
Co składa się na majątek gospodarstwa
domowego?

Majątek gospodarstwa domowego w danym okresie obej-
muje aktywa finansowe, w tym pieniądz gotówkowy (poza
kasami banków), oszczędności netto gospodarstw domo-
wych w bankach (tj. po odjęciu zadłużenia), akcje, obliga-
cje itp. oraz aktywa niefinansowe, czyli środki trwałe wraz
z wartościami niematerialnymi i prawnymi, a także rzeczo-
we środki obrotowe. Gromadzenie majątku przez gospo-
darstwa domowe odbywa się na drodze oszczędzania. Za-
rządzanie tym majątkiem polega zaś na dokonywaniu wy-
boru form jego gromadzenia i przechowywania.

Jakie czynniki wpływają na wybór form
gromadzenia majątku przez gospodarstwa
domowe?
Wybór form gromadzenia majątku przez gospodarstwa

domowe determinowany jest wieloma czynnikami, do
których należy zaliczyć przede wszystkim:
� dochodowość danego aktywu, czyli stopę czystego do-

chodu realnego rozumianą jako przychód z aktywu po-
mniejszony o wszelkie wydatki (prowizje i opłaty)
związane z jego nabyciem, korzystaniem i likwidacją
oraz skorygowany o utratę wartości wskutek inflacji;
duże znaczenie mają tutaj również zasady i wysokość
opodatkowania dochodu (bądź przychodu) z aktywów;

� preferencję płynności, która wynika z konieczności po-
siadania zasobów pieniądza gotówkowego niezbęd-
nych do utrzymania niezakłóconego procesu konsum-
pcji, a także finansowania innych nieprzewidzianych
wydatków gospodarstwa domowego,

� koszty alternatywne (koszty utraconych możliwości),
czyli wartość potencjalnych korzyści z różnych dostęp-
nych dla gospodarstwa domowego form lokat oszczę-
dnościowych,

� stopę inflacji – niski jej poziom sprzyja rozwojowi ryn-
ków aktywów finansowych, podczas, gdy wysoki i nie-
ustabilizowany prowadzi do ucieczki od nich w stronę
aktywów rzeczowych,

� dostępność, tj. warunki nabycia i korzystania z po-
szczególnych produktów oszczędnościowych (np. ist-
nienie lub brak minimalnej wysokości wkładu począt-
kowego czy wymaganej wysokości wnoszonych kwot w
trakcie oszczędzania), łatwość dotarcia do pośrednika,
czas potrzebny na zawarcie umowy, warunki formalno-
prawne itp.,

� swobodę rozporządzania, a więc warunki likwidacji lo-
katy oszczędnościowej (czas dostępu do zgromadzo-
nych środków, łatwość odzyskania wpłaconego kapita-
łu i przyrostu oszczędności w przypadku przedtermi-
nowej likwidacji), możliwość jej prolongowania na ko-
lejny okres, potencjalny zakres zmian (negocjowania)
warunków w trakcie umowy, możliwość konwersji lo-
katy na inną oraz prostota jej cesji (przenoszalności) na
osoby trzecie,

� techniczne cechy produktu oszczędnościowego,
a zwłaszcza łatwość monitorowania stanu oszczędno-
ści np. przy wykorzystaniu kanałów elektronicznych
(Internet), dopasowanie (elastyczność) do indywidual-
nych potrzeb oszczędzającego, zabezpieczenie przed
operowaniem oszczędnościami przez osoby nieupraw-
nione,

� tradycję oraz tzw. kulturę finansową, wyrażającą się
umiejętnościami funkcjonowania na rynku finanso-
wym (czynniki te odgrywają dużą rolę w przypadku
gospodarek przechodzących transformację systemową,
w tym również Polski),

� dodatkowe czynniki, takie jak np. możliwość pozys-
kania dzięki posiadanym aktywom oszczędnościo-
wym innych produktów na korzystnych warunkach
czy występowanie zabezpieczeń na wypadek zdarzeń
losowych.
Poza powyższymi czynnikami na wybór formy oszczę-

dności przez gospodarstwa domowe wpływają również
czynniki warunkujące zasób oszczędności gospodarstw
domowych jako takich w ogóle, chociaż ich oddziaływa-
nie ma w tym wypadku raczej charakter pośredni niż
bezpośredni. Chodzi tutaj głównie o wysokość uzyskiwa-
nych dochodów, czynniki demograficzne (zwłaszcza
wiek i płeć członków gospodarstwa domowego oraz jego
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liczebność), a także wiele innych powiązanych z nimi
(np. wykształcenie, miejsce zamieszkania, rodzaj wyko-
nywanej pracy). Wszystko to determinuje decyzje w za-
kresie kierunków lokowania generowanych nadwyżek fi-
nansowych. Kombinacja czynników dochodowych, de-
mograficznych i społecznych jest podstawą międzyokre-
sowego wyboru w kwestii podziału dochodu na konsum-
pcję i oszczędności, a w konsekwencji warunkuje rów-
nież formy gromadzenia tych ostatnich.

Wybór formy oszczędności, a więc struktury portfela
aktywów finansowych i rzeczowych, opiera się nie tylko
na maksymalizacji stopy zwrotu, lecz w znacznej mierze
zależy także od skłonności oszczędzającego do podejmo-
wania ryzyka. Rola ryzyka w decyzjach oszczędnościo-

wych gospodarstw domowych w ostatnich kilkunastu la-
tach nabrała wyraźnie na znaczeniu. Jeszcze do niedaw-
na dla większości społeczeństwa oznaczało ono wyłą-
cznie możliwość poniesienia straty i w konsekwencji
postrzegane było jednoznacznie negatywnie. Obecnie
ryzyko pojmowane jest znacznie szerzej. W rzeczywi-
stości wiąże się ono bowiem nie tylko z możliwością
poniesienia straty czy osiągnięcia dochodów niższych
niż przeciętne, ale stwarza również możliwość osiąg-
nięcia ponadprzeciętnych dochodów. W tym ujęciu ry-
zyko rozumiane jest ,,dwustronnie” – zarówno negaty-
wnie, jak i pozytywnie. Oznacza zatem możliwość
zrealizowania dochodu różniącego się od jego spodzie-
wanej wysokości.

