyhry
pouze pro ptipady, kdy pti hdzeni minci padne ,hlava” 25 krat a méné nebo i pfipa-
dy, kdy pocet bezprostFedné nésledujl'cfch padnuti ,orla” je vétsi nez 25, protoze
astronomické vyhry nejen ze majl extrémné nizkou pravdépodobnost, ale pro
&tastny subjekt s vyhrou 2°° K& jiz dal$i pfipadna vyhra pravdépodobnost pieZiti
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(velmi blizkou jedné) neovliviiuje. Pro chudé subjekty totéz plati uz pro vyhry spo-
jené s Gvodni sérii 15 a vice uspésnych pokust (hodd minci).

Tabulka 2

Maximalni akceptovatelnd cena pro subjekty s riznym ekonomickym postavenim k pro
maximalné N uvazovanych p¥iznivych vysledk (padne ,hlava”) bezprostiedné po sobé
(pfipad b = 100)

k N=30 N=25 N=20 N=15 N=12 N=10
1,1 6,60 6,60 6,60 6,60 6,55 6,45
2 7,35 1,35 1,35 7,35 1,25 6,95
5 8,55 8,55 8,55 8,50 7,95 6,20
10 9,50 9,50 9,50 9,20 7,10
50 11,80 11,80 11,55 - -
100 12,80 12,80 11,80 - -

Bézny subjekt na Urovni dvojndsobku existenéniho minima je ochoten zaplatit
za nadéji na vyhru zhruba 3,7 % dlichodu, naproti tomu subjekt s vybornym eko-
nomickym postavenim na urovni desetindsobku existenéniho minima je ochoten
zaplatit pouze 1,0 % ddichodu.

Jinak je tomu s totadlné ohroZzenymi subjekty, jejichZ pravdépodobnost preziti v
pfipadé, Ze do kasina nevstoupi, je nulova. Jde o subjekty s podilem dichodu na
existen¢nim minimu k < 1. Stejné jako v leningradském kasinu je optimalni strate-
gie téchto subjektl vyjimeéna. Vstup do kasina totiz dava i subjektu s d-Y = 0 (kte-
ry majen navstupné ajinak nic) nenulovou pravdepodobnost ekonomického pre-
Ziti (prob = 100 jde o pravdépodobnost 1: 2’, tedy necelé jedno procento). U nich
jde o situaéni sklon (zapornou averzi) k riziku, kdy subjekt (byttfeba i averznik rizi-
ku) je svou situaci k riskovani donucen. ®

A jak se ménizadjem o vstup do kasina, ceteris paribus, s vy$i nomindini vyhry?
Predpoklddejme, Ze vyhra je ve vy$iv.2, kde / je poéet tisp&snych hod( (i krat za
sebou padla ,hlava”), tedy 2.v je nejniz8i vyhra (pro pfipad, Ze padne napoprvé
,hlava” a napodruhé ,panna”). ReSime rovnici:

1/k—1+§2’/-[1—b/(k~b—Y+2’)]=0 (9)
i=1

Reseni této rovnice pro rtizné hodnoty parametru v (vy$e zakladni vyhry) shr-
nuje tabulka 3. Obrazek 7 pak doklad4, Ze v obou pfipadech jde o zavislost rostouci
a konkavni.

Provozovatel petrohradského kasina tedy muze stimulovat zdjemce maximali-
zujici pravdépodobnost pfeZiti navysenim vyher, nicméné mezni vlivtohoto navy-
Seni klesa: navyseni vyher na tficetindsobek navysi akceptovatelnou cenu vstup-
ného jen zhruba na patndctindsobek.

