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GOSPODARSTWO DOMOWE

Oszczedzanie jako gromadzenie

majatku

ARTUR PoLLOK, GRZEGORZ WALEGA

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Co sktada sie na majatek gospodarstwa
domowego?

Majatek gospodarstwa domowego w danym okresie obej-
muje aktywa finansowe, w tym pienigdz gotowkowy (poza
kasami bankow), oszczednosci netto gospodarstw domo-
wych w bankach (tj. po odjeciu zadtuzenia), akcje, obliga-
cje itp. oraz aktywa niefinansowe, czyli srodki trwale wraz
z wartoSciami niematerialnymi i prawnymi, a takze rzeczo-
we $rodki obrotowe. Gromadzenie majatku przez gospo-
darstwa domowe odbywa si¢ na drodze oszczedzania. Za-
rzadzanie tym majgtkiem polega za$§ na dokonywaniu wy-
boru form jego gromadzenia i przechowywania.

Jakie czynniki wptywajg na wybor form
gromadzenia majatku przez gospodarstwa
domowe?

Wybor form gromadzenia majatku przez gospodarstwa
domowe determinowany jest wieloma czynnikami, do
ktorych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

B dochodowos¢ danego aktywu, czyli stope czystego do-
chodu realnego rozumiang jako przychéd z aktywu po-
mniejszony o wszelkie wydatki (prowizje i oplaty)
zwigzane z jego nabyciem, korzystaniem i likwidacjg
oraz skorygowany o utrate wartoSci wskutek inflacji;
duze znaczenie majg tutaj rowniez zasady i wysokos¢
opodatkowania dochodu (badzZ przychodu) z aktywow;

m preferencje ptynnosci, ktora wynika z koniecznosci po-
siadania zasobow pienigdza gotowkowego niezbed-
nych do utrzymania niezaktéconego procesu konsum-
pcjl, a takze finansowania innych nieprzewidzianych
wydatkow gospodarstwa domowego,

B koszty alternatywne (koszty utraconych mozliwosci),
czyli wartos¢ potencjalnych korzysci z r6znych dostep-
nych dla gospodarstwa domowego form lokat oszcze-
dnosciowych,

m stope inflacji — niski jej poziom sprzyja rozwojowi ryn-
kow aktywow finansowych, podczas, gdy wysoki i nie-
ustabilizowany prowadzi do ucieczki od nich w strong¢
aktywow rzeczowych,

B dostepnosé, tj. warunki nabycia i korzystania z po-
szczegolnych produktow oszczednoSciowych (np. ist-
nienie lub brak minimalnej wysokosci wktadu poczat-
kowego czy wymaganej wysokoSci wnoszonych kwot w
trakcie oszczedzania), tatwoS¢ dotarcia do posrednika,
czas potrzebny na zawarcie umowy, warunki formalno-
prawne itp.,

B swobodg rozporzadzania, a wiec warunki likwidacji lo-
katy oszczednoSciowej (czas dostepu do zgromadzo-
nych srodkow, tatwosc odzyskania wplaconego kapita-
lu i przyrostu oszczgdnosci w przypadku przedtermi-
nowej likwidacji), mozliwos¢ jej prolongowania na ko-
lejny okres, potencjalny zakres zmian (negocjowania)
warunkow w trakcie umowy, mozliwos¢ konwers;ji lo-
katy na inng oraz prostota jej cesji (przenoszalnosci) na
osoby trzecie,

B techniczne cechy produktu oszczednoSciowego,
a zwlaszcza tatwo$¢ monitorowania stanu oszczedno-
§ci np. przy wykorzystaniu kanalow elektronicznych
(Internet), dopasowanie (elastyczno$¢) do indywidual-
nych potrzeb oszczedzajacego, zabezpieczenie przed
operowaniem oszczednoSciami przez osoby nieupraw-
nione,

® tradycje oraz tzw. kulture finansowa, wyrazajaca sie
umiejetnosciami funkcjonowania na rynku finanso-
wym (czynniki te odgrywaja duza rol¢ w przypadku
gospodarek przechodzacych transformacje systemows,
w tym rowniez Polski),

®m dodatkowe czynniki, takie jak np. mozliwos¢ pozys-
kania dzigki posiadanym aktywom oszczednoScio-
wym innych produktéow na korzystnych warunkach
czy wystepowanie zabezpieczen na wypadek zdarzen
losowych.

Poza powyzszymi czynnikami na wybor formy oszcze-
dnosci przez gospodarstwa domowe wplywajg rowniez
czynniki warunkujace zasob oszczednoSci gospodarstw
domowych jako takich w ogdle, chociaz ich oddziatywa-
nie ma w tym wypadku raczej charakter posredni niz
bezposredni. Chodzi tutaj gldéwnie o wysokos¢ uzyskiwa-
nych dochoddéw, czynniki demograficzne (zwlaszcza
wiek 1 ple¢ czlonkow gospodarstwa domowego oraz jego
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liczebnosc¢), a takze wiele innych powigzanych z nimi
(np. wyksztalcenie, miejsce zamieszkania, rodzaj wyko-
nywanej pracy). Wszystko to determinuje decyzje w za-
kresie kierunkow lokowania generowanych nadwyzek fi-
nansowych. Kombinacja czynnikéw dochodowych, de-
mograficznych i spotecznych jest podstawg miedzyokre-
sowego wyboru w kwestii podziatu dochodu na konsum-
peje 1 oszczednosci, a w konsekwencji warunkuje row-
niez formy gromadzenia tych ostatnich.

Wybdr formy oszczednosci, a wiec struktury portfela
aktywow finansowych i rzeczowych, opiera si¢ nie tylko
na maksymalizacji stopy zwrotu, lecz w znacznej mierze
zalezy takze od sklonnosci oszczedzajacego do podejmo-
wania ryzyka. Rola ryzyka w decyzjach oszczednoscio-

PDD Rynek finansowy definiowany jest
jako zespdt transakcji majacych

za przedmiot szeroko rozumiany kapitat
finansowy, na ktéry sktada sie pienigdz

| papiery wartosciowe.

wych gospodarstw domowych w ostatnich kilkunastu la-
tach nabrata wyraznie na znaczeniu. Jeszcze do niedaw-
na dla wigkszoSci spoleczenistwa oznaczalo ono wyla-
cznie mozliwos¢ poniesienia straty i w konsekwencji
postrzegane bylo jednoznacznie negatywnie. Obecnie
ryzyko pojmowane jest znacznie szerzej. W rzeczywi-
stoSci wigze si¢ ono bowiem nie tylko z mozliwosScig
poniesienia straty czy osiaggniecia dochodow nizszych
niz przecietne, ale stwarza rowniez mozliwoS¢ osiag-
niecia ponadprzecietnych dochodéow. W tym ujeciu ry-
zyko rozumiane jest ,,dwustronnie” — zaroOwno negaty-
wnie, jak i pozytywnie. Oznacza zatem mozliwos§é
zrealizowania dochodu réznigcego si¢ od jego spodzie-
wanej wysokosci.

