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Wybory ekonomiczne
dokonywane w warunkach pewnosci
i niepewnosci

1. Wprowadzenie

Podjgcie decyzji alokacyjnej przez inwestoréw rynku papieréw warto$ciowych
zdeterminowane jest wieloma wyznacznikami. Stanowig one argumenty wyborow
lokacyjnych. Te z kolei, jak wskazuja realia, uzaleznione sg od preferencji uczest-
nikow transakcji, $ci$le zwiazanych z pojeciem uzytecznosci i funkcji uzyteczno-
$ci.

Rynek papierow warto§ciowych, zarowno pierwotny, jak i wtorny, speinia
W gospodarce okre$lone funkcje. Wymienione rynki przyczyniaja si¢ przede
wszystkim do mobilizowania kapitatéw pienigznych, ich alokacji oraz transforma-
cji kapitatloéw pienigznych w kapitaly rzeczowe. Kazda z wymienionych funkcji
jestaczona z emisja waloru albo jego obrotem. Przemieszczanie kapitatow pienig-
znych w dobra kapitalowe o abstrakcyjnym znaczeniu, a mianowicie papiery war-
tosciowe, postanowiono w niniejszym opracowaniu wigza¢ z podejmowaniem
decyzji alokacyjnej na bazie funkcji uzytecznosci.

Podmioty gospodarujace, stojac w obliczu ograniczono$ci dochodow, zmu-
szone sa do dokonywania wyboru'. Wéréd ekonomistéw istnieje duza réznorod-
no$¢ pogladéow dotyczacych istoty funkcji uzytecznosci. Interpretacjg jej
powiazano z analizg kryteriow wyboru, dokonywanych przez gospodarujacych na
rynku débr i ustug konsumpcyjnych. Podmiot gospodarujacy dziata wowczas
w warunkach pewnosci, bowiem dysponuje pelnym zestawem informacji
dotyczacych cen poszczegblnych dobr, ich cech jakosciowych i na tej podstawie
potrafi uszeregowaé uzytecznos$¢ tych dobr w skali wlasnych preferencji.

Autorka ma zamiar przyblizy¢ teoretyczne podstawy dokonywania wyboréw
przez konsumentéw w warunkach pewneosci i alokujacych w sytuacji niepew-

IA. Cygan, Z. Dach, K. Kosiec, Mikroekonomia— zachowania rynkowe, Wyd. AE w Krakowie
1992, s. 40.
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nosci. Spoiwem taczacym te dwa zagadnienia jest rozdysponowanie dochodu mig-
dzy konsumpcje¢ oraz oszczednosci.

Konsumpcja znajduje si¢ w gestii zainteresowania teorii wyboru konsumenta,
natomiast alokacja kapitatow pieni¢znych przyblizana jest w ramach teorii wyboru
1 warto$ci. Nie jest to jedyna réznica dotyczaca powyzszych podziatow. Istotg ich
prezentuje niniejsze opracowanie, a poj¢ciem, ktore mozna nazwaé wspdlnym,
cho¢ réznie interpretowanym w poruszanej materii, jest okreslenie uzytecznosci.

2. Pojecie uzytecznosci

Pojecie uzytecznosci jest powszechnie przypisywane teorii konsumpcji. Okresle-
nie to analizowane jest takze w tych wszystkich segmentach ekonomii, w ktorych
opisywane sg zachowania podmiotdw gospodarujacych. Nie jest wigc ono obce,
Jjak wczesniej wskazano, teorii wyboru i wartosci, rozpatrywanej w ramach funk-
cjonowania rynku kapitatléw pienigznych. Wynika to z faktu, ze rozdysponowanie
kapitatéw pieni¢znych w procesie gospodarowania powiazane jest ze $wiadoma,
w danej chwili, gradacja potrzeb gospodarujacego. Decyzje wykorzystania
wzmiankowanych kapitaléw nastgpuja na podstawie przemyslanych wyboréw
badz tez automatycznie — bez poréwnywania z innymi formami lokat, na bazie
impulsu, instynktu albo tradycji. W kazdym takim przypadku nastepuje akt
wyboru celu 1 $rodka. Ten fakt wyboru jest — jak si¢ wydaje — stwierdzeniem uzy-
tecznosci, a tkwigca w nim i zwigzana z nim $cisle preferencja psychiczna wyboru
nazywana jest uzytecznoscia.