Ludzie unikający ryzyka będą skłonni poświęcić część
swojej oczekiwanej stopy zysku (zwrotu) w celu jego
zmniejszenia, natomiast skłonni ponosić większe ryzyko
będą oczekiwać w zamian odpowiedniego wynagrodzenia
w postaci zwiększonej stopy zysku. Z tego punktu widze-
nia można stwierdzić, że na podejmowanie decyzji
oszczędnościowych mają wpływ czynniki psychologi-
czne, a więc różne skłonności i preferencje gospodarstw
domowych, którym przy wyborze określonych lokat o-
szczędnościowych towarzyszy uczucie komfortu lub dys-
komfortu psychicznego. Duże znaczenie odgrywa tutaj
np. wiek ludzi lokujących posiadany majątek (oszczę-
dności). Przyjmuje się, że gospodarstwa starsze z reguły
charakteryzują się bardzo niską skłonnością do ryzyka.

Czynniki psychologiczne wiążą się m.in. z postrze-
ganiem przyszłych potrzeb oraz nawykiem zapobiegli-
wości, w tym postawą wobec zabezpieczenia się na
przyszłość (głównie w okresie dezaktywności zawodo-
wej). Wielkość i struktura oszczędności jest także –
przynajmniej częściowo – konsekwencją ograniczo-
nych zdolności do przetwarzania informacji, a w szcze-
gólności dokonywania koniecznych analiz i obliczeń.
W procesie inwestowania nie bez znaczenia jest szum
informacyjny; ludzie zwracają uwagę jedynie na ogra-

niczoną część spośród wszystkich informacji i tylko tą
część informacji przetwarzają. Selektywna percepcja
w znacznym stopniu wpływa na różnice w poziomie
wiedzy, tj. w zasobie informacji poszczególnych jedno-
stek.

Wśród czynników determinujących formy dokonywa-
nych lokat wymienić należy także uwarunkowania syste-
mowe i instytucjonalne. Uznaje się, że rozwój rynków fi-
nansowych przyczynia się do zmiany charakteru doko-
nywanych lokat poprzez stopniowy wzrost konkurencji
na tych rynkach i dzięki temu również płynności loko-
wanych za ich pośrednictwem aktywów. Podobnie, poli-
tyka państwa w dziedzinie oszczędności (np. podatki od
dochodów kapitałowych) oraz przyjęte założenia syste-
mu ubezpieczeń społecznych wpływają na decyzje
oszczędnościowe gospodarstw domowych.

Jakie formy lokat finansowych
mają do dyspozycji gospodarstwa
domowe?
Gospodarstwa domowe dysponują różnymi formami

zwiększania swojego majątku. Do podstawowych należą:
lokaty w bankach oraz w papiery wartościowe (aktywa fi-
nansowe), a także zakupy dóbr trwałego użytku (aktywa
niefinansowe). Aktywa finansowe są przedmiotem obro-
tu na rynku finansowym, zaś rzeczowe na rynku dóbr
niefinansowych.

Nadwyżki dochodów nad wydatkami gospodarstw do-
mowych kierowane są przede wszystkim na rynek finan-
sowy. Definiowany on jest jako zespół transakcji mają-
cych za przedmiot szeroko rozumiany kapitał finansowy,
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na który składa się pieniądz i papiery wartościowe. Na
rynku tym gospodarstwa domowe lokują swoje oszczę-
dności w aktywach finansowych, które charakteryzują się
dużym zróżnicowaniem instrumentów, zarówno od stro-
ny oczekiwanego dochodu, ryzyka, jak i okresu zapadal-
ności. Rynek finansowy składa się z pięciu segmentów:
pieniężnego, depozytowo-kredytowego, kapitałowego,
walutowego oraz instrumentów pochodnych (patrz sche-
mat). Gospodarstwa domowe w mniejszym bądź więk-
szym zakresie są obecne w każdym z wymienionych jego
segmentów.

W Polsce wśród gospodarstw domowych największą
popularnością cieszy się rynek depozytów pieniężnych,
który reprezentują banki oraz instytucje parabankowe, tj.
spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe. Lokaty w
bankach w walucie krajowej są dominującą formą groma-
dzenia oszczędności przez gospodarstwa domowe. Zasa-
dniczą determinantą stopnia zaangażowania gospo-
darstw domowych na rynku depozytowym jest stopa pro-
centowa. Wśród produktów rynku depozytowego można
wymienić różne rodzaje rachunków: awista (czyli płatne
na żądanie), oszczędnościowo-rozliczeniowe, terminowe,
rentierskie, systematycznego oszczędzania i nowoczesne
instrumenty lokacyjne. Wśród tych ostatnich wymienić
można m.in.: lokaty bancaassurance oferowane przez in-
stytucje bankowe wraz z zakładami ubezpieczeń (lokata
terminowa połączona z ubezpieczeniem od następstw
nieszczęśliwych wypadków), gwarantowane bankowe lo-
katy inwestycyjne, łączące w sobie lokatę bankową
o gwarantowanym oprocentowaniu z inwestycją kapita-
łową na rynku akcji oraz lokaty dwuwalutowe (lokata ter-
minowa z wbudowanym mechanizmem opcyjnym). In-
westycje na rynku depozytowym mają szeroki horyzont
czasowy. Obok depozytów w walucie krajowej, oszczę-
dności lokowane są w walutach obcych. Dochodem z in-
strumentów rynku depozytowego są odsetki.

Alternatywnym wobec rynku depozytowego sposobem
lokowania oszczędności przez gospodarstwa domowe jest
rynek pieniężny. Jest to rynek najbardziej płynnych ak-
tywów finansowych, które służą do lokowania nadwyżek
gotówki w instrumenty o zapadalności do jednego roku
(krótki okres) i zarządzania płynnością. Poza lokatami na
rynku międzybankowym, które z definicji mogą być do-
konywane bezpośrednio przez banki (chociaż w przypad-
ku dużych potencjalnych kwot oszczędności banki pro-
ponują osobom fizycznym m.in. lokaty oparte na mię-
dzybankowej stopie depozytów, np. na stopie WIBID –
ang. Warsaw Interbank Bid Rate), gospodarstwa domowe
mają dostęp do pozostałych instrumentów tego segmen-
tu: bonów skarbowych, certyfikatów depozytowych i bo-
nów komercyjnych. Rynek bonów skarbowych (weksli
emitowanych przez skarb państwa) jest rynkiem odzna-
czającym się dużą płynnością i głębokością, jednakże do-
stęp gospodarstw domowych do tych instrumentów jest
w dużej mierze ograniczony wysoką minimalną kwotą
inwestycji i brakiem bezpośredniego dostępu do rynku
pierwotnego. Rynek certyfikatów depozytowych (banko-
wych papierów wartościowych) oraz bonów komercyj-
nych jest natomiast wciąż słabo rozwinięty – płytki,
o niskiej płynności i w dodatku kosztowny, co jest powo-
dem ciągle niewielkiego zainteresowania tego typu loka-
tami oszczędnościowymi ze strony gospodarstw domo-
wych. Na polskim rynku krótkoterminowych papierów
dłużnych (nieskarbowych) funkcjonują: bony komercyj-