6) Jdeosubjekty podobnétomupédnovizezndmé anekdoty, ktery jsabezpenézse ptdvluxusnires-
tauraci po své lukulské hostiné, zda mlzZe platit perlami. Po souhlasné odpovédi vrchniho ¢isnika zada:
,Tak mipfineste je§té dvé Ustfice adrZzte ndm palec”.Vjinych hernich situacich mizZe samoziejmé dojitk
situacnimu sklonu k riziku i v méné absurdnich p¥ipadech (viz Hlavacek a kol., 1999).
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Tabulka 3
Vliv znasobeni vyher na maximalni akceptovatelnou cenu (pro =100, k<=2 a 5)

v k=2 k=5
1 7,35 8,55
1,1 7,97 9,31
1,2 8,56 10,01
1,5 10,27 12,07
2 12,97 15,33
3 17,98 21,40
5 26,98 32,44
7 35,16 42,54
10 46,43 56,54
15 63,54 77,89
20 79,25 97,55
30 108,15 133,70
Obrazek 7
Zavislost maximalni akceptovatelné ceny na vysi vyher
Y
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6. Zaver

S ordinalni uzitkovou funkci vystac¢ime v deterministickych modelech. V situa-
ci nejistoty (coZ je ptipad petrohradského kasina) je ovSem nutné néjakou kardi-
nalni uzitkovou funkci zvolit.

Nas$e kardinalni uzitkova funkce je opfena o rozumné ekonomicky interpreto-
vatelny ekonomicky predpoklad (snaha omezit riziko ekonomického zaniku). Na
rozdil od ostatnich uzivanych funkci nevyZaduje stanoveni svych parametr( ad
hoc. Pfednost vidime v tom, Zze modelové rozhodovani na zakladé této uzitkové
funkce nenistejné pro bohaté a chudé subjekty. Navic se opird o osvédcené Pare-
tovo rozdéleni pravdépodobnosti, bytjde o rozdéleni s nekoneé¢nou ocekavanou
hodnotou i rozptylem, coZ je ekonomicky obtizné ,stravitelné”. Tuto okolnost
chceme v budoucnu vyfeSit aplikaci Paretova rozdéleni druhého stupné, jeZ ma
konec¢nou oc¢ekdvanou hodnotu i rozptyl a dobrou ekonomickou interpretaci (na-
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rast relativni rezervy oproti existenénimu minimu), kterda odpovida poznatkim
ekonomické psychologie.

Pokud jde o klasicky problém petrohradského paradoxu, nd§ modelovy na-
vétévnik, ktery maximalizuje pravdépodobnost svého ekonomického preziti, se
chové zhruba v souladu s redlnymi ekonomickymi preferencemi: maximalné ak-
ceptovatelné vstupné do petrohradského kasina je v rozmezi Sesti az patnactina-
sobku zakladni (minimalni) vyhry. Zavisi to na ekonomickém postaveni, resp. na
mite ekonomického ohrozZeni subjektu. Bohatsi akceptuji vy$si vstupné, ale vyna-
loZi na néj nizsi podil dichodu neZ chudsi. Vyjimku pfedstavuji totalné ohrozZent,
pro které je ptipadnd vyhra posledni moznosti ekonomicky pfeZit, a proto jsou
ochotni za vstupné do petrohradského kasina utratit své posledni (k preziti stejné
nepostacujici) penize.
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ST PETERSBURG PARADOX AND CARDINAL UTILITY FUN-
CTION
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Abstract:

The St Petersburg paradox could be used as an extreme demonstration of the utility
function cardinalisation in case of stochastic utility. In this article we reassume the von
Neumann and Mongernstern explanation to this paradox based on the risk aversion
expressed by the strict concavity of the expected utility function. We suggest the utility
function derived from the Pareto distribution of the probability of downfall of the
subjectin danger. Our cardinal utility function is based on the economically reasonable
economic assumption. In contrast to the other often used cardinal utility functions it
does not need the specification of its parameters ad hoc. Other advantage of our utility
function is its explanation of the difference in decision making of different ,players” in
the St Petersburg casino, based on their wealth (including the explanation of the
situational risk seeking behaviour of players under the boundary of survival).

Keywords: St Petersburg paradox, risk aversion, utility function cardinalisation,
decisions under uncertainty
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