Uzyteczno$¢ jest wige jednolitym aktem psychicznym polegajacym na prze-
Swiadczeniu o istotnoSci danego dobra, w danych warunkach, dla zaspokojenia
potrzeby jednostki. Przyjeto uwazaé, ze nie jest to wielkosé bezwzgledna, ale
porownawcza. Uzyteczno§¢ wyraza wige akt woli zaspokojenia potrzeby przez
dany $rodek i powstaje tylko na drodze poréwnania co najmniej dwoch uzytkow
dobra lub dwoch dobr?,

Uzyteczno$¢ charakteryzuje si¢ zmiennoscia i zalezy od: iloéci débr danego
1 innych rodzajéw, stopnia zaspokojenia potrzeb przez gospodarujacego, ilo$ci
irodzaju jego potrzeb. Przyjeto wige, Ze uzyteczno$¢ ma przede wszystkim charak-
ter subiektywny.

Dotychczas poczynione spostrzezenia dotyczace pojgcia uzytecznos$ci pozwa-
laja stwierdzi¢, Ze ocena jej powinna odbywaé si¢ w kategoriach jako$ciowych,
a nie ilosciowych. Na tej podstawie mozna wnioskowaé, Ze opisywane okreslenie
ma charakter wzgledny, subiektywny, relatywny i zmienny. R6znice w jej wielko-
$ci nie powinny wigc podlegaé¢ mierzeniu, lecz skalowaniu.

23. R. Hicks, Szkice z ekonomii, PWE, Warszawa 1978, s, 14-27.
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. Ekonomisci przyporzadkowujac uzyteczno$¢ wyborom, podejmowanym decy-
ZJ)om w wigkszosci stwierdzaja, ze jej wyobrazenie wystgpuje przed dokonaniem
wyboru, Wskazane pojgcie stanowi stwierdzenie, jakie potrzeby preferuje jed-
nostka. Jest wiec preferencjéf’.

Z_aobserwowano, Ze pojecie uzytecznosci przeszio wiele etapow definicyjnych

W historii my$li ekonomicznej. Poczatkowo ekonomisci szukali przyczyn wartosci
W_duchowej tworczosci cztowieka, w obiektywnej uzytecznosci. Znamiona relaty-
Wizmu w podejsciu do wartosci pojawiaja sig za przyczyna D. Ricardo.
. Dp lat osiemdziesiatych XIX stulecia uzyteczno$é miata charakter absolutny
1 poymowana byta jako wielko$¢ stata, oparta na subiektywnej, abstrakcyjnej skali
Oceny danego dobra przez jednostkg. W koncu XIX wieku uzytecznos¢ stata sie
aktem poréwnywania co najmniej dwoch uzytkow jednego czy wigcej dobr.

Relatywne ujmowanie uzytecznos$ci zapoczatkowat J. S. Mill, wprowadzajac
Pojecia efektywnego popytu i podazy oraz wykazujac ich wspotzaleznosci
Z cenami. Prace tego ekonomisty przyczynily si¢ do nadania opisywanemu pojg-
Clu, w ujeciu absolutnym, zdolno$ci zaspokajania potrzeb. Natomiast uzytecznos$é
W ujgciu obiektywnym, zdaniem J. S. Milla, konstytuowata najwyzsza granica
Wartosci wymiennej*. Tak pojmowana uzyteczno$é stata si¢ w dalszych rozwa-
zaniach ekonomistéw podstawa analizy wartosci. Trwate zashigi dla rozwoju tego
Pojecia w teorii ekonomii przypisano anglosaskim neoklasykom. Za ich przyczyna
uzyteczno$¢ zaczeto przedstawiaé w wymiarze: intensywnosci oraz liczbie jedno-
stek tej uzytecznosci®.

Kolejne prace ekonomistow definiuja tzw., ,.kraficowa uzyteczno$¢” (A. Mars-
hall), co w konsekwencji prowadzi do powstania podwalin teorii preferencji
1 Wyborow. Szczegblne zastugi w tej dziedzinie nalezg do P. H. Wicksteeda i F. H.
Knighta. Stwierdzaja oni, ze uzytecznoéé wystepuje tylko przy poréwnywaniu co
najmniej dwéch débr badz ptynacych z nich uzytkéw. Na podstawie tej konstatacji
Mozna ponownie wnioskowac o subiektywizmie opisywanego okreslenia, rozwi-
Janego dalej w pracach C. Mengera. Autor ten zwraca uwagg na wspotzaleznosé
warto$ci débr i intensywnosci konkretnej potrzeby®.