Ludzie unikajacy ryzyka beda skionni poswigcic czgs¢
swojej oczekiwanej stopy zysku (zwrotu) w celu jego
zmniejszenia, natomiast skfonni ponosic¢ wigksze ryzyko
bedg oczekiwaé w zamian odpowiedniego wynagrodzenia
w postac1 zwigckszonej stopy zysku. Z tego punktu widze-
nia mozna stwierdzi¢, ze na podejmowanie decyzji
oszczednosciowych maja wplyw czynniki psychologi-
czne, a wigc rozne sktonnosci i preferencje gospodarstw
domowych, ktéorym przy wyborze okreslonych lokat o-
szczednosciowych towarzyszy uczucie komfortu lub dys-
komfortu psychicznego. Duze znaczenie odgrywa tutaj
np. wiek ludzi lokujgcych posiadany majatek (oszczeg-
dnosci). Przyjmuje si¢, ze gospodarstwa starsze z reguly
charakteryzujg si¢ bardzo niska sklonnoscig do ryzyka.

Czynniki psychologiczne wigza si¢ m.in. z postrze-
ganiem przyszlych potrzeb oraz nawykiem zapobiegli-
wosci, w tym postawg wobec zabezpieczenia si¢ na
przysztos¢ (gléwnie w okresie dezaktywnosci zawodo-
wej). Wielkos¢ i struktura oszczednoSci jest takze —
przynajmniej cz¢Sciowo — konsekwencjg ograniczo-
nych zdolnosci do przetwarzania informacji, a w szcze-
golnosci dokonywania koniecznych analiz i obliczen.
W procesie inwestowania nie bez znaczenia jest szum
informacyjny; ludzie zwracaja uwage jedynie na ogra-
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niczonq cze§¢ sposrod wszystkich informacji 1 tylko ta
cze$¢ informacji przetwarzaja. Selektywna percepcla
W znacznym stopniu wplywa na réznice w poziomie
wiedzy, tj. w zasobie informacji poszczegdlnych jedno-
stek.

Wsrod czynnikéw determinujgcych formy dokonywa-
nych lokat wymieni¢ nalezy takze uwarunkowania syste-
mowe i instytucjonalne. Uznaje sig¢, ze rozwdj rynkow fi-
nansowych przyczynia si¢ do zmiany charakteru doko-
nywanych lokat poprzez stopniowy wzrost konkurencji
na tych rynkach i dzigki temu réwniez ptynnosci loko-
wanych za ich poSrednictwem aktywow. Podobnie, poli-
tyka panstwa w dziedzinie oszczednosci (np. podatki od
dochodow kapitalowych) oraz przyjete zalozenia syste-
mu ubezpieczen spotecznych wplywaja na decyzje
oszczgdnosciowe gospodarstw domowych.

Jakie formy lokat finansowych
majq do dyspozycji gospodarstwa
domowe?

Gospodarstwa domowe dysponujg réznymi formami
zwiekszania swojego majatku. Do podstawowych naleza:
lokaty w bankach oraz w papiery wartosciowe (aktywa fi-
nansowe), a takze zakupy dobr trwatego uzytku (aktywa
niefinansowe). Aktywa finansowe sg przedmiotem obro-
tu na rynku finansowym, za$ rzeczowe na rynku dobr
niefinansowych.

Nadwyzki dochodéw nad wydatkami gospodarstw do-
mowych kierowane sg przede wszystkim na rynek finan-
sowy. Definiowany on jest jako zespo6t transakcji majg-
cych za przedmiot szeroko rozumiany kapitat finansowy,

Rynek finansowy i jego segmenty
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na ktory sktada si¢ pienigdz i papiery wartoSciowe. Na
rynku tym gospodarstwa domowe lokujg swoje oszcze-
dnosci w aktywach finansowych, ktore charakteryzuja sie
duzym zréznicowaniem instrumentow, zarowno od stro-
ny oczekiwanego dochodu, ryzyka, jak i okresu zapadal-
noSci. Rynek finansowy sktada sie z pieciu segmentow:
pieni¢znego, depozytowo-kredytowego, kapitalowego,
walutowego oraz instrumentow pochodnych (patrz sche-
mat). Gospodarstwa domowe w mniejszym badZz wigk-
szym zakresie s3 obecne w kazdym z wymienionych jego
segmentow.

W Polsce wsrod gospodarstw domowych najwigkszg
popularnoscig cieszy si¢ rynek depozytow pieni¢znych,
ktory reprezentujg banki oraz instytucje parabankowe, tj.
spoldzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe. Lokaty w
bankach w walucie krajowej sa dominujgcg formg groma-
dzenia oszczednosci przez gospodarstwa domowe. Zasa-
dniczg determinantg stopnia zaangazowania gospo-
darstw domowych na rynku depozytowym jest stopa pro-
centowa. Wsrod produktow rynku depozytowego mozna
wymieni¢ rézne rodzaje rachunkow: awista (czyli platne
na zadanie), oszczednoSciowo-rozliczeniowe, terminowe,
rentierskie, systematycznego oszcz¢dzania i nowoczesne
instrumenty lokacyjne. Wsrdd tych ostatnich wymienié
mozna m.in.: lokaty bancaassurance oferowane przez in-
stytucje bankowe wraz z zakladami ubezpieczen (lokata
terminowa polaczona z ubezpieczeniem od nastepstw
nieszczgsliwych wypadkow), gwarantowane bankowe lo-
katy inwestycyjne, taczace w sobie lokat¢ bankowa
0 gwarantowanym oprocentowaniu z inwestycjg kapita-
lowa na rynku akcji oraz lokaty dwuwalutowe (lokata ter-
minowa z wbudowanym mechanizmem opcyjnym). In-
westycje na rynku depozytowym maja szeroki horyzont
czasowy. Obok depozytow w walucie krajowej, oszczg-
dnosci lokowane sg w walutach obcych. Dochodem z in-
strumentow rynku depozytowego sg odsetki.