ne, komercyjne weksle inwestycyjno-terminowe (KWIT)
oraz weksle inwestycyjno-komercyjne. Papiery te emito-
wane są przez przedsiębiorstwa, a także jednostki samo-
rządu terytorialnego (tzw. bony komunalne). Dochodem
z instrumentów rynku pieniężnego jest dyskonto lub od-
setki.

Oszczędności gospodarstw domowych mogą być rów-
nież lokowane na rynku kapitałowym, gdzie horyzont in-
westycyjny jest dłuższy niż na rynku pieniężnym. Instru-
menty w tym segmencie rynku finansowego charaktery-
zują się dużym zróżnicowaniem oczekiwanej dochodo-
wości i poziomu ponoszonego ryzyka. Konkurencję dla
instrumentów rynku depozytowego i pieniężnego stano-
wią tutaj obligacje, które charakteryzują się relatywnie
niskim poziomem ryzyka. Do podstawowych rodzajów
obligacji można zaliczyć obligacje: skarbowe (rządowe),
komunalne (municypalne) i przedsiębiorstw (korpora-
cyjne). Obligacje skarbowe uważa się za praktycznie nie-
obciążone ryzykiem, natomiast poziom ryzyka kolejnych
dwóch typów można uznać za porównywalny z ryzykiem
związanym z inwestowaniem w komercyjne papiery
dłużne. W przypadku obligacji przedsiębiorstw zakres
ryzyka jest bardzo zróżnicowany – od obligacji nieza-
bezpieczonych, emitowanych przez duże i wiarygodne
firmy (tzw. blue chips), aż do czysto spekulacyjnych ob-
ligacji tzw. śmieciowych, emitowanych przez upadają-
ce firmy. Dochodem z obligacji są zwyczajowo odsetki
(w przypadku obligacji kuponowych), dyskonto
(w przypadku obligacji zerokuponowych), czasem tak-
że opcja sprzedaży (czy zamiany) lub prawo pierwszeń-
stwa poboru akcji nowej emisji dokonywanej przez
emitenta obligacji. Wśród długoterminowych papie-
rów dłużnych wymienić należy także listy zastawne –
hipoteczne i publiczne.

Na rynku kapitałowym obok obligacji istotną rolę od-
grywają akcje – udziałowe papiery wartościowe, które re-
prezentują m.in. prawo własności do kapitału zakładowe-
go spółek akcyjnych. Innym przykładem papieru warto-
ściowego inkorporującego prawo własności do jednej lub
więcej akcji i praw z nimi związanych (a więc także do
udziału w kapitale spółki) są kwity depozytowe. Gospo-
darstwa domowe realizują dochody z tego typu inwesty-
cji oszczędnościowych poprzez wzrost wartości rynkowej
akcji oraz wypłatę dywidendy (tj. zysku do podziału
przypadającego na posiadane akcje).

Wśród alternatywnych lokat gospodarstw domowych
na rynku kapitałowym wymienić należy również inwe-
stycje w jednostki uczestnictwa otwartych funduszy
inwestycyjnych. Dochodem z inwestycji w te kategorie
instrumentów rynku kapitałowego jest wzrost wartości
jednostek uczestnictwa związany ze wzrostem wartości
aktywów danego funduszu inwestycyjnego.
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Na polskim rynku kapitałowym występują także certy-
fikaty inwestycyjne. Są to papiery wartościowe emitowa-
ne przez zamknięte fundusze inwestycyjne i ze swej na-
tury stanowią formę zbiorowego inwestowania. Środki fi-
nansowe zamkniętych funduszy inwestycyjnych mogą
być lokowane w różnego rodzaju aktywa, co powoduje, że
inwestycje w certyfikaty inwestycyjne różnią się między
sobą poziomem ryzyka, zależnie od charakteru dokony-
wanych lokat. Wśród dostępnych możliwości inwestycyj-
nych zamkniętych funduszy inwestycyjnych można wy-
mienić następujące zbywalne instrumenty: papiery war-
tościowe, wierzytelności, udziały w spółkach z ograni-
czoną odpowiedzialnością, waluty obce, instrumenty po-
chodne, w tym niewystandaryzowane instrumenty po-
chodne, prawa majątkowe, instrumenty rynku pienięż-
nego, a także użytkowanie wieczyste, własność lub
współwłasność nieruchomości gruntowych, budynków
i lokali stanowiących odrębne nieruchomości oraz stat-
ków morskich.

Kolejnym segmentem rynku finansowego, na którym
obecne są gospodarstwa domowe, jest rynek instrumen-
tów pochodnych (derywatów). Kontrakty futures, forward,
opcje czy swapy trudno jednak uznać za formę oszczędza-
nia sensu stricto gospodarstw domowych. Instrumenty te-
go rodzaju są wykorzystywane z zasady do zabezpiecza-
nia otwartych pozycji na rynku finansowym (dywersyfi-
kacji ryzyka), arbitrażu i spekulacji. Inwestując w instru-
menty pochodne wykorzystuje się efekt dźwigni finanso-
wej, co z kolei prowadzi do ponadprzeciętnego zwiększe-
nia poziomu ryzyka.

Obrót instrumentami rynku kapitałowego na rynku
wtórnym dokonywany jest na Giełdzie Papierów Wartoś-
ciowych w Warszawie SA oraz na pozagiełdowym rynku
regulowanym MTS-CeTO SA, gdzie notowane są akcje,
obligacje, certyfikaty inwestycyjne i wystandaryzowane
instrumenty pochodne. W pewnym zakresie instrumen-
ty rynku kapitałowego notowane są również na rynku
międzybankowym (m.in. obligacje i niestandardowe de-
rywaty).