Kontynuacja nurtu subiektywizmu uzyteczno$ci pojawia si¢ w rozwazaniach
E. von B6hm-Bawerka dotyczacych okre$lenia zbieznoéci wartosci uzytkowej

EY Taylor, Wstep do ekonomiki, Spéldzielnia Wydawnicza Zeglarz, Gdynia 1947, s. 312.

Ly, Mill, Elements of Political Economy, William Hodge & Company, London 1821, reprinted
London 1948, s. 121-130.

3Co oznacza, ze dobra posiadajg dana uzyteczno$¢. S. Jevons, The Theory of Political Economy,
A M. Kelley, New York 1957, s. 95.

Sg. Taylor, Wstep..., op. cit., s. 290.
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i wymiennej’. Novum jego rozwazaf stanowi uzyteczno$¢ graniczna, okreslana
przez niego jako ta, ktéra ma najnizsze znaczenie dla zaspokojenia potrzeby?®.

Po dokonaniu powyzszej prezentacji pogladéw mozna stwierdzié, ze ekono-
misci traktuja uzyteczno$c jako wielko$¢ porzadkowa, a nie liczbowa. Dlatego tez
niektorzy teoretycy, odnoszac swoje spostrzezenia do teorii wyboru konsumenta,
klada nacisk na charakterystyke elementéw konstytuujacych uzytecznos$é. Stwier-
dzenia zawarte w ich dzietach pozwalaja wnioskowaé, ze jednostka reaguje przy
dokonywaniu wyboru na cala skomplikowang sytuacje spoteczng i nie kieruje si¢
wylacznie wzgledami natury gospodarczej, lecz ulega zwyczajom przodkow,
nastrojom, uczuciom strachu i snobizmu’.

Przedstawione teorie przyblizaja uzyteczno$¢ w kategorii preferencji, gustow
gospodarujacego. Wiasnie w tym znaczeniu nadano jej charakter subiektywny,
relatywny, porzadkowy, a nie liczbowy. Zmiany w tej kwestii odnotowano wraz
z pojawieniem si¢ prac przedstawicieli szkoly matematycznej.

Podloze na ,,new look” w zakresie pojgcia uzyteczno$ci pochodzi w prostej linii
od L. Walrasa. Przyjmuje on, zZe istnieje miernik intensywnosci potrzeb wspolny
dla wszystkich dobr i zamyka je w tzw. uzytecznosci intensywnej. Wartosci
wymienne charakteryzuje on jako wzgledne i obiektywne. Natomiast absolutny
1 subiektywny charakter nadaje rzadko$ci débr, bedacej wyznacznikiem uzytecz-
nosci efektywnej, to jest takiej, ktora zaspokaja maksimum potrzeb.

Kontynuatorzy nowego podejscia do pojgcia uzytecznosci, tj. F. Y. Edgeworth
1 1. Fisher, przedstawiaja ja w postaci funkcji ilo$ci dobr, a nie jako sume uzytecz-
nosci poszczegolnych dobr. Rozwazania ich sugeruja, ze uzytecznos¢ okreslonego
dobra zalezy w ocenie jednostki od ilo$ci wszystkich dobr przez nia konsumowa-
nych.

Przetomowa rolg dla badan z zakresu teorii wyboru i zachowan konsumenta
nalezy przypisa¢ V. Pareto. Podobnie jak I. Fisher, stworzy! koncepcj¢ niemie-
rzalnej uzytecznosci, czyli tzw. uzytecznosci porzadkowej (ordynalnej)'’. Nie-
podwazalnym wkladem naukowym tego ekonomisty byto zaproponowane przez
niego nowe podej$cie metodologiczne do rozréznienia uzytecznosci kardynalne;j
i ordynalnej!!. Druga z wymienionych utatwia jedynie stwierdzenie, w ktorym
przypadku konsument osiagga pewne stopnie zadowolenia. Natomiast uzytecz-
nos$¢ kardynalna okresla, ile razy co$ jest wigksze od pewnego wzorca, dlatego

77 daniem autora obie wywodza si¢ z tych samych Zrodel, majg charakter subiektywny, z tym, ze
warto$¢ wymienna ma zastosowanie w przypadku wymiany, a nie konsumpcji.

A% Taylor, Wstgp..., op. cit., s. 292-293.
9Por, J. Robinson, Eseje z teorii wzrostu gospodarczego, PWN, Warszawa 1964, s. 130.
1OKoncepcjt; te rozwineli E. Shucki, J.R. Hicks, R.G.D. Allen, G. Debreu.

