Nejistota a rovnovaha

Varian: Mikroekonomie: moderni pristup, kapitoly 12 a 16
Varian: Intermediate Microeconomics, 8e, Chapters 12 and 16
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Na této prednasce se dozvite

e jak vypada rozhodovani za rizika,

co je to funkce ocCekavaného uzitku a predpoklad nezavislosti,

co je to averze k riziku a vyhledavani rizika,

jak funguje diverzifikace a rozlozeni rizika.
e Co je to rovnovaha,

e jaky maji dané vliv na rovnovahu,

e co je to Pareto efektivni situace.
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Volba podminéného spotrebniho planu

Podminény spotiebni plan rika, jakou spotfebu nebo bohatstvi
budeme mit v riiznych vyslednych stavech urcité nahodné udalosti.

K analyze volby podminéného spotrebniho planu mizeme pouzit
standardni teorii spotfebitelské volby, protoze

e podminény spotrebni plan je spotfebni kos,
e mame rozpoctové omezeni (napf. dané pojistnym),
e mame definované preference nad riiznymi spotrebnimi plany.

Spotrebitel si voli nejlepsi spotrebni plan, ktery si mize dovolit.
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Priklad — pojisténi
Spotrebitel planuje v tomto roce utratit 35 000.

S pravdépodobnosti 1 % dojde k nehodé —
bude si muset koupit nové auto za 10 000.

Jeho podminény spotrebni plan je
e spotfeba ve $patném stavu ¢, = 25000 s pravdépodobnosti 1 %,
e spotieba v dobrém stavu ¢, = 35000 s pravdépodobnosti 99 %.
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Pojisténi umozni spotrebiteli volit mezi vice spotrebnimi plany.
Pokud zaplati pojistné vYK, dostane v pripadé nehody ¢astku K.
Spotrebitel si volbou K vybird mezi nasledujicimi spotrebnimi plany:

e ¢, = 25000 + K — vK s pravdépodobnosti 1 %,
e ¢; = 35000 — vK s pravdépodobnosti 99 %.

Napr. pokud je v = 0,1 a spotrebitel si zvoli K = 10000,
jeho podminény spotrebni plan bude

e 34000 s pravdépodobnosti 1 %,
e 34000 s pravdépodobnosti 99 %.
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Priklad — pojisténi (pokracovani)
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Priklad — pojisténi (pokracovani)
Jaké pojisténi si spotrebitel zvoli? To zalezi na jeho preferencich.

Napr. vztahu spotrebitele k riziku:
e Pokud je konzervativni, zvoli si vysoké pojistné kryti.

e Pokud ma rad riziko, nemusi si tfeba koupit zadné pojisténi.

Nez budeme pokracovat v prikladu s pojisténim, ukazeme si

e jak preference za nejistoty reprezentujeme uzitkovou funkci,
e jaké maji tyto uzitkové funkce vlastnosti,

e jak pomoci uzitkové funkce reprezentujeme vztah k riziku.
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Reprezentace preferenci pomoci uzitkové funkce

Preference mezi spotfebou v riiznych vyslednych stavech budou
zaviset na pravdépodobnostech, ze tyto stavy nastanou.

Napf. pravdépodobnost nehody 7 ovlivni moji mezni miru substituce
spotreby v obou vyslednych stavech. Cim vétsi je m, tim vic ¢, jsem
ochotny obétovat za dodate¢nou jednotku ¢, (drazsi pojisténi).

Obecny tvar uZzitkové funkce, pomoci které mizeme reprezentovat
preference pro spotfebni plan se dvéma vyslednymi stavy, je

U(Cl, G, T, 7T2)7
kde

® ¢ a ¢, je spotreba ve stavech 1 a 2,
e 71 a M, jsou pravdépodobnosti, Ze nastanou stavy 1 a 2.
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Priklady uzitkovych funkci

e Dokonalé substituty:

u(cy, €, Ty, M) = T €1 + M.

mC1 + e je ocekavana hodnota dané udalosti.

o Cobb-Douglasova uzitkova funkce:

_ o (1-m)
U(C]_,C2,7T]_,7T'2) =G6G6

Nékdy mize byt uziteCné pouzit nasledujici monotonni
transformaci této uzitkové funkce:
In U(Cl7 Co, T, 7T2) =T In c1 + 1 In Co.
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Von Neumann-Morgensternova uzitkova funkce

Von Neumann-Morgensternova uzitkova funkce ma tvar
u(er, &, m1, M) = mv(a) + mv(c),
kde v(c1) a v(c) jsou funkce uzitku v jednotlivych stavech.