Alternatywnym wobec rynku depozytowego sposobem
lokowania oszczednosci przez gospodarstwa domowe jest
rynek pieniezny. Jest to rynek najbardziej plynnych ak-
tywow finansowych, ktore stuzg do lokowania nadwyzek
gotowki w instrumenty o zapadalnoSci do jednego roku
(krotki okres) i zarzadzania ptynnoscia. Poza lokatami na
rynku miedzybankowym, ktore z definicji mogg by¢ do-
konywane bezposrednio przez banki (chociaz w przypad-
ku duzych potencjalnych kwot oszczednosci banki pro-
ponujg osobom fizycznym m.in. lokaty oparte na mie-
dzybankowej stopie depozytow, np. na stopie WIBID -
ang. Warsaw Interbank Bid Rate), gospodarstwa domowe
majg dostep do pozostatych instrumentéw tego segmen-
tu: bonow skarbowych, certyfikatow depozytowych i bo-
néw komercyjnych. Rynek bonéw skarbowych (weksli
emitowanych przez skarb panstwa) jest rynkiem odzna-
czajacym sie duzg ptynnoscig i gtebokoscia, jednakze do-
step gospodarstw domowych do tych instrumentow jest
w duzej mierze ograniczony wysokg minimalng kwotg
inwestycji 1 brakiem bezpoSredniego dostepu do rynku
pierwotnego. Rynek certyfikatow depozytowych (banko-
wych papieréw wartosciowych) oraz bonéw komercyj-
nych jest natomiast wcigz slabo rozwiniety — plytki,
o niskiej ptynnosci i w dodatku kosztowny, co jest powo-
dem ciagle niewielkiego zainteresowania tego typu loka-
tami oszczednoSciowymi ze strony gospodarstw domo-
wych. Na polskim rynku krotkoterminowych papieréw
dtuznych (nieskarbowych) funkcjonujg: bony komercyj-

ne, komercyjne weksle inwestycyjno-terminowe (KWIT)
oraz weksle inwestycyjno-komercyjne. Papiery te emito-
wane sg przez przedsiebiorstwa, a takze jednostki samo-
rzadu terytorialnego (tzw. bony komunalne). Dochodem
z instrumentow rynku pieni¢znego jest dyskonto lub od-
setki.

Oszczgdnosci gospodarstw domowych mogg by¢ row-
niez lokowane na rynku kapitatowym, gdzie horyzont in-
westycyjny jest dluzszy niz na rynku pieni¢znym. Instru-
menty w tym segmencie rynku finansowego charaktery-
zuja si¢ duzym zréznicowaniem oczekiwanej dochodo-
wosci 1 poziomu ponoszonego ryzyka. Konkurencje dla
instrumentow rynku depozytowego i pienieznego stano-
wig tutaj obligacje, ktore charakteryzujg si¢ relatywnie
niskim poziomem ryzyka. Do podstawowych rodzajow
obligacji mozna zaliczy¢ obligacie skarbowe (rzadowe),
komunalne (municypalne) i przedsu;blorstw (korpora-
cyjne). Obligacje skarbowe uwaza s1¢; za praktycznie nie-
obcigzone ryzykiem, natomiast poziom ryzyka kolejnych
dwoch typow mozna uznac za poroéwnywalny z ryzykiem
zwigzanym z inwestowaniem w komercyjne papiery
dtuzne. W przypadku obligacji przedsi¢biorstw zakres
ryzyka jest bardzo zr6znicowany — od obligacji nieza-
bezpieczonych, emitowanych przez duze i wiarygodne
firmy (tzw. blue chips), az do czysto spekulacyjnych ob-
ligacji tzw. Smieciowych, emitowanych przez upadajg-
ce firmy. Dochodem z obligacji sg zwyczajowo odsetki
(w przypadku obligacji kuponowych), dyskonto
(w przypadku obligacji zerokuponowych), czasem tak-
ze opcja sprzedazy (czy zamiany) lub prawo pierwszen-
stwa poboru akcji nowej emisji dokonywanej przez
emitenta obligacji. Wsérod diugoterminowych papie-
row diuznych wymieni¢ nalezy takze listy zastawne —
hipoteczne i publiczne.

Na rynku kapitatlowym obok obligacji istotng role od-
grywaja akcje — udzialowe papiery wartoSciowe, ktore re-
prezentujg m.in. prawo wlasnosci do kapitatu zaktadowe-
go spotek akcyjnych. Innym przykladem papieru warto-
Sciowego inkorporujgcego prawo wiasnosci do jednej lub
wiecej akcji 1 praw z nimi zwigzanych (a wigc takze do
udziatu w kapitale spotki) sg kwity depozytowe. Gospo-
darstwa domowe realizujg dochody z tego typu inwesty-
cji oszczednosciowych poprzez wzrost warto$ci rynkowej
akcji oraz wyplate dywidendy (tj. zysku do podziatu
przypadajacego na posiadane akcje).

PP Do podstawowych rodzajéw obligagji

mozna zaliczy¢ obligacje: skarbowe (rzagdowe),

komunalne (municypalne) i przedsiebiorstw
(korporacyjne).

Wsrod alternatywnych lokat gospodarstw domowych
na rynku kapitalowym wymienié¢ nalezy rowniez inwe-
stycje w jednostki uczestnictwa otwartych funduszy
inwestycyjnych. Dochodem z inwestycji w te kategorie
instrumentow rynku kapitalowego jest wzrost wartoSci
jednostek uczestnictwa zwigzany ze wzrostem wartosci
aktywow danego funduszu inwestycyjnego.
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Na polskim rynku kapitalowym wystepuja takze certy-
fikaty inwestycyjne. Sa to papiery wartoSciowe emitowa-
ne przez zamkniete fundusze inwestycyjne i ze swej na-
tury stanowig forme zbiorowego inwestowania. Srodki fi-
nansowe zamknietych funduszy inwestycyjnych mogg
by¢ lokowane w roznego rodzaju aktywa, co powoduje, ze
inwestycje w certyfikaty inwestycyjne roznig si¢ miedzy
sobg poziomem ryzyka, zaleznie od charakteru dokony-
wanych lokat. Wsrod dostgpnych mozliwosci inwestycyj-
nych zamknietych funduszy inwestycyjnych mozna wy-
mieni¢ nastepujace zbywalne instrumenty: papiery war-
toSciowe, wierzytelnosci, udziaty w spotkach z ograni-
czong odpowiedzialnoScig, waluty obce, instrumenty po-
chodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty po-
chodne, prawa majatkowe, instrumenty rynku pieni¢z-
nego, a takze uzytkowanie wieczyste, wiasnos¢ lub
wspolwlasno§¢ nieruchomosci gruntowych, budynkow
i lokali stanowigcych odr¢bne nieruchomosci oraz stat-
koéw morskich.

PDD Stopien ryzyka na rynku kapitatowym
uznaje sie za znacznie wyzszy niz na rynku
pienieznym, gtéwnie ze wzgledu na dtugie
(oczekiwane) okresy zwrotu zainwestowanego
kapitatu.