1w, Stankiewicz, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 1998, s. 258.
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niektérzy ekonomisci proponuja ja mierzyé przez zastosowanie tzw. utyli'?. Sto-
Sowanie uzytecznoéci kardynalnej wydaje sie dyskusyjne. Wynika to z faktu trud-
nosci wymierzenia zadowolenia jednostki badz poréwnania zadowolenia réznych
0s6b!3, Niejako z boku gtéwnych rozwazan nalezy zauwazyé, ze pojecie uzytecz-
nosci w interpretacji V. Pareto stanowi takze wykladnie identyfikowania kryteriow
Wyb(;lm, dokonywanych przez lokujacych pieniadz na rynku kapitaléw pienig-
znych.

3. Krzywe obojetnosci jako sposob interpretacji preferencji
konsumenta

Pojecie uzytecznosci wystepuje rzadko w pracach V. Pareto, natomiast jest
Zamieniane na ofelimiczno$¢ pewne;j ilosci dobra, dodanej do posiadanej juz jego
ilosci jako zadowolenie, ktore ta dodana wielko$é daje jednostce. Ofelimicznosé
okreslana jest w kategoriach ilosci. Zatozenia tego nie mozna — jak si¢ wydaje —
empirycznie zweryfikowaé. Wynika to z faktu, ze ofelimiczno$¢ dla wskazanego
dobra nie podlega mierzeniu, poniewaz konsumowana jest z innymi dobrami.
Z tego powodu mozna tylko méwié, zdaniem V. Pareto, o empirycznych syste-
mach indeksow czy wskaznikéw ofelimiczno$ci réznych kombinacji dobr.
V. Pareto zaklada w przeprowadzonych rozwazaniach, Zze konsument potrafi
porownywac uzyteczno$ci réoznych dobr i kombinacji dobr w dokonywanych
przez siebie wyborach'?.

Na podstawie obserwacji jednostki majacej do dyspozycji ilosciowo okre$long
kombinacje réznych débr mozna empirycznie ustalié krzywe obojetnosci na rézne
kombinacje wszystkich dobr posiadajace rézne wskazniki ofelimicznoéci. W ten
Sposob otrzymuje sig jakby liczbowy obraz gustow konsumenta. W podobny spo-
sOb mozna otrzymaé obraz przeszkod utrudniajacych jednostce zaspokajanie
potrzeb.

Krzywe obojgtnoéci, przedstawiajace obrazowo gusty konsumenta, s prezento-
wane przy zastosowaniu upraszczajacych zatozen. Tres¢ ich wskazuje, ze jed-
nostka potrafi uszeregowac¢ rézne kombinacje dobr wedtug poziomu satysfakeji,
czyli uzyteczno$ci, jakie one przynosza. Gradacja ta polega na poréwnywaniu,
skalowaniu w oderwaniu od ilo§ciowych metod pomiaru. Z zasad racjonalnego
postepowania wynika dodatkowe zalozenie, tzw. maksymalizacji, co oznacza, ze
konsument preferuje te kombinacje, ktore przy nie zmienionej ilosci jednego dobra

& J. Viner, The Utility Concept in Value Theory and Its Critics, [w:] The Long View and the Short,
Free Press, New York 1958, s. 47-68.

5 E. Czarny, E. Nojszewska, Mikrockonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 26.
14M. Rekowski, Wprowadzenie do mikroekonomii, Poznan 1998, s. 89.
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pozwalaja mu pozyska¢ wigcej dobra drugiego. Jednocze$nie gusty jednostki
zgodne sa z prawem malejacej kraficowej stopy substytucji.

Krancowa stopg substytucji dobra X dobrem Y stanowi liczba dobra X, z ktorej
musi zrezygnowaé konsument, jezeli zamierza zwigkszy¢ o jednostke liczbe dobra
Y, nie zmieniajac tacznej uzytecznosci. Gusty konsumenta ujawniaja malejaca kra-
ncowsa stopg substytucji, gdy przy stalej sumie uzytecznosci dodatkowe jednostki
jednego dobra mozna pozyskiwaé kosztem coraz mniejszych ilosci drugiego
dobra. Przy tak przyjgtych zatozeniach wykreslane sg krzywe obojetnosci.
Powstaja one z potaczenia wszystkich punktéw ocenianych na podstawie preferen-
cji konsumenta jako jednakowo dobre. Wzmiankowane krzywe wyznaczane sa
w ukladzie wspéirzgdnych, gdzie jedno dobro znajduje sig na osi odcigtych, drugie
natomiast na osi rzgdnych. Krzywe obojgtnosci obrazujg w ten sposob wszystkie
kombinacje dwéch débr, dajace konsumentowi taka sama catkowita uzytecznosc.
Sa wigc one obrazem gustow konsumenta. Opisywane krzywe prezentuje rysu-
nek 1.

dobro Y

A

»

dobro X

Wykres 1. Krzywe obojetnosci
Zrédlo. Opracowanie na podstawie. D. Begg, S. Fischer, R. Dorn-
busch, Mikroekonomia, PWE Warszawa, 1996, s. 147.