V prikladech uzitkovych funkci na predchozim slajdu:
e u dokonalych substitutt v(c) = c,
o u Cobb-Douglasovy uzitkové funkce v(c) = Inc.

Tato funkce se také nazyva funkce ocekavaného uzitku —

uzitek z podminéného spotrebniho planu u(cy, ¢, 71, ™) se rovna
ocekavanému uzitku v jednotlivych stavech mv(c;) 4+ mv(c,).
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Pozitivni afinni transformace

Spotrebitelské preference reprezentovany funkci ocekdvaného uzitku
= uzitkova funkce ma aditivni formu (soucet).

Libovolnd monoténni transformace funkce ocekdvaného uzitku
popisuje stejné preference, ale nemusi mit aditivni tvar.

T T2

f. fu milnc + mine isuji stejné
Napf¥. funkce m1Inc; + mInc a ¢f'c;* popisuji stejné
Cobb-Douglasovy preference, ale c¢*c;* nema aditivni formu.

Pozitivni afinni transformace t(u) — typ monoténni transformace,
ktery zachovava aditivni formu uzitkové funkce:

t(u) = au+ b kde a > 0.

Pozitivni afinni transformace znamena vynasobeni plvodniho uzitku
konstantou a nebo pricteni konstanty b.
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Predpoklad nezavislosti

Abychom mohli reprezentovat preference pomoci funkce
oCekavaného uzitku, potrebujeme predpoklad nezavislosti.

Predpoklad nezavislosti rika, ze pokud pridame do vsech
podminénych spotfebnich pland, mezi kterymi se spotrebitel
rozhoduje, treti spotrebni plan, jeho preference se nezméni.




Priklad — volba restaurace

Petr mize jit na vecefi do restaurace A nebo do restaurace B.
Rozlisuje tfi rGzné kvality jidla: dobré D, primérné P a Spatné S.

Restaurace A ma vyborného kuchare, ktery ale ¢asto nema svij den:
S pravdépodobnosti 50 % dostane D a s pravdépodobnosti 50 % S.

Kuchar v restauraci B neni tak dobry, ale zato poddava stabilni vykony:
S pravdépodobnosti 90 % dostane P a s pravdépodobnosti 10 % S.




Priklad — volba restaurace (pokracovani)

Jakou restauraci si Petr vybere? To zalezi na jeho preferencich.

Predpokladejme, Ze ma takovou funkci ocekavaného uzitku,
Ze si vybere restauraci A, tedy ze

0,5v(D) +0,5v(S) > 0,9v(P) + 0, 1v(S). (1)

Jak se zméni jeho volba, kdyz se dozvi, Ze v obou restauracich mu
s pravdépodobnosti 50 % uvafi Zdenék Pohlreich vyborné jidlo V?

Nijak. Tato informace zvysi uzitek obou restauraci stejné.
Pokud plati (1), pak musi také platit, ze

%V(V)+%(O,5V(D)+O,5v(5)> > %V(V)—F%(O,gv(P)—i-O,1v(5)).
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Priklad — volba restaurace (pokracovani)

Predpoklad nezavislosti fika, ze pokud budou navic obé restaurace
varit V se stejnou pravdépodobnosti, Petrova volba se nezméni.

Pokud neplati predpoklad nezavislosti, nemizeme preference
spotrebitele reprezentovat funkci ocekavaného uzitku.

V jaké situaci by predpoklad nezdvislosti neplatil? Pokud by prichod
Pohlreicha z néjakého dilvodu primél Petra chodit do restaurace B.

V tomto pripadé bychom nemohli pouzit funkci oéekavaného uzitku,
protoze podle této funkce musi Petr preferovat restauraci A, protoze

%V(V)-i— % (o, 5v(D)+0, 5v(5)) > %V(V) + % (0, 9v(P)+0, 1v(5)).
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EXPERIMENT: Televizni soutéz

Predstavte si, ze jste dva tydny po sobé vyhrali televizni soutéz a po
kazdé vyhre jste dostali na vybér mezi dvéma riiznymi loteriemi:
1. tyden:

e 100 % — 500 000 K¢

e 10 % — 2 500 000 K¢
89 % — 500 000 K¢

1%-0Ke
2. tyden:
e 11 % — 500 000 K¢
89 % -0 K¢

» 10 % — 2 500 000 K¢
90 % - 0 K¢
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EXPERIMENT: Televizni soutéz — Allais paradox

Podle predpokladu nezavislosti byste si méli vybrat v obou tydnech
bud prvni nebo druhou moZnost.