Stopień ryzyka na rynku kapitałowym uznaje się za
znacznie wyższy niż na rynku pieniężnym, głównie ze
względu na długie (oczekiwane) okresy zwrotu zainwe-
stowanego kapitału. Wśród rodzajów ryzyka inwestycyj-
nego na rynku kapitałowym można wymienić: rynkowe,
nierynkowe, płynności, transakcyjne, finansowe, upadło-
ściowe, inflacji, stopy procentowej, walutowe, polityczne,
emitenta, wydarzeń i sytuacji rynkowej.

Wśród dostępnych form lokowania oszczędności gos-
podarstw domowych wymienia się także instrumenty
rynku ubezpieczeń. W ramach tego rynku wyodrębnić
można następujące segmenty: ubezpieczenia społeczne
(obowiązkowe – tzw. I i II filar oraz dobrowolne – tzw. III

filar) oraz ubezpieczenia na życie. Ubezpieczenia III fila-
ru to dobrowolne (nieobowiązkowe) formy dodatkowego
oszczędzania na przyszłą emeryturę. Obecnie w ramach
III filaru istnieje możliwość grupowego oszczędzania
w tworzonych przez pracodawców pracowniczych pro-
gramach emerytalnych lub poprzez indywidualne konta
emerytalne. Funkcjonowanie pracowniczych programów
emerytalnych reguluje ustawa z 20 kwietnia 2004 roku
o pracowniczych programach emerytalnych (Dz.U.
z 2004 r., nr 116, poz. 1207). Mogą być one prowadzone
w następujących formach: 1) funduszu emerytalnego,
2) umowy o wnoszenie przez pracodawcę składek praco-
wników do funduszu inwestycyjnego oraz 3) umowy gru-
powego ubezpieczenia na życie pracowników z zakładem
ubezpieczeń w formie grupowego ubezpieczenia na życie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitałowym. Celem in-
dywidualnych kont emerytalnych jest zachęcenie Pola-
ków do indywidualnego i dobrowolnego oszczędzania na
emeryturę. Główną korzyścią jest zwolnienie z podatku
dochodowego dochodów kapitałowych od środków zgro-
madzonych na indywidualnych kontach emerytalnych.
Konta te funkcjonują na podstawie ustawy z 20 kwietnia
2004 roku o indywidualnych kontach emerytalnych
(Dz.U. z 2004 r., nr 116, poz. 1205) i mogą być prowadzo-
ne na podstawie umowy zawartej z: 1) funduszem inwe-
stycyjnym, 2) z podmiotem prowadzącym działalność
maklerską o świadczenie usług brokerskich i prowadze-
nie rachunku papierów wartościowych oraz rachunku
pieniężnego służącego do jego obsługi, 3) z zakładem
ubezpieczeń – ubezpieczenia na życie z ubezpieczenio-
wym funduszem kapitałowym lub 4) z bankiem o prowa-
dzenie rachunku.

Gospodarstwa domowe lokują swoje oszczędności na
rynku ubezpieczeń na życie, na którym dostępne są takie
rodzaje ubezpieczeń jak: 1) na życie, 2) posagowe i zaopa-
trzenia dzieci, 3) na życie związane z ubezpieczeniowym
funduszem kapitałowym, 4) rentowe oraz 5) wypadkowe
i chorobowe (zob. ustawa z 22 maja 2003 roku o działal-
ności ubezpieczeniowej – Dz.U. z 2003 r., nr 124, poz.
1151). Instrumenty te są silnie zróżnicowane pomiędzy
sobą; znaczna część z nich nie może zostać uznana za
produkty oszczędnościowe, ponieważ ich podstawową
funkcją jest zabezpieczenie przed zdarzeniami losowymi.
Najczęściej nie służą one bowiem finansowaniu przyszłej
konsumpcji, lecz są jedynie pieniężnym ekwiwalentem
szkód powstałych w wyniku zdarzeń losowych, a więc
stanowią instrument łagodzenia negatywnych konsek-
wencji określonych czynników ryzyka. Do instrumentów
oszczędnościowych zaliczyć można natomiast ubezpie-
czenia, które powiązane są z funduszem kapitałowym,
a także ubezpieczenia posagowe. Przyjmuje się, że ubez-
pieczenia z funduszem kapitałowym są długoterminową
formą lokowania oszczędności. Ryzyko związane z tego
typu lokatami jest uzależnione od rodzaju (charakteru)
funduszu kapitałowego wybranego przez ubezpieczo-
nego.

Co składa się na majątek rzeczowy
gospodarstw domowych?
Poza omówionymi wyżej aktywami finansowymi zna-

czna część majątku zgromadzonego przez gospodarstwa
domowe występuje w formie rzeczowej, dlatego warto tej
kwestii poświęcić nieco uwagi. Rynek dóbr niefinanso-

��� Stopieñ ryzyka na rynku kapita³owym
uznaje siê za znacznie wy¿szy ni¿ na rynku
pieniê¿nym, g³ównie ze wzglêdu na d³ugie
(oczekiwane) okresy zwrotu zainwestowanego
kapita³u.



wych stanowi alternatywę dla lokowania oszczędności na
rynku finansowym. Oszczędności gospodarstw domo-
wych lokowane są na nim w aktywach niefinansowych,
definiowanych jako nakłady na środki trwałe (wraz
z wartościami niematerialnymi i prawnymi), a także rze-
czowe środki obrotowe. W analizach teoretycznych mają-
tek gospodarstw domowych uwzględniany jest jako jeden
z argumentów funkcji oszczędzania. Pojawia się tutaj je-
dnakże problem analizy tego typu oszczędności z uwagi
na bariery i trudności występujące nie tylko podczas ba-
dania majątku rzeczowego w sensie ilościowym i jako-
ściowym, ale także w kwestii samej kwalifikacji dóbr rze-
czowych do oszczędności. Wątpliwe metodycznie wydaje
się bowiem zaliczanie do rzeczowych oszczędności go-
spodarstw domowych większości dóbr trwałego użytku
(np. odbiorników telewizyjnych, samochodów, lodówek
itp.), ponieważ służą one zaspokajaniu bieżących po-
trzeb, z zasady nie przynoszą dochodu i w zdecydowanej
większości nie spełniają funkcji tezauryzacji (tj. przecho-
wywania wartości).

Wśród różnych segmentów rynku niefinansowego, is-
totnych z punktu widzenia gromadzenia majątku przez
gospodarstwa domowe, wskazać należy przede wszyst-
kim rynek nieruchomości, a także rynek dzieł sztuki
oraz rynek metali szlachetnych.