Interpretujac krzywe obojgtno$ci mozna stwierdzié, ze uzytecznos$¢ jest stala
wzdtuz kazdej krzywej indyferencji. Kazdy punkt poloZony na wyzszej krzywej
obojetnosci jest lepszy od punktéw lezacych na nizszej krzywej, poniewaz daje on
jednostce wigksze zadowolenie. Krzywe obojgtnosci maja nachylenie ujemne, co
zapobiega mozliwo$ci nabywania przez konsumenta wigkszej ilo$ci obydwu dobr
i uzyskiwania wigkszej sumy uzytecznosci na tej samej krzywej. Istotna wydaje sig
prawidtowos¢, ze kazda krzywa indyferencji ulega splaszczeniu w miarg zblizania
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sig do osi odcigtych. Jest to zgodne z gustami konsumenta spelniajacymi zatozenie
0 malejacej krancowej stopie substytucjil®.

Dla kazdego konsumenta, w zaleznosci od jego gustéw, wykreslana jest mapa
krzywych obojetnosci. Przejécie na wyzszy poziom krzywej indyferencii,
ZwWiazany z wyzszym poziomem dochodéw konsumenta, powoduje zwigkszenie
tacznej uzytecznosci. Potozenie krzywej obojetnoéci oraz mapa indyferencji kon-
Sumenta zdeterminowane sg cenami dobr oraz dochodem podmiotu gospoda-
rujacego. Dochody jednostki oraz ceny débr, traktowane lacznie, wyznaczaja
ograniczenia budzetowe danego konsumenta'®. Opisuja one rézne koszyki débr
dostepne dla jednostki. Z kolei ograniczenia budzetowe pozwalaja wykresli¢ linig
budzetowa, ktéra obrazuje maksymalne kombinacje ilosciowe dwéch dobr, jakie
moze naby¢ konsument przy danych cenach i danym dochodzie!”.

dobro 1
\

»

dobro 2

Wykres 2. Wybor dokonywany przez konsumenta
AB - linia budzetowa
Zrddio. Opracowanie wilasne.

Konsument wybierze punkt, w ktérym krzywa obojgtnosci styka si¢ z linig
budzetowa. W tym miejscu osiaga on najwyzsza mozliwa krzywa obojetnosci.

Jak wskazano, wybodr koszyka dobr dokonywany przez zainteresowanego uza-
lezniony jest od dochod6w i gustéw podmiotu oraz cen tych dobr. Ostatnie zatoze-
nie, ktore — jak si¢ wydaje — nalezy przyja¢ w teorii wyboru, ma charakter

137 R Hicks okresla malejaca kraficows stopg substytucji jako plany konsumpcyjne bardziej
preferowarie albo obojetne w stosunku do danego planu, tworzace zbidér wypukly. J. R. Hicks,
Kapitat i wzrost, PWN, Warszawa 1978, s. 355.

16H. R. Varian, Mikroekonomia, PWN, Warszawa 1997, s, 54.
17D, Begg, S. Fisher, R. Dornbush, Mikroekonomiia, PWE, Warszawa 1996, s. 142-144.
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behawioralny i informuje, ze konsument wybiera spo$rod dostgpnych koszykow
ten, ktory daje mu maksymaing uzytecznos¢.

Przedstawiona teoria wyboru konsumenta, oparta na zasadzie maksymalizacji
indywidualnej uzytecznosci, shuzy objasnieniu rzeczywistego popytu na dobra,
poniewaz z powodzeniem tlumaczy rdéznicg gustow na jezyk obserwowanych
zachowan.

Funkcja uzyteczno$ci stanowi rowniez pomocne narz¢dzie interpretacji wybo-
row dokonywanych na rynku aktywow rzeczowych badz finansowych, przy-
noszacych dochod. Rozpatrywana jest ona jednak w warunkach niepewnosci,
poniewaz podjeta decyzja lokacyjna obarczona jest ryzykiem. Zasygnalizowane
zagadnienia stanowig przedmiot rozwazan kolejnej czgéci opracowania.