Napr. pokud jste u vyhry 2 vybrali loterii 2, musi platit, Ze

0, 11v(500 000) + 0, 89v(0) < 0,1v(2500000) + 0,90v(0).  (2)

Pak byste si u vyhry 1 méli vybrat také loterii 2, tedy musi platit, ze

1v(500000) < 0, 1v(2500000) + 0, 89v(500 000) -+ 0,01v(0). (3)

Pro¢? Kdyz od obou stran nerovnice (3) ode¢teme 0, 89v(500000)
a k obéma stranam pri¢teme 0,89v(0), dostaneme nerovnici (2).

0
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Vztah k riziku

Spotrebitel, ktery ma majetek v hodnoté 10 $,
e s pravdépodobnosti 50 % vyhraje 5 $,
e s pravdépodobnosti 50 % prohraje 5 $.

Jeho podminény spotrebni plan ma
e ocekavanou hodnotu EV = 0,5 x5+ 0,5 x 15 = 10.
o olekavany uzitek EU = 0,5 x u(5) 4+ 0,5 x u(15).

Spotrebitel
* je rizikové averzni, pokud u(EV) > EU — konkdvni tvar u(c),
o vyhledava riziko, pokud u(EV) < EU — konvexni tvar u(c),
* je rizikové neutralni, pokud u(EV) = EU - linedrni tvar u(c).
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Konkavni tvar uZitkové funkce =— u(EV) > EU

UZITEK

u(15)
u(10)
5u(5) + .5u(15)

u(bohatstvi)

u(5)

I
I
I
I
I
I
I
:
5
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Vyhledavani rizika

Konvexni tvar uzitkové funkce — u(EV) < EU

S5u

UZITEK

u(15)

(5) + .5u(15)

u(10)
u(5)

u (bohatstvi)

BOHATSTVI
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Vztah k riziku — konkrétni uzitkové funkce

Spotrebitel, ktery ma majetek v hodnoté 10 §$,
e s pravdépodobnosti 50 % vyhraje 5 $,
e s pravdépodobnosti 50 % prohraje 5 $.
Jaky je vztah spotrebitele k riziku pro nasledujici uzitkové funkce?

o UZitkova funkce u(c) = /c:

u(EV) = VEV = /10 = 3, 16.
EU =0,5 % v/5+0,5 x /15 = 3, 05.
u(EV) > EU = Spotfebitel je rizikové averzni.

o Uzitkova funkce u(c) = c*:

u(EV) = EV? = 10% = 100.
EU =0,5x 52+ 0,5 x 15% = 125.
u(EV) < EU = Spotrebitel vyhledava riziko.
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Priklad — pojisténi (pokracovani)

Zadani:

Spotreba ve Spatném stavu: ¢, = 25000 + K — 7K
Spotteba v dobrém stavu: ¢, = 35000 — vK
Pravdépodobnost $patného stavu (nehody) je .
Predpokladame, Ze pojistovna nabizi spravedlivou pojistku.

Spravedliva pojistka — vyse pojistného YK, pfi kterém ma
pojistovna nulovy zisk

P=~vK—-7mK =0.
Pokud pojistovna nabizi spravedlivou pojistku, plati,

v =T.
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Priklad — pojisténi (pokracovani)

Optimalni volba:

WAZ(Cb) ~
MRS = — & ___ — _ 4
1-mFe 1 @

Kdyz v = m dosadime do rovnice (4) a vykratime -y, dostaneme

Au(cp) B Au(cy)
ACb N ACg

Tato rovnice rika, ze uzitek z dodatecné jednotky spotreby musi byt
stejny v obou vyslednych stavech.
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Priklad — pojisténi (pokracovani)

Rizikové averzni spotrebitel ma klesajici mezni uzitek ze spotreby.

Pokud by napf. ¢, < ¢z, pak by muselo platit, ze AZ(CC") > AZ(CC:).