Pierwszy z tych rynków – rynek nieruchomości – obej-
muje nie tylko obrót samymi nieruchomościami (czyli
ziemią sensu stricto i budynkami), ale także prawami
z nimi związanymi (np. wieczystego użytkowania, dzier-
żawy, spółdzielczym prawem do lokalu mieszkalnego
itp.). Gospodarstwa domowe angażują się na tym rynku
głównie w sektorze budownictwa mieszkaniowego,
szczególnie w dużych miastach i aglomeracjach, ale tak-
że w sektorze nieruchomości rekreacyjnych, komercyj-
nych, rolnych, leśnych, a nawet przemysłowych. Inwe-
stowanie w nieruchomości mieszkaniowe odbywa się
zarówno na rynku pierwotnym (zakup nowo wybudowa-
nych lokali), jak i na rynku wtórnym. Głównym moty-
wem podejmowania tego typu lokat oszczędnościowych
jest motyw przezornościowy, chociaż może w tym wzglę-
dzie oddziaływać również motyw spekulacyjny. Uważa
się, że nieruchomości zabezpieczają kapitał przed infla-
cją, dają relatywnie wysoki dochód oraz są źródłem pre-
stiżu i statusu społecznego. Dochodem z inwestowania
w nieruchomości są świadczenia w postaci czynszów i re-
nty gruntowe, ale także sam wzrost ich wartości. Nie bez
znaczenia dla tej formy lokowania kapitału są przepisy
podatkowe, przyznające różnego rodzaju ulgi czy inne
przepisy promujące budownictwo mieszkaniowe (jak np.
kasy mieszkaniowe).

O ile rynek nieruchomości znajduje się w Polsce wciąż
w fazie rozkwitu, o tyle rynek dzieł sztuki jest niestety
stosunkowo słabo rozwinięty, i to zarówno od strony po-
pytowej, jak i podażowej. W efekcie nie jest on powsze-
chnie wykorzystywany w procesach oszczędnościowych
ze strony gospodarstw domowych. Inwestowanie w akty-
wa rzeczowe, będące na tym rynku przedmiotem transak-
cji kupna-sprzedaży, wymaga dogłębnej wiedzy oraz zna-
jomości mody i trendów rynkowych. Obrót dziełami
sztuki (obrazami, rzeźbami, grafikami, znaczkami, zega-
rami, wyrobami rzemiosła artystycznego, antykami i in-
nymi zabytkowymi przedmiotami codziennego użytku)
odbywa się poprzez rynki nieformalne oraz w ramach au-
kcji organizowanych przez domy aukcyjne, antykwariaty

i galerie. Wbrew obiegowym opiniom, inwestowanie
w dzieła sztuki nie musi wymagać dużych nakładów fi-
nansowych, a dochód z aprecjacji wartości, nawet w kró-
tkim czasie, może być stosunkowo wysoki.

Na rynek metali szlachetnych składa się natomiast
zwłaszcza rynek złota, a także innych metali rzadkich
(platyna, pallad, srebro). Lokowanie oszczędności w me-
tale szlachetne uwarunkowane jest głównie motywem te-
zauryzacyjnym lub spekulacyjnym, a oparte jest na ich
cechach techniczno-użytkowych (niezniszczalność, łat-
wość przechowywania itp.) oraz ekonomicznych (stabil-
ność wartości w czasie). Oszczędności w metalach szla-
chetnych przechowywane są jako monety, biżuteria, ele-
menty zastawy stołowej bądź w formie sztabek.

Odrębną od wyżej przedstawionych formą lokowania
oszczędności są inwestycje w poszczególnych członków
gospodarstwa domowego, czyli w tzw. kapitał ludzki
(edukacja, doskonalenie zawodowe, sport, uroda itd.).
Poniesione nakłady mogą w przyszłości przynieść wy-
mierne korzyści, aczkolwiek są one obarczone również
ryzykiem. Analiza tej formy lokowania oszczędności go-
spodarstw domowych zostanie tutaj jednak pominięta
(głównie z uwagi na trudności w kwantyfikacji wartości
tych nakładów i płynących z nich korzyści).

Artur Pollok i Grzegorz Wałęga
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1. Maj¹tek gospodarstwa domowego w danym okresie obejmuje ak-
tywa finansowe, w tym pieni¹dz gotówkowy (poza kasami banków),
oszczêdnoœci netto gospodarstw domowych w bankach (tj. po odjêciu
zad³u¿enia), akcje, obligacje itp. oraz aktywa niefinansowe, czyli œrodki
trwa³e wraz z wartoœciami niematerialnymi i prawnymi, a tak¿e rzeczo-
we œrodki obrotowe.

2. Gromadzenie maj¹tku przez gospodarstwa domowe odbywa siê
na drodze oszczêdzania. Zarz¹dzanie tym maj¹tkiem polega zaœ na do-
konywaniu wyboru form jego gromadzenia i przechowywania.

3. Podstaw¹ miêdzyokresowego wyboru gospodarstw domowych
w zakresie podzia³u dochodu na konsumpcjê i oszczêdnoœci jest kombi-
nacja czynników dochodowych, demograficznych i spo³ecznych.

4. G³ówne czynniki determinuj¹ce wybór form gromadzenia ma-
j¹tku przez gospodarstwa domowe to: dochodowoœæ danego akty-
wu, preferencja p³ynnoœci, koszty alternatywne, stopa inflacji, do-
stêpnoœæ produktów oszczêdnoœciowych, swoboda rozporz¹dzania
aktywami, techniczne cechy produktu oszczêdnoœciowego, tradycja
i tzw. kultura finansowa, sk³onnoœæ do ryzyka oraz czynniki psycho-
logiczne.

5. Podstawowymi formami zwiêkszania maj¹tku przez gospodar-
stwa domowe s¹: lokaty w bankach oraz w papiery wartoœciowe (akty-
wa finansowe), a tak¿e zakupy dóbr trwa³ego u¿ytku (aktywa niefinan-
sowe). Aktywa finansowe s¹ przedmiotem obrotu na rynku finanso-
wym, zaœ rzeczowe na rynku dóbr niefinansowych.