4. Kryteria wyboru w warunkach niepewnosci

Inwestorzy nabywajacy papiery warto$ciowe na rynku kapitatéw pienigznych kie-
ruja si¢ okreslonymi przestankami. W literaturze przedmiotu analiza wielu podsta-
wowych probleméw zwigzanych z zachowaniami ekonomicznymi oparta jest na
pojeciu funkcji uzytecznosci. Jest ona narzedziem taczacym preferencje z zacho-
waniami ekonomicznymi. :

Mozna mowi¢ o uzytecznosci réznych zjawisk. Dlatego w ekonomii rozwaza
sig¢ rowniez uzytecznos$¢ pieniadza czy tez uzyteczno$é bogactwa (dochodu).

Aspekty zachowan ludzkich gospodarujacych dochodem sa najczesciej analizo-
wane w literaturze przedmiotu na bazie rozszerzonej interpretacji preferencji.
Polega ona na tym, ze w swoich zalozeniach nie ogranicza sig li tylko do maksy-
malizacji zestawu débr materialnych badz dochodu pieni¢znego, ale problem
preferencji ujmuje w podstawowych kategoriach przejawéw zycia jednostki. Kon-
tynuujac tg konstatacj¢ mozna zauwazy¢, ze tylko takie rozszerzone ujecie prefe-
rencji, wraz z zalozeniem ich stalo$ci, pozwala na wyjasnienie wielu tych
przejawow zachowan, ktore niekiedy nalezaloby uzna¢ za nieracjonalne. Taki spo-
s6b pojmowania preferencji ludzkich implikuje, ze funkcja uzytecznosci jest
funkcja o wielu argumentach. Funkcjg t¢ mozna zatem zdezagregowac na kilka
elementéw sktadowych, rownowaznych z liczbg jej argumentéw. Nie wydaje sig
zasadna szczegolowa analiza liczby ani charakteru argumentéw ogélnej funkcji
uzyteczno$ci. Dalsze wywody mozna prowadzi¢ na podstawie stwierdzenia, ktore
nie budzi na og6t watpliwosci, lecz informuje, ze maksymalizacja dochodu pie-
ni¢znego jest jednym, ale nie jedynym argumentem tej funkcji.

Zalozenie to, po uwzglednieniu wczeséniejszych implikacji, mozna sprowadzi¢
do dwojakiej interpretacji. Pierwsza umozliwia badanie zachowan w sferze gospo-
darowania pienigdzem, z pominigciem innych motyw6w postgpowania. Druga




-~ Wybory ekonomiczne dokonywane w warunkach pewnosci i niepewnosci 15

hatomiast obliguje do analizy funkcji uzytecznosci dochodu pienigznego przy
Zalozeniu, ze na jej ksztalt maja wplyw takze inne motywy dzialania podmiotu'®,

: Rozpatrujac zachowania inwestoréw gospodarujacych swoimi zasobami pie-
ngznymi nalezy sig odwotaé do podstawowego prawa teorii uzytecznosci, tj. do
fnalejaccej uzytecznosci kranicowej. Prawo to okresla, ze dodatkowe lub kraficowe
ilogci (przyrosty) uzytecznosci zmniejszaja si¢ w miarg wzrostu spozycia przez
Podmiot coraz wigkszej ilosci danego dobra!®. Konstatacja ta nie budzi na ogét
Zastrzezen w zastosowaniu do débr materialnych, czyli wyboréw dokonywanych
W warunkach pewnosci?®. Natomiast wybory dokonywane na rynku kapitaléw
Pienigznych, czyli w warunkach niepewnosci, wymagaja rozréznienia poziomow
uzytecznoSci: ex-ante (przecigtnej lub oczekiwanej uzytecznosci) i ex-post?!.
Wynika to z faktu, ze analiza dotyczy wyboréw podejmowanych w warunkach
Iyzyka. Z tego powodu charakterystyka ksztattu funkcji uzytecznosci dochodu pie-
nigznego musi uwzgledniaé jeden podstawowy czynnik, pomijany przy analizie
W warunkach pewnosci, a mianowicie — wspomniane juz ryzyko.