Au(cp) Au(cg)

Pokud chceme mit Aoy = Ba pak musi platit, ze

Ch = Cg
25000 + K — vK = 35000 — vK
K = 10000.

Kdyz ma rizikové averzni spotrebitel k dispozici spravedlivou pojistku,
pojisti se plné.
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Priklad: pojisténi (konkrétni zadanf)

Zadani:

Spotreba ve Spatném stavu: ¢, = 25000 + K — yK = 25000 + 0, 9K.
Spotreba v dobrém stavu: ¢, = 35000 — yK = 35000 — 0, 1K.
Uzitkova funkce: u(cp, ¢z, mp, mz) = 0,1Inc, +0,91Inc,.

Jaké bude optimalni pojistné plnéni K?

Z rovnice ¢, si vyjadfime K:
K = (35000 — ¢,)/0,1 = 350000 — ¢, /0,1
Dosadime do rovnice cp:
¢, = 25000 + 0,9(350 000 — ¢, /0,1).

Linie rozpoctu je
¢» + 9¢, = 340000.
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Priklad: pojisténi (konkrétni zadanf)

Hleddame spotrebni kos, kde MRS = sklon linie rozpoctu:

ou du

dc Y ey Pb
BT (nebo — 52 = —,,—)
dcg dcg g
0l 01
09c, 009
Cp = Cg.

Dosazenim do rozpoctového omezeni dostaneme:
cg +9¢, = 340000
cg = 34000.
Optimalni pojistné plnéni bude
K = (35000 — ¢,)/0,1 = 10000 $.
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Priklad — diverzifikace

Predstavte si, Ze mate 100 $ a rozhodujete se o investici do
e firmy S — slunecni bryle,
e firmy D — destniky.

Je stejné pravdépodobné, Ze bude pristi Iéto destivo a slunecno.
Obé akcie stoji 10 $ za kus. Pokud je

o destivo, akcie D stoji 20 $ za kus a akcie S 5 $ za kus,

e slune¢no, akcie D stoji 5 $ za kus a akcie S 20 $ za kus.

Jak mate zainvestovat?

.
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Priklad — diverzifikace (pokracovéni)

Dva scénare: Investujete

e 100 $ do jedné firmy, pak EV = 0,5 x 200 + 0,5 x 50 = 125 $,
e 50 $ do kazdé firmy, EV =2 x (0,5 x 100 + 0,5 x 25) = 125 $.

Diverzifikace sniZuje riziko, ale z(istane stejnd ocekavana hodnota.

Diverzifikace je mozna, pokud nejsou pohyby cen dokonale
pozitivné korelované.
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Priklad — rozlozeni rizika

Mdme 1 000 sedlaki s majetkem 35 000 $, kterym
s pravdépodobnosti 1 % chytne stodola a pfijdou o 10 000 $.
Predpokladame, Ze rizika pozéru jsou nezavisla.

Jejich spotrebni plan je pak
e 35000 $ s pravdépodobnosti 99 %,
e 25 000 $ s pravdépodobnosti 1 %.

Ocekavané bohatstvi sedldka je tedy
0,99 x 35000 + 0,01 x 25000 = 34 900.

Jak funguje rozlozeni rizika?

() 20 / 49



Priklad — rozloZeni rizika (pokracovani)

Tito sedlaci se dohodnou tak, ze kdo vyhori, dostane od vsech
ostatnich sedlakd 10 §$.

Prijem sedldka pak zdvisi na poc¢tu pozard.

V priméru vyhoti 10 lidi za rok. Kazdy sedldk pak ma ocekdvané
bohatstvi

35000 — 10 x 10 = 34 900.

Princip vzdjemného pojisténi: Ocekavané bohatstvi kazdého clovéka
je stejné, ale riziko kazdého clovéka se snizilo.
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Princip optimalizace a rovnovahy

Az doposud jsme se zabyvali optimalizaci spotrebitele:
Lidé si voli nejlepsi spotrebni kos, ktery si mohou dovolit.

V dalsi ¢asti kurzu se budeme zabyvat optimalizaci firem:
Firmy si voli takovou kombinaci vyrobnich faktort, pri které
maximalizuji zisk.

Rovnovaha je situace na trhu, kdy je optimalni chovani spotrebiteli
a firem na trhu ve vzajemném souladu.
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Rovnovaha - predpoklady

Mame urcity pocet spotrebiteld.
Trzni poptavka D(p) = soucet poptavek
téchto spotrebitell.