Kolejnym segmentem rynku finansowego, na ktorym
obecne sg gospodarstwa domowe, jest rynek instrumen-
tow pochodnych (derywatow). Kontrakty futures, forward,
opcje czy swapy trudno jednak uznaé za forme oszczedza-
nia sensu stricto gospodarstw domowych. Instrumenty te-
go rodzaju sg wykorzystywane z zasady do zabezpiecza-
nia otwartych pozycji na rynku finansowym (dywersyfi-
kacji ryzyka), arbitrazu i spekulacji. Inwestujac w instru-
menty pochodne wykorzystuje si¢ efekt dZzwigni finanso-
wej, co z kolei prowadzi do ponadprzecigtnego zwicksze-
nia poziomu ryzyka.

Obrot instrumentami rynku kapitalowego na rynku
wtornym dokonywany jest na Gietdzie Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie SA oraz na pozagietldowym rynku
regulowanym MTS-CeTO SA, gdzie notowane s3 akcje,
obligacje, certyfikaty inwestycyjne i wystandaryzowane
instrumenty pochodne. W pewnym zakresie instrumen-
ty rynku kapitalowego notowane sg rowniez na rynku
miedzybankowym (m.in. obligacje i niestandardowe de-
rywaty).

Stoplen ryzyka na rynku kapltaiowym uznaje si¢ za
znacznie wyzszy niz na rynku pienieznym, glowme ze
wzgledu na diugie (oczekiwane) okresy zwrotu zainwe-
stowanego kapitatu. Wsréd rodzajow ryzyka inwestycyj-
nego na rynku kapitalowym mozna wymienic: rynkowe,
nierynkowe, ptynnosci, transakcyjne, finansowe, upadto-
sciowe, inflacji, stopy procentowej, walutowe, polityczne,
emitenta, wydarzen i sytuacji rynkowe;j.

Wsrod dostepnych form lokowania oszczednosci gos-
podarstw domowych wymienia si¢ takze instrumenty
rynku ubezpieczen. W ramach tego rynku wyodrebnic
mozna nastg¢pujace segmenty: ubezpieczenia spoleczne
(obowiazkowe — tzw. I i II filar oraz dobrowolne — tzw. III
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filar) oraz ubezpieczenia na zycie. Ubezpieczenia III fila-
ru to dobrowolne (niecobowigzkowe) formy dodatkowego
oszczgdzania na przyszlg emeryture. Obecnie w ramach
III filaru istnieje mozliwoS¢ grupowego oszczedzania
w tworzonych przez pracodawcéw pracowniczych pro-
gramach emerytalnych lub poprzez indywidualne konta
emerytalne. Funkcjonowanie pracowniczych programow
emerytalnych reguluje ustawa z 20 kwietnia 2004 roku
o pracowniczych programach emerytalnych (Dz.U.
z 2004 r., nr 116, poz. 1207). Moga by¢ one prowadzone
w nastepujacych formach: 1) funduszu emerytalnego,
2) umowy o wnoszenie przez pracodawce sktadek praco-
wnikow do funduszu i mwestycy]nego oraz 3) umowy gru-
powego ubezpieczenia na zycie pracownikow z zakladem
ubezpieczen w formie grupowego ubezpieczenia na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym. Celem in-
dywidualnych kont emerytalnych jest zachecenie Pola-
kow do indywidualnego i dobrowolnego oszczedzania na
emeryturg. Gtowng korzyscig jest zwolnienie z podatku
dochodowego dochodow kapitatowych od srodkow zgro-
madzonych na indywidualnych kontach emerytalnych.
Konta te funkcjonujg na podstawie ustawy z 20 kwietnia
2004 roku o indywidualnych kontach emerytalnych
(Dz.U. 2 2004 r., nr 116, poz. 1205) i mogg by¢ prowadzo-
ne na podstawie umowy zawartej z: 1) funduszem inwe-
stycyjnym, 2) z podmiotem prowadzacym dzialalnos¢
maklerska o swiadczenie ustug brokerskich i prowadze-
nie rachunku papieréw wartosciowych oraz rachunku
pienieznego sluzgcego do jego obstugi, 3) z zakladem
ubezpieczen — ubezpieczenia na zycie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitalowym lub 4) z bankiem o prowa-
dzenie rachunku.

Gospodarstwa domowe lokuja swoje oszczednoSci na
rynku ubezpieczen na zycie, na ktorym dostepne sg takie
rodzaje ubezpieczen jak: 1) na zycie, 2) posagowe i zaopa-
trzenia dzieci, 3) na zycie zwigzane z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym, 4) rentowe oraz 5) wypadkowe
i chorobowe (zob. ustawa z 22 maja 2003 roku o dziatal-
nosSci ubezpieczeniowej — Dz.U. z 2003 r., nr 124, poz.
1151). Instrumenty te sg silnie zréznicowane pomiedzy
sobg; znaczna cze$¢ z nich nie moze zosta¢ uznana za
produkty oszczedno$ciowe, poniewaz ich podstawowsg
funkcjg jest zabezpieczenie przed zdarzeniami losowymi.
Najczesciej nie stuzg one bowiem finansowaniu przyszlej
konsumpcji, lecz s3 jedynie pienieznym ekwiwalentem
szkod powstalych w wyniku zdarzen losowych, a wiec
stanowig instrument tagodzenia negatywnych konsek-
wencji okreslonych czynnikow ryzyka. Do instrumentow
oszczednosciowych zaliczy¢ mozna natomiast ubezpie-
czenia, ktore powigzane sg z funduszem kapitalowym,
a takze ubezpieczenia posagowe. Przyjmuje si¢, ze ubez-
pieczenia z funduszem kapitalowym sg dlugoterminowsg
formg lokowania oszczednoSci. Ryzyko zwigzane z tego
typu lokatami jest uzaleznione od rodzaju (charakteru)
funduszu kapitalowego wybranego przez ubezpieczo-
nego.

Co sktada sie na majatek rzeczowy
gospodarstw domowych?

Poza omowionymi wyzej aktywami finansowymi zna-
czna czg$¢ majatku zgromadzonego przez gospodarstwa
domowe wystepuje w formie rzeczowej, dlatego warto tej
kwestii poswieci¢ nieco uwagi. Rynek dobr niefinanso-
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wych stanowi alternatywe dla lokowania oszczednoSci na
rynku finansowym. OszczednoSci gospodarstw domo-
wych lokowane sg na nim w aktywach niefinansowych,
definiowanych jako naklady na Srodki trwale (wraz
z warto§ciami niematerialnymi i prawnymi), a takze rze-
czowe Srodki obrotowe. W analizach teoretycznych maja-
tek gospodarstw domowych uwzgledniany jest jako jeden
z argumentow funkcji oszczedzania. Pojawia si¢ tutaj je-
dnakze problem analizy tego typu oszczednosci z uwagi
na bariery i trudnosci wystepujace nie tylko podczas ba-
dania majatku rzeczowego w sensie iloSciowym i jako-
Sciowym, ale takze w kwestii samej kwalifikacji dobr rze-
czowych do oszczgdnosci. Watpliwe metodycznie wydaje
sie bowiem zaliczanie do rzeczowych oszcz¢dnosci go-
spodarstw domowych wigkszoSci dobr trwatego uzytku
(np. odbiornikéw telewizyjnych, samochodow, lodowek
itp.), poniewaz sluza one zaspokajaniu biezacych po-
trzeb, z zasady nie przynoszg dochodu i w zdecydowanej
wiekszosci nie spelniajg funkcji tezauryzacji (tj. przecho-
wywania wartosci).