Funkcja uzytecznosci bogactwa, tak jak i inne funkcje uzytecznosci, jest poje-
ciem psychologicznym, co oznacza, ze kazdy inwestor ma wlasna funkcje uzytecz-
nosci. Mimo to, racjonalny inwestor dazy do osiagnigcia takiej funkcji
uzytecznosci, ktora charakteryzuje si¢ nienasyconoscia oraz malejaca uzytecz-
noscig krancows. Nienasycono$¢ oznacza, ze lokujacy woli posiadaé wiecej niz
mniej (woli osiagaé wyzsza stopg zwrotu niz nizsza). Wynika z tego, ze funkcja
uzytecznosci wigkszosci inwestorow jest funkcja rosnaca®?. Obok dwéch wskaza-
nych charakterystyk funkcji uzyteczno$ci alokujacego wymieniana jest jeszcze
Jedna, okreslajaca zmniejszanie sig tzw. krancowej stopy substytucji. Oznacza ona,
ze alokujacy bedzie maksymalizowal swoja uzyteczno$é oczekujac wiekszej stopy
zwrotu od waloréw, ktore znajda si¢ w jego portfelu jako substytut innych akty-
wow finansowych.

Zgodnie z pogladem dominujagcym w literaturze ekonomicznej, kranicowa uzy-
tecznosé dochodu pienigznego jest malejaca. Wykres 3 przedstawia uzytecznosé
Jako rosnaca funkcje bogactwa. Zaznaczona w ukladzie wspéirzednych funkcje
wykre$lono przy zatozeniu, ze kolejne przyrosty bogactwa o réwnej wartosci przy-
nosza malejace przyrosty uzytecznosci. Pokazuje ona malejaca krancowa uzytecz-
nos$¢ bogactwa.

18J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzadzania finansami firm, PWN, Warszawa 1995, s. 21.
l917‘. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia I, PWN, Warszawa 1996, s. 617.

20 powszechnie uwaza sie, ze jest wowczas intuicyjnie prawdziwa i pozwala w sposob racjonalny
okresli¢ rtownowage konsumenta oraz ksztalt krzywych popytu.’

21D. Laidler, S. Estrin, Wstep do mikroekonomii, Gebethner i Ska, Warszawa 1991, s. 90.

22J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton
University Press 1947, s. 44-57.
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Wykres 3. Funkcja uiytecznosci bogactwa
W — funkcja uzytecznosci

U — funkcja bogactwa

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Zatozenie malejgcej uzytecznosci dodatkowych jednostek dochodu pienigznego
pozwala w okre$lony sposéob analizowac¢ zachowania ludzi podejmujacych decyzje .
dotyczace gospodarowania zasobami pieniadza, w szczego6lnosci za§ wydatkowa-
nia tych zasobow na zakup aktywoéw finansowych przynoszacych dochéd.

Uzyteczno$¢ inwestora z jednej strony bgdzie uzalezniona od skali podejmowa-
nego ryzyka, z drugiej za$ od stopy zwrotu z lokaty, ktora jest rowna:

gdzie: R — stopa zwrotu inwestora,
W, — warto$¢ konicowa bogactwa inwestora,
W, — warto$¢ poczatkowa bogactwa.

Funkcja uzytecznosci inwestora przedstawiana graficznie w zaleznosci od skali
podejmowanego ryzyka jest najczgsciej funkcja wklgsta. Taki jej ksztalt charakte-
ryzuje wierzyciela z awersja do ryzyka i nie jest jedynym przypadkiem opisywa-
nym przez literaturg przedmiotu, bowiem liniowa funkcja uzytecznosci sugeruje
neutralnoé¢ inwestora wzgledem ryzyka. Natomiast wypukla funkcja uzytecznosci
przypisywana jest wierzycielom sklonnym do ryzyka®®.

23 W. F. Sharpe, G. J. Alexander, J. V. Bailey, Investments, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1990,
s. 173-174.
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l‘{( w) A uw) B um) C
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B —————— ) » 3
W W w

Wykres 4. Ksztalt Sunkcji uiytecznosci inwestora: A — z awersjq do ryzyka, B — neutral-

Ay nego wigledem ryzyka, C — preferujgcego ryzyko
Zrédlo: Opracowanie na podstawie: E. Czarny, E. Nojszewska, Mikroekonomia, op. cit, s. 210 —
212.

Przyjmujac zatozenie, ze kraficowa uzyteczno$¢ dochodu pienigznego jest
fnalej aca, za$ decyzje podejmowane przez lokujacych na rynku kapitatéow pienig-
Zpych sa obarczone ryzykiem, mozna przypuszczal, ze wierzyciele beda domagac
81§ 16znej stopy dochodu, w zalezno$ci od skali podejmowanego ryzyka.

