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Cz  III. KURSY WALUTOWE I MAKROEKONOMIA GOSPODARKI OTWARTEJ

w aktywach Zagranicy (powoduj c tym samym, e  staje si  wi ksze od 1, a 1 –   ujem-
ne). Inwestor mo e si  równie  przesuwa  w dó  i w prawo od punktu, gdzie   = 0, przyj-
muj c „krótk  pozycj ” w aktywach Kraju. 
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Rysunek 20DM.3. Niezdywersyfikowane portfele
Kiedy   =  1, inwestor utrzymuje wszystkie swoje zasoby maj tkowe w aktywach krajowych. Kiedy   =  0, 
utrzymuje wszystkie swoje zasoby maj tkowe w aktywach zagranicznych. Przesuni cie wzd u  ograniczenia bud-
etowego w gór  i w lewo od   =  1 odpowiada krótkiej sprzeda y aktywów zagranicznych, które zwi kszaj  

warto   powy ej 1. Przesuni cia w dó  i w prawo od warto ci   =  0 odpowiadaj  krótkiej sprzeda y zasobów 
aktywów krajowych, która powoduje spadek  poni ej 0.

Oddzia ywanie zmian stóp zwrotu 

Wykres, który przedstawili my, mo na wykorzysta  równie  do zilustrowania wp ywu 
zmian stóp zwrotu przy za o eniu niech ci do ryzyka. Przyjmijmy, e np. wyp ata w przy-
padku aktywów Kraju w stanie 1 ro nie, podczas gdy wszystkie inne wyp aty oraz pocz t-
kowy maj tek inwestora, W, pozostaj  bez zmian. Wzrost H1 powoduje wzrost , czyli 
wzgl dnej ceny konsumpcji w stanie 2, powoduj c w ten sposób, e linia ograniczenia 
bud etowego staje si  bardziej stroma, co przedstawia rysunek 20DM.3. 

Aby jednak opisa  wp yw wzrostu H1 na umiejscowienie linii ograniczenia bud e-
towego, musimy wiedzie  wi cej. Luk  t  uzupe nia poni sze rozumowanie. Wyobra -
my sobie portfel, w którym   = 0, czyli w którym ca y maj tek inwestora ulokowany jest 
w aktywach Zagranicy jak na rysunku 20DM.3. Poziomy konsumpcji zale ne od stanu 
natury wynosz  w tym punkcie C1 =  F1W, C2 =  F2W i nie zmieniaj  si  w wyniku wzrostu 
H1, poniewa  portfel, o którym mowa, nie zawiera w ogóle aktywów Kraju. Skoro dwa 
poziomy konsumpcji zwi zane z punktem   = 0 nie zmieniaj  si  wraz ze wzrostem H1, 
widzimy, e C1 =  F1W, C2 =  F2W jest punktem na nowej linii ograniczenia bud etowego. 
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20. GLOBALNY RYNEK KAPITA OWY: SZANSA I KRYZYS

Po wzro cie H1 inwestor wci  mo e sobie pozwoli  na zainwestowanie ca ego swo-
jego maj tku w aktywa Zagranicy. Wynika z tego, e wzrost H1 spowoduje obrót linii 
ograniczenia bud etowego na rysunku 20DM.3 zgodnie z ruchem wskazówek zegara 
w punkcie, gdzie   = 0. 

Oddzia ywanie wzrostu H1 na inwestora przedstawiono na rysunku 20DM.4, na któ-
rym za o ono, e pocz tkowo  > 0 (czyli inwestor na pocz tku mia  pewn  dodatni  
ilo  aktywów Kraju)22. Jak zwykle zarówno efekt „substytucyjny”, jak i efekt „docho-
dowy” wp ywaj  na ostateczne przesuni cie z punktu 1 do punktu 2 poziomów kon-
sumpcji inwestora w zale no ci od stanów natury. Zgodnie z efektem substytucyjnym 
inwestor ma tendencj  do zwi kszania popytu na C1, której wzgl dna cena zmala a, oraz 
do zmniejszania popytu na C2, której wzgl dna cena wzros a. Jednak efekt dochodowy 
wzrostu H1 wypycha ca  lini  ograniczenia bud etowego na zewn trz od pocz tku uk a-
du wspó rz dnych w obu stanach natury (dopóki na pocz tku  > 0). Poniewa  w stanie 
1 inwestor b dzie bogatszy, mo e sobie pozwoli  na przesuni cie cz ci swojego maj tku 
w kierunku aktywów Zagranicy (które oferuj  wy sz  wyp at  w stanie 2), wyrównuj c 
w ten sposób konsumpcj  w obu stanach natury. Niech  do ryzyka t umaczy, dlaczego 
inwestorzy wol  unika  du ych waha  poziomów konsumpcji mi dzy stanami natury. Jak 
pokazano na rysunku 20DM.4, C1 z pewno ci  ro nie, podczas gdy C2 mo e zmale  lub 
wzrosn . W przyk adzie przedstawionym na rysunku efekt substytucyjny jest silniejszy 
ni  efekt dochodowy, powoduj c spadek C2. 
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Rysunek 20DM.4. Wp yw wzrostu H1 na konsumpcj
Wzrost w H1 powoduje, e linia bud etowa obraca si  zgodnie z ruchem wskazówek zegara wokó    =  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 którym wyj ciowo  < 0, zostawiamy jako zadanie do samodzielnego rozwi zania. 