Wsrod roznych segmentéw rynku niefinansowego, is-
totnych z punktu widzenia gromadzenia majatku przez
gospodarstwa domowe, wskaza¢ nalezy przede wszyst-
kim rynek nieruchomosci, a takze rynek dziel sztuki
oraz rynek metali szlachetnych.

Pierwszy z tych rynkow — rynek nieruchomosci — obej-
muje nie tylko obrot samymi nieruchomosciami (czyli
ziemig sensu stricto 1 budynkami), ale takze prawami
z nimi zwigzanymi (np. wieczystego uzytkowania, dzier-
zawy, spoldzielczym prawem do lokalu mieszkalnego
itp.). Gospodarstwa domowe angazuja si¢ na tym rynku
glownie w sektorze budownictwa mieszkaniowego,
szczegolnie w duzych miastach i aglomeracjach, ale tak-
ze w sektorze nieruchomosci rekreacyjnych, komercyj-
nych, rolnych, lesnych, a nawet przemystowych. Inwe-
stowanie w nieruchomosSci mieszkaniowe odbywa sie
zaréwno na rynku pierwotnym (zakup nowo wybudowa-
nych lokali), jak i na rynku wtornym. Gléwnym moty-
wem podejmowania tego typu lokat oszczednoSciowych
jest motyw przezorno$ciowy, chociaz moze w tym wzgle-
dzie oddzialywac¢ rowniez motyw spekulacyjny. Uwaza
sie, ze nieruchomosci zabezpieczajg kapital przed infla-
cja, dajg relatywnie wysoki dochod oraz sg zrodtem pre-
stizu 1 statusu spolecznego. Dochodem z inwestowania
w nieruchomosci sg §wiadczenia w postaci czynszow i re-
nty gruntowe, ale takze sam wzrost ich wartosci. Nie bez
znaczenia dla tej formy lokowania kapitatu sg przepisy
podatkowe, przyznajgce roznego rodzaju ulgi czy inne
przepisy promujace budownictwo mieszkaniowe (jak np.
kasy mieszkaniowe).

O ile rynek nieruchomosci znajduje si¢ w Polsce wcigz
w fazie rozkwitu, o tyle rynek dziel sztuki jest niestety
stosunkowo stabo rozwiniety, i to zarowno od strony po-
pytowej, jak i podazowej. W efekcie nie jest on powsze-
chnie wykorzystywany w procesach oszczednoSciowych
ze strony gospodarstw domowych. Inwestowanie w akty-
wa rzeczowe, bedgce na tym rynku przedmiotem transak-
cji kupna-sprzedazy, wymaga dogl¢bnej wiedzy oraz zna-
jomosci mody i trendow rynkowych. Obrot dzielami
sztuki (obrazami, rzezbami, grafikami, znaczkami, zega-
rami, wyrobami rzemiosta artystycznego, antykami i in-
nymi zabytkowymi przedmiotami codziennego uzytku)
odbywa si¢ poprzez rynki nieformalne oraz w ramach au-
kcji organizowanych przez domy aukcyjne, antykwariaty

i galerie. Wbrew obiegowym opiniom, inwestowanie
w dziela sztuki nie musi wymagaé duzych nakladow fi-
nansowych, a dochdd z aprecjacji wartosci, nawet w kro-
tkim czasie, moze by¢ stosunkowo wysoki.

Na rynek metali szlachetnych skiada si¢ natomiast
zwlaszcza rynek zlota, a takze innych metali rzadkich
(platyna, pallad, srebro). Lokowanie oszczednosci w me-
tale szlachetne uwarunkowane jest gfownie motywem te-
zauryzacyjnym lub spekulacyjnym, a oparte jest na ich
cechach techniczno-uzytkowych (niezniszczalnos¢, fat-
wos¢ przechowywania itp.) oraz ekonomicznych (stabil-
no$¢ wartosci w czasie). OszczednoSci w metalach szla-
chetnych przechowywane sg jako monety, bizuteria, ele-
menty zastawy stolowej badZ w formie sztabek.

Odrebng od wyzej przedstawionych formg lokowania
oszczednosci sg inwestycje w poszczegolnych czionkow
gospodarstwa domowego, czyli w tzw. kapital ludzki
(edukacja, doskonalenie zawodowe, sport, uroda itd.).
Poniesione naktady mogg w przyszioSci przynies¢ wy-
mierne korzysci, aczkolwiek sg one obarczone rowniez
ryzykiem. Analiza tej formy lokowania oszczednosci go-
spodarstw domowych zostanie tutaj jednak pominigta
(gtéwnie z uwagi na trudnoSci w kwantyfikacji wartoSci
tych naktadow i ptynacych z nich korzysci).

Artur Pollok i Grzegorz Watega
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ZAPAMIETA]J!

1. Majatek gospodarstwa domowego w danym okresie obejmuje ak-
tywa finansowe, w tym pienigdz gotéwkowy (poza kasami bankdow),
oszczednosci netto gospodarstw domowych w bankach (tj. po odjeciu
zadtuzenia), akgje, obligacje itp. oraz aktywa niefinansowe, czyli srodki
trwate wraz z wartosciami niematerialnymi i prawnymi, a takze rzeczo-
we $rodki obrotowe.

2. Gromadzenie majatku przez gospodarstwa domowe odbywa sie
na drodze oszczedzania. Zarzadzanie tym majatkiem polega za$ na do-
konywaniu wyboru form jego gromadzenia i przechowywania.

3. Podstawa miedzyokresowego wyboru gospodarstw domowych
w zakresie podziatu dochodu na konsumpcje i oszczednosci jest kombi-
nacja czynnikéw dochodowych, demograficznych i spofecznych.

4. Gtéwne czynniki determinujgce wybor form gromadzenia ma-
jatku przez gospodarstwa domowe to: dochodowos¢ danego akty-
wu, preferencja ptynnosci, koszty alternatywne, stopa inflacji, do-
stepnos¢ produktéw oszczednosciowych, swoboda rozporzadzania
aktywami, techniczne cechy produktu oszczednosciowego, tradycja
i tzw. kultura finansowa, sktonnos¢ do ryzyka oraz czynniki psycho-
logiczne.

