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w aktywach Zagranicy (powodujac tym samym, ze « staje si¢ wigksze od 1, a 1- a ujem-
ne). Inwestor moze si¢ rowniez przesuwac w dot i w prawo od punktu, gdzie o = 0, przyj-
mujac ,,krotka pozycje” w aktywach Kraju.

Stan 1,
konsumpcja C,

H,W F,W Stan2,
konsumpcja C,

Rysunek 20DM.3. Niezdywersyfikowane portfele

Kiedy o = 1, inwestor utrzymuje wszystkie swoje zasoby majatkowe w aktywach krajowych. Kiedy o = 0,
utrzymuje wszystkie swoje zasoby majatkowe w aktywach zagranicznych. Przesunigcie wzdtuz ograniczenia bud-
zetowego w gore i w lewo od o = 1 odpowiada krotkiej sprzedazy aktywow zagranicznych, ktore zwigkszaja
warto$¢ o powyzej 1. Przesunigcia w dot i w prawo od wartosci o = 0 odpowiadaja krotkiej sprzedazy zasobow
aktywow krajowych, ktéra powoduje spadek a ponize;j 0.

Oddziatywanie zmian stop zwrotu

Wykres, ktéry przedstawiliémy, mozna wykorzysta¢ rowniez do zilustrowania wptywu
zmian stop zwrotu przy zatozeniu niechgci do ryzyka. Przyjmijmy, Ze np. wyplata w przy-
padku aktywow Kraju w stanie 1 ro$nie, podczas gdy wszystkie inne wyptaty oraz poczat-
kowy majatek inwestora, W, pozostaja bez zmian. Wzrost H, powoduje wzrost ¢, czyli
wzglednej ceny konsumpcji w stanie 2, powodujac w ten sposdb, ze linia ograniczenia
budzetowego staje si¢ bardziej stroma, co przedstawia rysunek 20DM.3.

Aby jednak opisa¢ wplyw wzrostu H, na umiejscowienie linii ograniczenia budze-
towego, musimy wiedzie¢ wigcej. Luke te uzupetnia ponizsze rozumowanie. Wyobraz-
my sobie portfel, w ktorym o = 0, czyli w ktdérym caly majatek inwestora ulokowany jest
w aktywach Zagranicy jak na rysunku 20DM.3. Poziomy konsumpcji zalezne od stanu
natury wynosza w tym punkcie C, = F,W, C, = F,W i nie zmieniajg si¢ w wyniku wzrostu
H,, poniewaz portfel, o ktorym mowa, nie zawiera w ogoéle aktywow Kraju. Skoro dwa
poziomy konsumpcji zwigzane z punktem o =0 nie zmieniaja si¢ wraz ze wzrostem H,
widzimy, ze C, = F\W, C, = F,W jest punktem na nowej linii ograniczenia budzetowego.
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Po wzroScie H, inwestor wcigz moze sobie pozwoli¢ na zainwestowanie catego swo-
jego majatku w aktywa Zagranicy. Wynika z tego, ze wzrost H,; spowoduje obrot linii
ograniczenia budzetowego na rysunku 20DM.3 zgodnie z ruchem wskazéwek zegara
w punkcie, gdzie o = 0.

Oddziatywanie wzrostu H, na inwestora przedstawiono na rysunku 20DM.4, na kto-
rym zalozono, ze poczatkowo o> 0 (czyli inwestor na poczatku mial pewna dodatnig
ilo$¢ aktywow Kraju)?2. Jak zwykle zaréwno efekt ,substytucyjny”, jak i efekt ,,docho-
dowy” wplywaja na ostateczne przesunigcie z punktu 1 do punktu 2 poziomdw kon-
sumpcji inwestora w zaleznoSci od stanéw natury. Zgodnie z efektem substytucyjnym
inwestor ma tendencj¢ do zwigkszania popytu na C,, ktorej wzgledna cena zmalata, oraz
do zmniejszania popytu na C,, ktorej wzgledna cena wzrosta. Jednak efekt dochodowy
wzrostu [, wypycha calg lini¢ ograniczenia budzetowego na zewnatrz od poczatku ukfa-
du wspolrzednych w obu stanach natury (dopoki na poczatku o > 0). Poniewaz w stanie
1 inwestor bedzie bogatszy, moze sobie pozwoli€ na przesunigcie czgsci swojego majatku
w kierunku aktywow Zagranicy (ktére oferuja wyzsza wyplate w stanie 2), wyrdwnujac
w ten sposob konsumpcje w obu stanach natury. Nieche¢ do ryzyka ttumaczy, dlaczego
inwestorzy wola unika¢ duzych wahan poziomoéw konsumpcji mi¢dzy stanami natury. Jak
pokazano na rysunku 20DM.4, C, z pewnoScig rosnie, podczas gdy C, moze zmale¢ lub
wzrosnaé. W przykladzie przedstawionym na rysunku efekt substytucyjny jest silniejszy
niz efekt dochodowy, powodujac spadek C,.

Stan 1,
konsumpcja C,

Stan 2,
konsumpcja C,

Rysunek 20DM.4. Wplyw wzrostu H,; na konsumpcje

Wzrost w H; powoduje, ze linia budzetowa obraca si¢ zgodnie z ruchem wskazowek zegara wokot a = 0,
a optymalna warto$¢ dla inwestora przesuwa si¢ do punktu 2. Konsumpcja w stanie 1 zawsze wzrasta; w poka-
zanym przypadku konsumpcja w stanie 2 spada.

22 Przypadek, w ktorym wyjsciowo o < 0, zostawiamy jako zadanie do samodzielnego rozwigzania.
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