Mame urcity pocet nezavislych firem.
Trzni nabidka S(p) = soucet nabidek
jednotlivych firem.

Dokonale konkurenéni trh — kazdy
subjekt bere ceny jako dané. Trzni cena
je nezavisla na volbé jednoho subjektu,
ale je determinovana volbami vsech
té€chto subjektdl dohromady.




Rovnovaha

V rovnovaze plati pro
o poptavku D(p) a nabidku S(p), ze D(p) = S(p) = q*.
e inverzni poptavku Pp(q) a nabidku Ps(q), ze Pp(g*) = Ps(g*).

CENA

Nabidka

Poptavka
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Priklady rovnovahy — vertikalni a horizontalni nabidka

Vertikalni nabidka — mnozstvi urcené nabidkou, cena poptavkou.

Horizontalni nabidka — mnozstvi uréené poptavkou, cena nabidkou.

CENA CENA
Nabidkova Poptavkova
kfivka kFivka
Nabidkova
. krivka
p
p* I
Poptavkova |
kfivka |
[
|
|
I
q* MNOZSTVI q* MNOZSTVi
A B
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Priklady rovnovahy — linedrni krivky

Lineadrni poptavkova a nabidkova kfivka:
D(p) =a—bp
S(p) = c+ dp.
V rovnovaze se musi poptdvané a nabizené mnozstvi rovnat:

D(p) = a— bp" = c+ dp* = S(p).

Z tohoto vztahu vypocitdme rovnovaznou cenu:
., a—¢
b+d

p

A dosazenim této ceny do poptavkové nebo nabidkové funkce ziskame

rovnovazné mnozstvi
ad + bc

b+d
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Dané

Pokud je na trhu dan, vznikaji dvé ceny:

o Poptavkova cena pp — cena, kterou musi zaplatit poptdvajici.
¢ Nabidkova cena ps — cena, kterou dostane nabizejici.

Rozdil mezi témito cenami se v rovnovaze
rovna velikosti dané.

Mnozstevni dan: pp = ps + t.

Dani ad valorem: pp = (14 7)ps.
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Priklad — mnozstevni dan

V rovnovaze musi platit, ze ¢* = D(pp) = S(ps) a ps = pp — t.

Mnozstvi g* = D(pp) = S(pp — t) nebo g* = D(ps + t) = S(ps).

velikost
dané

|

CENA

Pd

Ps

Nabidka

MNOZSTVi
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Priklad — mnoZstevni dan (pokracovani)

Muazeme také vyuzit inverznich nabidkovych a poptavkovych krivek.
PFi rovnovazném mnozstvi g* musi platit, ze
s(a") = po(q") — t (graf A)

CENA

nebo pp(q*) = ps(q”) +t (graf B).

CENA
S SI S
D
Df
PdFN——— Pd———7
I |
————— = T
| |
| |
Psf——— Ps 7 e
MNOZSTVi MNOZSTVi
0 A
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Priklad — mnozstevni dan u linearnich krivek

Mame linedrni poptdvkovou a nabidkovou kfivku. Rovnovaha je
urcena rovnicemi
* *

Pp = Ps + t.

Redenim dvou rovnic o dvou nezndmych vypoéitame nabidkovou
a poptavkovou rovnovaznou cenu:
, a—c—bt , a—c+dt
Ps= "h+d ° PPT Tbi4

Rozdil mezi rovnovaznou cenou bez dané p* = (a—¢)/(b + d)
a p% je bt/(b+ d), zavisi tedy na velikosti dané t, na sklonu
poptavkové kfivky —b a na sklonu nabidkové krivky d.

Podobné rozdil mezi p}, a p* je dt/(b+ d), zavisi tedy na velikosti

dané t, na sklonu nabidkové krivky d a sklonu poptavkové krivky —b.
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Prenaseni danového zatizeni

Horizontélni nabidka (d = oo) — celé zatizeni nesou poptavajici:
ps=p app=p° +t

Vertikalni nabidka (d = 0) — celé darové zatizeni nesou nabizejici:
ps =p"—tapp=p"

CENA CENA
S
D D
p*+t s
t
*
p S p*
t
p* -t
MNOZSTVi MNOZSTVi
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Prenaseni danového zatizeni

Plocha nabidka — vétsinu danového zatizeni nesou poptévajici.