5. Podstawowymi formami zwigkszania majatku przez gospodar-
stwa domowe s3: lokaty w bankach oraz w papiery wartosciowe (akty-
wa finansowe), a takze zakupy dobr trwatego uzytku (aktywa niefinan-
sowe). Aktywa finansowe sa przedmiotem obrotu na rynku finanso-
wym, za$ rzeczowe na rynku débr niefinansowych.

6. Nadwyzki dochodéw nad wydatkami gospodarstw domowych
kierowane sg przede wszystkim na rynek finansowy. Definiowany on
jest jako zespdt transakcji majacych za przedmiot szeroko rozumiany
kapitaf finansowy, na ktéry sktada sie pienigdz i papiery wartosciowe.

7. Rynek finansowy skfada sie z pieciu segmentoéw: pienieznego,
depozytowo-kredytowego, kapitatfowego, walutowego oraz instrumen-
tow pochodnych.

8. Rynek pieniezny jest to rynek najbardziej ptynnych aktywow fi-
nansowych, ktére stuzg do lokowania nadwyzek gotéwki w instrumen-
ty o zapadalnosci do jednego roku i zarzadzania ptynnoscig. Obejmuje
on przede wszystkim: lokaty na rynku miedzybankowym, bony skarbo-
we, certyfikaty depozytowe i bony komercyjne. Dochodem z instrumen-
tow rynku pienieznego jest dyskonto lub odsetki.

9. Rynek depozytéw pienieznych reprezentujg banki oraz instytucje pa-
rabankowe — spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe. Dominujaca
formg gromadzenia oszczednosci przez gospodarstwa domowe na tym
rynku sg lokaty w bankach, natomiast zasadniczg determinanty decyzji
oszczednos$ciowych — stopa procentowa. Produkty rynku depozytowego
to zwiaszcza rachunki: awista (czyli ptatne na zadanie), oszczedno$ciowo-
rozliczeniowe, terminowe, rentierskie, systematycznego oszczedzania
i nowoczesne instrumenty lokacyjne (m.in.: lokaty bancassurance, gwa-
rantowane bankowe lokaty inwestycyjne oraz lokaty dwuwalutowe). Do-
chodem z instrumentéw rynku depozytowego s odsetki.

10. Rynek kapitatowy obejmuje instrumenty o okresie zapadalnosci
powyzej jednego roku. Charakteryzujg sie one duzym zréznicowaniem
oczekiwanej dochodowosci i poziomu ponoszonego ryzyka. Sq to: ob-
ligacje, akcje, kwity depozytowe, listy zastawne — hipoteczne i publi-
czne, jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych oraz
certyfikaty inwestycyjne.

11. Obligacja to papier warto$ciowy, poprzez ktéry jego wystawca
(emitent) stwierdza zaciggniecie dfugu wobec jego nabywcy oraz zobo-
wigzuje sie do zwrotu pozyczki w okreslonym terminie wraz z odsetka-
mi liczonymi w stosunku do nominalnej wartosci tego papieru wartos-
ciowego. Obligacje charakteryzujg sie relatywnie niskim poziomem ry-
zyka, a dochodem z nich sg zwyczajowo odsetki, dyskonto, a czasem
takze opcja sprzedazy (czy zamiany) lub prawo pierwszenstwa poboru
akcji nowej emisji dokonywanej przez emitenta obligacji.

12. Akcja to papier wartosciowy reprezentujacy udziat jej wiascicie-
la w kapitale zaktadowym spétki akcyjnej, uprawniajacy do partycypa-

qji w jej zyskach (w postaci dywidendy) oraz do udziatu w majatku spot-
ki w razie jej likwidacji. Gospodarstwa domowe realizujg dochody z lo-
kat oszczednosciowych w akcje poprzez wzrost wartosci rynkowe;j ak-
qji oraz wypfate dywidendy (tj. zysku do podziatu przypadajacego na
posiadane akcje).

13. Kwit depozytowy to papier wartosciowy wystawiany poza grani-
cami kraju, w ktérym notowane s akcje bedace baza kwitu depozyto-
wego. Bank (emitent) kupuje akcje na zagranicznych rynkach kapitato-
wych, a nastepnie wypuszcza do obrotu surogaty tych akcji w postaci
kwitéw depozytowych, ktére podlegajg obrotowi na rynku kapitato-
wym. Papiery te stanowig dla inwestoréw pewniejsza forme lokowania
srodkéw niz bezposredni zakup akgji za granicg gtéwnie ze wzgledu na
prostszy obrét i wieksze bezpieczenstwo.

14. Listy zastawne sg to dfuzne papiery wartosciowe, ktére moga
by¢ emitowane jedynie przez banki hipoteczne. Swiadczenia pieniezne
polegaja na wyptacie odsetek oraz wykupie listéw zastawnych w spo-
sob i w terminach okreslonych w warunkach emisji. W przypadku hipo-
tecznych listéw zastawnych gwarancje emisji stanowig wierzytelnosci
banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami.

15. Jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych sta-
nowig tytut do udziatu w aktywach funduszu inwestycyjnego i maja
charakter niezbywalny. Nie sa one papierami wartosciowymi. Docho-
dem z inwestycji w te kategorie instrumentéw rynku kapitatowego jest
wzrost wartosci jednostek uczestnictwa zwigzany ze wzrostem warto-
$ci aktywow danego funduszu.

16. Certyfikaty inwestycyjne s to papiery wartosciowe emitowa-
ne przez zamkniete fundusze inwestycyjne i ze swej natury stanowig
forme zhiorowego inwestowania. Srodki finansowe zamknietych
funduszy inwestycyjnych moga byc¢ lokowane w réznego rodzaju ak-
tywa, co powoduje, ze inwestycje w certyfikaty inwestycyjne roznig
sie miedzy sobg poziomem ryzyka, zaleznie od charakteru dokony-
wanych lokat.

17. Rynek instrumentéw pochodnych (derywatéw) obejmuje gtd-
whnie: kontrakty futures, forward, opcje oraz swapy. S to papiery
wartosciowe, ktérych wartos¢ uzalezniona jest od wartosci innych
instrumentéw finansowych, zwanych instrumentami bazowymi. In-
strumentem bazowym mogg by¢ akcje, obligacje, wysokos¢ stopy
procentowej, warto$¢ indeksu gietfdowego, a takze tak nietypowe
wskazniki jak liczba dni stonecznych czy wielko$¢ opadéw. Instru-
menty pochodne sg wykorzystywane z zasady do zabezpieczania ot-
wartych pozycji na rynku finansowym (dywersyfikacji ryzyka), arbi-
trazu i spekulacji.