Dokonujac reasumpcji mozna stwierdzié, ze racjonalny inwestor podejmuje
decyzje dotyczace zakupu aktywéw przynoszacych dochéd przy uwzglednie-
niu dwéch parametréw: oczekiwanej stopy zwrotu oraz ryzyka, ktérego
Wyrazem jest zmiennos$¢ oczekiwanej stopy zwrotu. Te dwa aspekty wyborow
dokonywanych przez inwestora znajduja odzwierciedlenie w jego indywidualnych

dochéd
A

ryzyko

Wykres 5. Krzywe obojetnosci inwestora
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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decyzjach alokacyjnych, a takze stanowia podstawowe determinanty dla przepro-
wadzania badan charakteryzujacych mechanizm funkcjonowania wtérnego rynku
papieré6w wartosciowych.

Kryterium maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci przedstawiane jest gra-
ficznie za pomoca krzywych obojgtnosci. Krzywe obojgtnosci w rozpatrywanych
zagadnieniach umozliwiaja powiazanie aspektow psychologicznych z wymierna
analiza inwestycji na wykresie dochéd-ryzyko.

Krzywe obojgtnosci wyznaczone w ukiadzie dochdéd-ryzyko odpowiadaja
poszczegolnym poziomom uzytecznosci inwestora. Maja one charakter rosnacy,
bowiem zwigkszonemu dochodowi (stopie zwrotu) towarzyszy zwigkszone
ryzyko jego osiagnigcia Poruszanie sig po jednej krzywej oznacza zachowanie tej
samej warto$ci funkcji uzytecznosci (iso-utility), ale przy zmieniajacej sig stopie
zysku iryzyka. Wzrost stopy zysku przy zachowaniu tego samego poziomu ryzyka
wymaga przejscia na ,,wyzsza” krzywa obojgtnosci, odpowiadajaca wigkszej war-
tosci funkcji uzytecznosci. Poczynione na wstepie artykutu uwagi pozwolily na
konstatacjg, ze inwestorzy roznia sig¢ funkcjami uzytecznoéci w ramach podejmo-
wanych subiektywnych decyzji lokacyjnych. Wynika z tego, ze kazdy podmiot
charakteryzuje si¢ inng krzywa obojetnosci?*,

Zaprezentowany sposob interpretacji kryteriow wyboru moze stanowic
wykladni¢ dla rozwazan na temat zachowan podmiotéw zawierajacych transakcje
na rynku kapitalow pienigznych. Zagadnienia dotyczace zastosowania krzywych
obojgtnosci w teorii rynkéw pienigznych wykorzystywane sa przede wszystkim
w modelowaniu portfelowym. W przypadku gdy znana jest funkcja uzytecznosci
inwestora, nanosi si¢ ja na jednym rysunku z linia portfeli efektywnych. Operacja
taka pozwala na wskazanie efektywnego portfela osoby lokujacej?’.

Poréwnanie kryteriow wyboru dokonywanych przez konsumenta i alokujacego
wykazuje wiele réznic. Dotycza one zaréwno ksztattu krzywych obojetnoécei, jak
1 wyznacznikéw podjgcia decyzji zakupu dobra konsumpcyjnego, a z drugiej
strony instrumentu pieni¢znego. Oba kryteria wywodzace sie z pojecia uzyteczno-
$ci stanowia pomocne narzgdzie dla analiz ekonomicznych mechanizmu funkcjo-
nowania rynku débr konsumpcyjnych i rynku pienigznego. O ponadczasowosci
tych zagadnien $wiadcza preznie rozwijajace sig teorie rynkow efektywnych,
a w ich zakresie teorie portfelowe.

24W. Debski, Zarzadzanie finansami, CIM, Warszawa 1996, 5. 104,
23 prekursorami teorii portfelowej byli: J.R. Hicks, J.M. Keynes, J. Tobin.
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Eltbieta Gruszegyriska-Brotbar
Choice made under conditions of certainty and uncertainty
Summary

Economics is a science dealing with economic activities. Economic activities as seen by an eco-
nomic entity are connected with a constant need to make choices. The article contains a theoretical
analysis of the criteria of choice made by a consumer under certainty and allocating capital under
uncertainty. The idea of usability, which underwent significant evolution in the history of economic
thought, is a link connecting those two problems.

: The criteria of choice made by a consumer are determined by his preferences, tastes and are li-
mited by his income and prices of goods. The criteria of allocation choice, in turn, depend on the vol-
ume of savings which the consumer can earmark for the purchase of instruments of the money market.
Decisions of particular investors differ in the attitude of the allocating person to the risk related to
obtaining a given rate of return. The curves of indifference are of increasing character which means
that a bigger rate of retum is accompanied by a higher risk to achieve it.