Strma nabidka — vétSinu danového zatizeni nesou nabizejici.

CENA

MNOZSTVi

CENA

MNOZSTVi
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Ztrata mrtvé vahy

Ztrata mrtvé vahy z dané — Cista ztrata v prebytku spotrebitel(i
a vyrobct kvili poklesu mnozstvi produkce (oblast B + D v grafu).

CENA

Velikost
dane

Pa

Ps

Nabidka

Poptavka

MNOZSTVi
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Priklad — rovnovaha trhu s pljckami

Urokova sazba r funguje jako cena na trhu s pajckami. Rovnovaha:
D(r*) = S(r").
Dari ad valorem z (rokovych pfijmi. Nabizejici dostavaji Grok (1 — t)r.

Moznost odpoctu Grokovych nakladd od dané. Pokud je odpoctova
dariova sazba zase t, pak poptdvajici plati také Grok (1 — t)r.

Rovnovéha pfi stavajicim danovém systému je dana rovnici
D[(1—t)r'] = S[(1 — t)r].

Pak musi platit, ze r* = (1 — t)r/, a tedy
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Priklad — rovnovaha trhu s pajckami (graf)

UROKOVA
MiRA

I‘*
(1-t)

UVERY
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PRIPAD: Dotace na potraviny

Pri nelirodé obili v 19. stoleti v Anglii poskytovali bohati lidé chudym
lidem charitativni pomoc. Nakupovali celou trodu, spotrebovavali
stdle stejné a zbytek prodavali chudym za polovinu ndkupni ceny.

Rovnovéaha bez charity:
D(p") + K =S,

kde D(p*) je poptavka chudych, K je mnozstvi pozadované bohatymi
a S je fixni nabidka obili — tedy (ne)droda.

Rovnovaha s charitou:
D(p/2)+ K =S.
Pokud mame na obou trzich rovnovdhu, musi platit, ze p = 2p*. Byla

to pomoc? Ne. Chudi by bez této pomoci za obili zaplatili stejné.
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Paretovska efektivnost

Situace je Pareto efektivni, pokud neexistuje zadny zpusob,
jak by si mohl nékdo polepsit, aniz pfi tom byl nékdo jiny poskozen.
Dokonale konkurenéni trh je Pareto efektivni pfi mnoZstvi g*.

CENA

Ochotny

nakoupit p - —————-- Nabidka
pfi cené

Pi= popesssmsnEsmnEss

Ochotny
prodat p|-———————

P - Poptavka
pfi cené

¥ = A
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APLIKACE: Cekani ve front&

Povede fronta na listky na fotbal k jejich Pareto efektivni alokaci?

Maze byt ochotny nékdo, kdo vystal frontu, prodat listky nékomu,
kdo frontu nevystal?

Ano. Ochota cekat a ochota platit se v populaci lisi.

Navic cekani je forma ztraty mrtvé vahy — na rozdil od penézni platby
je to ndklad, ze kterého nema nikdo prospéch.




Shrnuti

e Pro zkoumani rozhodovani za nejistoty
miZeme pouzit analytické nastroje teorie
spotrebitelské volby.

o Funkce ocekavaného uzitku ma tvar
U(Cl, Cy, T, 7T2) = 7T1V(C1) + 7T2V(C2).

o Tato funkce miZze reprezentovat preference
spotrebitele, jen kdyz plati predpoklad
nezavislosti.

e Zakriveni uzitkové funkce odrazi postoj
spotrebitele k riziku.

o Finan¢ni instituce (jako akciovy trh
a pojistovny) umoziuji diverzifikaci
a rozlozeni rizika.

() 48 / 49



Shrnuti (pokracovani)

e Pri rovnovazné cené se na trhu poptdvané
mnozstvi rovna nabizenému mnozstvi.

o Rozdil mezi poptavkovou a nabidkovou cenou
predstavuje velikost dané.

¢ Relativni strmost nabidkové a poptavkové
kfivky urcuje, jakou Cast danové zatéze nesou
poptavajici a jakou nabizejici.

e Ztrata mrtvé vahy je Cistd ztrata v prebytku
vyrobcll a v prebytku spotrebiteld.

o Pareto efektivni je situace, kdy neexistuje zadny
zpUsob, jak by si mohl nékdo polepsit, aniz by
nikdo jiny neutrpél ztratu.
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