6. Nadwy¿ki dochodów nad wydatkami gospodarstw domowych
kierowane s¹ przede wszystkim na rynek finansowy. Definiowany on
jest jako zespó³ transakcji maj¹cych za przedmiot szeroko rozumiany
kapita³ finansowy, na który sk³ada siê pieni¹dz i papiery wartoœciowe.

7. Rynek finansowy sk³ada siê z piêciu segmentów: pieniê¿nego,
depozytowo-kredytowego, kapita³owego, walutowego oraz instrumen-
tów pochodnych.

8. Rynek pieniê¿ny jest to rynek najbardziej p³ynnych aktywów fi-
nansowych, które s³u¿¹ do lokowania nadwy¿ek gotówki w instrumen-
ty o zapadalnoœci do jednego roku i zarz¹dzania p³ynnoœci¹. Obejmuje
on przede wszystkim: lokaty na rynku miêdzybankowym, bony skarbo-
we, certyfikaty depozytowe i bony komercyjne. Dochodem z instrumen-
tów rynku pieniê¿nego jest dyskonto lub odsetki.

9. Rynek depozytów pieniê¿nych reprezentuj¹ banki oraz instytucje pa-
rabankowe – spó³dzielcze kasy oszczêdnoœciowo-kredytowe. Dominuj¹c¹
form¹ gromadzenia oszczêdnoœci przez gospodarstwa domowe na tym
rynku s¹ lokaty w bankach, natomiast zasadnicz¹ determinant¹ decyzji
oszczêdnoœciowych – stopa procentowa. Produkty rynku depozytowego
to zw³aszcza rachunki: awista (czyli p³atne na ¿¹danie), oszczêdnoœciowo-
rozliczeniowe, terminowe, rentierskie, systematycznego oszczêdzania
i nowoczesne instrumenty lokacyjne (m.in.: lokaty bancassurance, gwa-
rantowane bankowe lokaty inwestycyjne oraz lokaty dwuwalutowe). Do-
chodem z instrumentów rynku depozytowego s¹ odsetki.

10. Rynek kapita³owy obejmuje instrumenty o okresie zapadalnoœci
powy¿ej jednego roku. Charakteryzuj¹ siê one du¿ym zró¿nicowaniem
oczekiwanej dochodowoœci i poziomu ponoszonego ryzyka. S¹ to: ob-
ligacje, akcje, kwity depozytowe, listy zastawne – hipoteczne i publi-
czne, jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych oraz
certyfikaty inwestycyjne.

11. Obligacja to papier wartoœciowy, poprzez który jego wystawca
(emitent) stwierdza zaci¹gniêcie d³ugu wobec jego nabywcy oraz zobo-
wi¹zuje siê do zwrotu po¿yczki w okreœlonym terminie wraz z odsetka-
mi liczonymi w stosunku do nominalnej wartoœci tego papieru wartoœ-
ciowego. Obligacje charakteryzuj¹ siê relatywnie niskim poziomem ry-
zyka, a dochodem z nich s¹ zwyczajowo odsetki, dyskonto, a czasem
tak¿e opcja sprzeda¿y (czy zamiany) lub prawo pierwszeñstwa poboru
akcji nowej emisji dokonywanej przez emitenta obligacji.

12. Akcja to papier wartoœciowy reprezentuj¹cy udzia³ jej w³aœcicie-
la w kapitale zak³adowym spó³ki akcyjnej, uprawniaj¹cy do partycypa-

cji w jej zyskach (w postaci dywidendy) oraz do udzia³u w maj¹tku spó³-
ki w razie jej likwidacji. Gospodarstwa domowe realizuj¹ dochody z lo-
kat oszczêdnoœciowych w akcje poprzez wzrost wartoœci rynkowej ak-
cji oraz wyp³atê dywidendy (tj. zysku do podzia³u przypadaj¹cego na
posiadane akcje).

13. Kwit depozytowy to papier wartoœciowy wystawiany poza grani-
cami kraju, w którym notowane s¹ akcje bêd¹ce baz¹ kwitu depozyto-
wego. Bank (emitent) kupuje akcje na zagranicznych rynkach kapita³o-
wych, a nastêpnie wypuszcza do obrotu surogaty tych akcji w postaci
kwitów depozytowych, które podlegaj¹ obrotowi na rynku kapita³o-
wym. Papiery te stanowi¹ dla inwestorów pewniejsz¹ formê lokowania
œrodków ni¿ bezpoœredni zakup akcji za granic¹ g³ównie ze wzglêdu na
prostszy obrót i wiêksze bezpieczeñstwo.

14. Listy zastawne s¹ to d³u¿ne papiery wartoœciowe, które mog¹
byæ emitowane jedynie przez banki hipoteczne. Œwiadczenia pieniê¿ne
polegaj¹ na wyp³acie odsetek oraz wykupie listów zastawnych w spo-
sób i w terminach okreœlonych w warunkach emisji. W przypadku hipo-
tecznych listów zastawnych gwarancjê emisji stanowi¹ wierzytelnoœci
banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami.

15. Jednostki uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych sta-
nowi¹ tytu³ do udzia³u w aktywach funduszu inwestycyjnego i maj¹
charakter niezbywalny. Nie s¹ one papierami wartoœciowymi. Docho-
dem z inwestycji w te kategorie instrumentów rynku kapita³owego jest
wzrost wartoœci jednostek uczestnictwa zwi¹zany ze wzrostem warto-
œci aktywów danego funduszu.

16. Certyfikaty inwestycyjne s¹ to papiery wartoœciowe emitowa-
ne przez zamkniête fundusze inwestycyjne i ze swej natury stanowi¹
formê zbiorowego inwestowania. Œrodki finansowe zamkniêtych
funduszy inwestycyjnych mog¹ byæ lokowane w ró¿nego rodzaju ak-
tywa, co powoduje, ¿e inwestycje w certyfikaty inwestycyjne ró¿ni¹
siê miêdzy sob¹ poziomem ryzyka, zale¿nie od charakteru dokony-
wanych lokat.

17. Rynek instrumentów pochodnych (derywatów) obejmuje g³ó-
wnie: kontrakty futures, forward, opcje oraz swapy. S¹ to papiery
wartoœciowe, których wartoœæ uzale¿niona jest od wartoœci innych
instrumentów finansowych, zwanych instrumentami bazowymi. In-
strumentem bazowym mog¹ byæ akcje, obligacje, wysokoœæ stopy
procentowej, wartoœæ indeksu gie³dowego, a tak¿e tak nietypowe
wskaŸniki jak liczba dni s³onecznych czy wielkoœæ opadów. Instru-
menty pochodne s¹ wykorzystywane z zasady do zabezpieczania ot-
wartych pozycji na rynku finansowym (dywersyfikacji ryzyka), arbi-
tra¿u i spekulacji.