18. Obrét instrumentami rynku kapitatowego na rynku wtérnym do-
konywany jest na Giefdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA
oraz na pozagietdowym rynku regulowanym MTS-CeTO SA. W pewnym
zakresie instrumenty rynku kapitatowego notowane sg réwniez na ryn-
ku miedzybankowym.

19. Wsréd dostepnych form lokowania oszczednosci gospodarstw
domowych wymienia sie takze instrumenty rynku ubezpieczen. Rynek
ten obejmuje ubezpieczenia spofeczne (obowigzkowe i dobrowolne)
oraz ubezpieczenia na zycie.

20. Instrumenty rynku ubezpieczen na zycie sg silnie zréznicowane
pomiedzy sobg, a znaczna czes¢ z nich nie moze zosta¢ uznana za pro-
dukty oszczednosciowe, poniewaz ich podstawowa funkgja jest zabez-
pieczenie przed zdarzeniami losowymi. Do instrumentéw oszczednos-
ciowych zalicza sie ubezpieczenia na zycie powiagzane z funduszem ka-
pitatowym oraz ubezpieczenia posagowe.

21. Rynek aktywéw niefinansowych stanowi alternatywe dla loko-
wania oszczednosci na rynku finansowym. Wsréd réznych segmentéw
rynku niefinansowego, istotnych z punktu widzenia gromadzenia ma-
jatku przez gospodarstwa domowe, wskazac nalezy przede wszystkim
rynek nieruchomosci, a takze rynek dziet sztuki oraz rynek metali szla-
chetnych.
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domowego, rozwiazujac ponizsze zadania. Prawid-
lowe odpowiedzi do zadan wraz z komentarzem
opublikujemy w nastepnym odcinku. Powodzenia!

f ;prawdi swoja wiedze z teorii wyboru gospodarstwa

Prawda - fafsz

Ocen, czy ponizsze stwierdzenia sg prawdziwe czy fal-
szywe. Jezeli uznasz okreslone stwierdzenie za falszywe,
przeredaguj je tak, aby stalto si¢ prawdziwe.

1. Rownowage gospodarstwa domowego wyznacza
punkt przeciecia si¢ najwyzej polozonej — sposrod osig-
galnych — krzywej obojetnosci z linig ograniczenia bu-
dzetowego.

2. Udziat wydatkow na wszystkie rodzaje dobr normal-
nych w ogolnej sumie wydatkow konsumenta zawsze ros-
nie, gdy wzrasta jego dochdd realny.

3. Krzywa Engla przedstawia funkcyjng zaleznos¢ wy-
datkow na poszczegolne rodzaje dobr od poziomu docho-
doéw konsumenta.

4. Punkt rownowagi gospodarstwa domowego oznacza
takg wielkoS¢ i strukture koszyka nabywanych dobr, kto-
ra przy danym ograniczeniu budzetowym maksymalizu-
je poziom osigganej uzytecznosSci krancowe;j.

S. Gdy dochdd konsumenta ro$nie, a ceny nabywanych
przez niego dobr nie ulegajg zmianie, wowczas jego krzy-
we obojetnosci przesuwajg si¢ w prawo.

6. Nadwyzke konsumenta dla danej jednostki dobra
okresla roznica pomiedzy uzytecznoScig krancows tego
dobra a jego ceng rynkows.

7. Krzywe obojetnosci muszg by¢ opadajace, jezeli 1a-
czna uzyteczno$¢ dobr dla konsumenta jest tym wigksza,
im wiekszg ich iloScig moze on dysponowac.

8. Jezeli ceny wszystkich dobr i ustug nabywanych
przez konsumenta spadng w takim samym stopniu, w ja-
kim nastapit wzrost jego dochodu, to punkt réwnowagi
konsumenta si¢ nie zmieni.

9. Pomimo spadku uzytecznoSci krancowej, uzyte-
cznos¢ catkowita moze nadal wzrastac.

10. Przebieg funkcji popytu na okresSlone dobro lub
usluge jest uzalezniony od ksztaltowania si¢ uzyteczno-
sci krancowej kolejnych jego/jej jednostek.

Test

Wskaz poprawne odpowiedzi.

1. Jezeli uzytecznos$¢ calkowita, osiagana z konsumpcji
pewnego dobra, wzrasta w tempie bardziej niz proporcjo-
nalnym w stosunku do wzrostu konsumowane;j jego ilo-
Sci, to:

a) uzyteczno$¢ krancowa jest dodatnia i malejaca,

b) mamy do czynienia z wyjatkiem od prawa popytu,

¢) rozpatrywane dobro jest na pewno dobrem luksuso-
wym,

d) uzyteczno$¢ krancowa jest dodatnia i rosngca.

2. Postepowanie irracjonalne konsumenta to takie po-
stgpowanie, ktore:

a) nie daje konsumentowi maksymalnej satysfakcji,

b) jest niezgodne z prawem popytu,

¢) narusza dobro wilasne konsumenta, czego jest on
przez caly czas swiadomy,

d) jest niekorzystne dla calego spolteczenistwa.

3. Optymalny poziom konsumpcji okre§lonych dobr
1 ustug, nabywanych przez konsumenta, przy danym je-
go ograniczeniu budzetowym, charakteryzuje si¢:

a) najwieksza uzytecznoscig catkowita,

b) najwieksza uzytecznoscig krancows,

¢) uzytecznos$cig krancowg rowng zeru,

d) prawidiowa jest odpowiedzZ zaréwno a, jak i c.

4. Ktére z nizej wymienionych stwierdzen nie sg praw-
dziwe w odniesieniu do krzywych oboj¢tnosci?

a) dwie rozne krzywe nigdy nie moga si¢ przecinad,

b) sg one opadajace, jezeli konsument zawsze przedkla-
da wigksza ilos¢ kazdego dobra i ustugi nad ich mniejsza
ilos¢,

C) przesuwajg si¢ w prawo, gdy wzrastajg dochody real-
ne konsumenta,

d) prezentujg rozne kombinacje iloSciowe dobr lub/i
ustug, ktore charakteryzujg si¢, dla konsumenta, jedna-
kowym poziomem uzytecznosci krancowe;j.