18. Obrót instrumentami rynku kapita³owego na rynku wtórnym do-
konywany jest na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie SA
oraz na pozagie³dowym rynku regulowanym MTS-CeTO SA. W pewnym
zakresie instrumenty rynku kapita³owego notowane s¹ równie¿ na ryn-
ku miêdzybankowym.

19. Wœród dostêpnych form lokowania oszczêdnoœci gospodarstw
domowych wymienia siê tak¿e instrumenty rynku ubezpieczeñ. Rynek
ten obejmuje ubezpieczenia spo³eczne (obowi¹zkowe i dobrowolne)
oraz ubezpieczenia na ¿ycie.

20. Instrumenty rynku ubezpieczeñ na ¿ycie s¹ silnie zró¿nicowane
pomiêdzy sob¹, a znaczna czêœæ z nich nie mo¿e zostaæ uznana za pro-
dukty oszczêdnoœciowe, poniewa¿ ich podstawow¹ funkcj¹ jest zabez-
pieczenie przed zdarzeniami losowymi. Do instrumentów oszczêdnoœ-
ciowych zalicza siê ubezpieczenia na ¿ycie powi¹zane z funduszem ka-
pita³owym oraz ubezpieczenia posagowe.

21. Rynek aktywów niefinansowych stanowi alternatywê dla loko-
wania oszczêdnoœci na rynku finansowym. Wœród ró¿nych segmentów
rynku niefinansowego, istotnych z punktu widzenia gromadzenia ma-
j¹tku przez gospodarstwa domowe, wskazaæ nale¿y przede wszystkim
rynek nieruchomoœci, a tak¿e rynek dzie³ sztuki oraz rynek metali szla-
chetnych.

ZAPAMIĘTAJ!



VIINr 24 � NO W E ŻYC I E GO S P O DA R C Z E � 23.12. 2007

O L I M P I A D A  W I E D Z Y  E K O N O M I C Z N E J

ARTUR POLLOK

Teoria wyboru w zadaniach
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Sprawdź swoją wiedzę z teorii wyboru gospodarstwa
domowego, rozwiązując poniższe zadania. Prawid-
łowe odpowiedzi do zadań wraz z komentarzem

opublikujemy w następnym odcinku. Powodzenia!

Prawda - fałsz

Oceń, czy poniższe stwierdzenia są prawdziwe czy fał-
szywe. Jeżeli uznasz określone stwierdzenie za fałszywe,
przeredaguj je tak, aby stało się prawdziwe.

1. Równowagę gospodarstwa domowego wyznacza
punkt przecięcia się najwyżej położonej – spośród osią-
galnych – krzywej obojętności z linią ograniczenia bu-
dżetowego.

2. Udział wydatków na wszystkie rodzaje dóbr normal-
nych w ogólnej sumie wydatków konsumenta zawsze roś-
nie, gdy wzrasta jego dochód realny.

3. Krzywa Engla przedstawia funkcyjną zależność wy-
datków na poszczególne rodzaje dóbr od poziomu docho-
dów konsumenta.

4. Punkt równowagi gospodarstwa domowego oznacza
taką wielkość i strukturę koszyka nabywanych dóbr, któ-
ra przy danym ograniczeniu budżetowym maksymalizu-
je poziom osiąganej użyteczności krańcowej.

5. Gdy dochód konsumenta rośnie, a ceny nabywanych
przez niego dóbr nie ulegają zmianie, wówczas jego krzy-
we obojętności przesuwają się w prawo.

6. Nadwyżkę konsumenta dla danej jednostki dobra
określa różnica pomiędzy użytecznością krańcową tego
dobra a jego ceną rynkową.

7. Krzywe obojętności muszą być opadające, jeżeli łą-
czna użyteczność dóbr dla konsumenta jest tym większa,
im większą ich ilością może on dysponować.

8. Jeżeli ceny wszystkich dóbr i usług nabywanych
przez konsumenta spadną w takim samym stopniu, w ja-
kim nastąpił wzrost jego dochodu, to punkt równowagi
konsumenta się nie zmieni.

9. Pomimo spadku użyteczności krańcowej, użyte-
czność całkowita może nadal wzrastać.

10. Przebieg funkcji popytu na określone dobro lub
usługę jest uzależniony od kształtowania się użyteczno-
ści krańcowej kolejnych jego/jej jednostek.

Test
Wskaż poprawne odpowiedzi.
1. Jeżeli użyteczność całkowita, osiągana z konsumpcji

pewnego dobra, wzrasta w tempie bardziej niż proporcjo-
nalnym w stosunku do wzrostu konsumowanej jego ilo-
ści, to:

a) użyteczność krańcowa jest dodatnia i malejąca,
b) mamy do czynienia z wyjątkiem od prawa popytu,
c) rozpatrywane dobro jest na pewno dobrem luksuso-

wym,

d) użyteczność krańcowa jest dodatnia i rosnąca.
2. Postępowanie irracjonalne konsumenta to takie po-

stępowanie, które:
a) nie daje konsumentowi maksymalnej satysfakcji,
b) jest niezgodne z prawem popytu,
c) narusza dobro własne konsumenta, czego jest on

przez cały czas świadomy,
d) jest niekorzystne dla całego społeczeństwa.
3. Optymalny poziom konsumpcji określonych dóbr

i usług, nabywanych przez konsumenta, przy danym je-
go ograniczeniu budżetowym, charakteryzuje się:

a) największą użytecznością całkowitą,
b) największą użytecznością krańcową,
c) użytecznością krańcową równą zeru,
d) prawidłowa jest odpowiedź zarówno a, jak i c.
4. Które z niżej wymienionych stwierdzeń nie są praw-

dziwe w odniesieniu do krzywych obojętności?
a) dwie różne krzywe nigdy nie mogą się przecinać,
b) są one opadające, jeżeli konsument zawsze przedkła-

da większą ilość każdego dobra i usługi nad ich mniejszą
ilość,

c) przesuwają się w prawo, gdy wzrastają dochody real-
ne konsumenta,

d) prezentują różne kombinacje ilościowe dóbr lub/i
usług, które charakteryzują się, dla konsumenta, jedna-
kowym poziomem użyteczności krańcowej.

5. W upalne letnie dni pragnienie Mateusza gaszą do-
skonale lody owocowe. Za pierwszą ich porcję skłonny
jest on zapłacić 3,00 zł, za drugą 2,50 zł, za trzecią 1,80 zł,
za czwartą zaś 1,00 zł. Które z poniższych zdań będzie
wobec tego prawdziwe?

a) gdy cena porcji lodów będzie wynosić 1,30 zł, Mate-
usz będzie kupował ich 3 porcje, osiągając przy tym nad-
wyżkę w wysokości 6,00 zł,

b) gdy cena porcji lodów będzie wynosić 1,00 zł, Mate-
usz będzie kupował ich 4 porcje, osiągając przy tym nad-
wyżkę w wysokości 7,30 zł,

c) gdy cena porcji lodów będzie wynosić 0,80 zł, Mate-
usz będzie kupował ich 4 porcje, osiągając przy tym nad-
wyżkę w wysokości 5,10 zł,

d) gdy cena porcji lodów będzie wynosić 1,00 zł, Mate-
usz będzie kupował ich 4 porcje, osiągając przy tym nad-
wyżkę w wysokości 8,30 zł.

6. Na podstawie rysunku, zamieszczonego na
następnej stronie, gdy dla konsumenta osiągalne są co-
raz to wyższe krzywe obojętności, a ceny nabywanych
przez niego dóbr nie ulegają zmianie, można stwier-
dzić, że:

a) jego dochód nominalny rośnie, realny zaś nie ulega
zmianie,

b) jego dochód realny rośnie, nominalny zaś nie ulega
zmianie,

c) zarówno jego dochód realny, jak i nominalny rośnie,
d) obydwa nabywane przez niego dobra są dobrami

normalnymi.
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7. Kształt i położenie krzywych obojętności konsu-
menta są określone przez:

a) wyłącznie preferencje konsumenta,
b) preferencje konsumenta i realny poziom jego docho-

dów,
c) preferencje konsumenta, wysokość jego dochodów

oraz ceny nabywanych przez niego dóbr i usług,
d) ceny nabywanych przez niego dóbr i usług oraz ich

krańcową stopę substytucji.
8. Przyjmijmy, że w sytuacji wyjściowej sprzedaż dóbr

i usług jest całkowicie wolna od wszelkich podatków. Co
stanie się, najprawdopodobniej, gdy rząd wprowadzi jej
opodatkowanie według jednolitej stawki liczonej ad valo-
rem (od wartości)?

a) ceny wszystkich dóbr i usług wzrosną w jednako-
wym stopniu, a więc dochód realny konsumenta się nie
zmieni,

b) zmianie ulegnie stosunek wymienny dóbr i usług,
gdyż wysokość podatku w liczbach bezwzględnych bę-
dzie różna,

c) wobec niezmienionego stosunku cen nabywanych
przez konsumenta dóbr i usług, jego punkt równowagi
się nie zmieni,

d) linia ograniczenia budżetowego konsumenta prze-
sunie się, w stosunku do sytuacji wyjściowej, równolegle
w lewo.

9. Spośród owoców Ewa lubi najbardziej jabłka i gru-
szki. Gdy cena jabłka będzie dwukrotnie wyższa od ceny
gruszki, to będzie ona spożywała taką ilość tych owoców,
dla której:

a) użyteczność krańcowa ostatniego konsumowanego
jabłka będzie o połowę mniejsza od użyteczności krańco-
wej ostatniej konsumowanej gruszki,

b) użyteczność krańcowa ostatniego konsumowanego
jabłka będzie dwukrotnie większa od użyteczności krań-
cowej ostatniej konsumowanej gruszki,

c) łączna użyteczność z konsumpcji jabłek i gruszek,
przy danym jej ograniczeniu budżetowym, będzie możli-
wie największa,

d) użyteczność krańcowa ostatnich konsumowanych
jednostek tych dóbr osiągnie równocześnie wartość zero.

10. Jeżeli cena rynkowa pewnego dobra kształtuje się
na niskim poziomie, a użyteczność całkowita czerpana
z jego konsumpcji na wysokim, to w takim przypadku
można przypuszczać, że:

a) użyteczność krańcowa ostatniej konsumowanej je-
dnostki tego dobra jest niska,

b) użyteczność krańcowa ostatniej konsumowanej je-
dnostki tego dobra jest wysoka,

c) stosunek użyteczności krańcowej ostatniej konsu-
mowanej jednostki tego dobra do jego ceny jest wysoki,

d) poziom konsumpcji tego dobra jest wysoki.

Ćwiczenie

Mateusz ma dwa ulubione sposoby spędzania wolne-
go czasu: oglądanie filmów wideo oraz zabawę w dy-
skotece. Ponieważ jest uczniem II klasy liceum i jesz-
cze nie pracuje, stąd jedynym źródłem finansowania
tych rozrywek jest kieszonkowe, które otrzymuje od
rodziców. W tym miesiącu dostał od nich 52 zł, co
umożliwia mu maksymalnie: obejrzenie 26 filmów wi-
deo lub opłacenie 13 wejść na dyskotekę. Mateusz nie
należy do ludzi oszczędnych – wszystkie posiadane
pieniądze natychmiast wydaje na rozrywki. W tabeli
przedstawiono szeregi użyteczności całkowitej osiąga-
nej przez Mateusza dzięki oglądaniu filmów wideo
oraz udziałowi w dyskotece.

1. Oblicz użyteczność krańcową, jaką – w ocenie Mate-
usza – charakteryzują się kolejno oglądane filmy wideo
i poszczególne wyjścia na dyskotekę oraz relacje użyte-
czności krańcowych do cen poszczególnych jednostek
tych rozrywek.

2. Jaka kombinacja ilościowa oglądanych przez Mateu-
sza filmów wideo oraz zabaw w dyskotece umożliwi mu,
przy danym ograniczeniu budżetowym, osiągnięcie mak-
symalnej użyteczności całkowitej?

3. Czy optymalny (maksymalizujący użyteczność cał-
kowitą) wybór Mateusza uległby zmianie, gdyby zaró-
wno ceny obu rozpatrywanych rodzajów rozrywek, jak
i wysokość jego kieszonkowego wzrosły w jednakowym
stopniu? Odpowiedź uzasadnij.
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