5. W upalne letnie dni pragnienie Mateusza gaszg do-
skonale lody owocowe. Za pierwszg ich porcj¢ sktonny
jest on zaptacic 3,00 zi, za drugg 2,50 z1, za trzecig 1,80 zi,
za czwartg za$ 1,00 zI. Ktore z ponizszych zdan bedzie
wobec tego prawdziwe?

a) gdy cena porcji lodow bedzie wynosi¢ 1,30 z, Mate-
usz bedzie kupowat ich 3 porcje, osiggajac przy tym nad-
wyzke w wysokosci 6,00 zi,

b) gdy cena porcji lodow bedzie wynosi¢ 1,00 zt, Mate-
usz bedzie kupowatl ich 4 porcje, osiggajac przy tym nad-
wyzke w wysokosci 7,30 zi,

¢) gdy cena porcji lodow bedzie wynosi¢ 0,80 zi, Mate-
usz bedzie kupowat ich 4 porcje, osiggajac przy tym nad-
wyzke w wysokosci 5,10 zi,

d) gdy cena porcji lodow bedzie wynosi¢ 1,00 zI, Mate-
usz bedzie kupowal ich 4 porcje, osiggajac przy tym nad-
wyzke w wysokosci 8,30 zl.

6. Na podstawie rysunku, zamieszczonego na
nastepnej stronie, gdy dla konsumenta osiggalne sg co-
raz to wyzsze krzywe obojetnosci, a ceny nabywanych
przez niego dobr nie ulegajg zmianie, mozna stwier-
dzié, ze:

a) jego dochod nominalny rosnie, realny zas nie ulega
zmianie,

b) jego dochdd realny rosnie, nominalny zas nie ulega
zmianie,

¢) zarowno jego dochdd realny, jak i nominalny ro$nie,

d) obydwa nabywane przez niego dobra sg dobrami
normalnymi.
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7. Ksztalt 1 potozenie krzywych obojetnosci konsu-
menta sg okreSlone przez:

a) wylacznie preferencje konsumenta,

b) preferencje konsumenta i realny poziom jego docho-
dow,

c¢) preferencje konsumenta, wysokos¢ jego dochodoéw
oraz ceny nabywanych przez niego dobr i ustug,

d) ceny nabywanych przez niego dobr i ustug oraz ich
krafncowg stope¢ substytucji.

8. Przyjmijmy, ze w sytuacji wyjSciowej sprzedaz dobr
1 ustug jest calkowicie wolna od wszelkich podatkow. Co
stanie si¢, najprawdopodobniej, gdy rzad wprowadzi jej
opodatkowanie wedlug jednolitej stawki liczonej ad valo-
rem (od wartoSci)?

a) ceny wszystkich dobr i ustug wzrosng w jednako-
wym stopniu, a wigc dochdd realny konsumenta si¢ nie
zmieni,

b) zmianie ulegnie stosunek wymienny doébr i usiug,
gdyz wysokos¢ podatku w liczbach bezwzglednych be-
dzie r6zna,

¢) wobec niezmienionego stosunku cen nabywanych
przez konsumenta doébr i ustug, jego punkt réwnowagi
si¢ nie zmieni,

d) linia ograniczenia budzetowego konsumenta prze-
sunie si¢, w stosunku do sytuacji wyjsciowej, rownolegle
w lewo.

9. Sposréd owocow Ewa lubi najbardziej jabtka i gru-
szki. Gdy cena jabtka bedzie dwukrotnie wyzsza od ceny
gruszki, to bedzie ona spozywala takg ilos¢ tych owocow,
dla ktore;j:

a) uzytecznos¢ krancowa ostatniego konsumowanego
jabtka bedzie o potowe mniejsza od uzytecznosci kranco-
wej ostatniej konsumowanej gruszki,

b) uzytecznos¢ krancowa ostatniego konsumowanego
jabtka bedzie dwukrotnie wigksza od uzytecznosci kran-
cowej ostatniej konsumowanej gruszki,

¢) laczna uzytecznos¢ z konsumpcji jabtek i gruszek,
przy danym jej ograniczeniu budzetowym, bedzie mozli-
wie najwigksza,

d) uzytecznos¢ krancowa ostatnich konsumowanych
jednostek tych dobr osiggnie rownoczesSnie wartos¢ zero.

10. Jezeli cena rynkowa pewnego dobra ksztaltuje si¢
na niskim poziomie, a uzytecznos¢ calkowita czerpana
z jego konsumpcji na wysokim, to w takim przypadku
mozna przypuszczaé, ze:

a) uzytecznos¢ krancowa ostatniej konsumowanej je-
dnostki tego dobra jest niska,
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b) uzyteczno§¢ krancowa ostatniej konsumowanej je-
dnostki tego dobra jest wysoka,

¢) stosunek uzytecznoSci krafncowej ostatniej konsu-
mowanej jednostki tego dobra do jego ceny jest wysoki,

d) poziom konsumpcji tego dobra jest wysoki.

Cwiczenie

Mateusz ma dwa ulubione sposoby spedzania wolne-
go czasu: ogladanie filmoéw wideo oraz zabawe w dy-
skotece. Poniewaz jest uczniem II klasy liceum 1i jesz-
cze nie pracuje, stagd jedynym zZréodiem finansowania
tych rozrywek jest kieszonkowe, ktore otrzymuje od
rodzicow. W tym miesigcu dostal od nich 52 zi, co
umozliwia mu maksymalnie: obejrzenie 26 filmow wi-
deo lub optacenie 13 wejs¢ na dyskoteke. Mateusz nie
nalezy do ludzi oszczednych — wszystkie posiadane
pienigdze natychmiast wydaje na rozrywki. W tabeli
przedstawiono szeregi uzytecznosci catkowitej osigga-
nej przez Mateusza dzigki ogladaniu filméw wideo
oraz udzialowi w dyskotece.

Uzytecznos¢ dla Mateusza filméw wideo oraz zabaw
w dyskotece

X Ogladanie filméw wideo Zabawa w dyskotece
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| 32 40

2 248 300

3 384 500

4 | 468 660

5 516 800

6 540 912

7 556 992

8 568 1040

9 578 1064

10 | 586 1080

1. Oblicz uzytecznos$¢ krancows, jakg — w ocenie Mate-
usza — charakteryzuja si¢ kolejno ogladane filmy wideo
1 poszczegblne wyjscia na dyskoteke oraz relacje uzyte-
czno$ci krancowych do cen poszczegélnych jednostek
tych rozrywek.

2. Jaka kombinacja iloSciowa ogladanych przez Mateu-
sza filmow wideo oraz zabaw w dyskotece umozliwi mu,
przy danym ograniczeniu budzetowym, osiggniecie mak-
symalnej uzytecznosci catkowite;j?

3. Czy optymalny (maksymalizujacy uzytecznos¢ cai-
kowitg) wybor Mateusza uleglby zmianie, gdyby zaro-
wno ceny obu rozpatrywanych rodzajow rozrywek, jak
1 wysokos$¢ jego kieszonkowego wzrosly w jednakowym
stopniu? OdpowiedZ uzasadnij.

Artur Pollok



