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1. Model OLG — oszezednosci, inflacji i polityki monetarnej!

Standardowy model OLG opiera sie na zatozeniu, ze pieniadz peini funk-
cje aktywa finansowego oraz przychodow rzadu z tytulu jego emisji. Kazde
pokolenie (grupa uczestnikéw) sktada sie z n os6b zyjacych przez 2 okresy
(nazywanych odpowiednio wejSciowym — z subskryptem 1 i wyjSciowym
okresem — z subskryptem 2). Osoba, ktéra rozpoczyna zycie w okresie t,
bedzie nazywana osobg pokolenia t. Kazdy z uczestnikéw dostaje dwuokreso-
we wyposazenie w fatwo psujgce sie dobra (w!, w?), gdzie w! > w? > 0. Preferen-
cje 0sOb sg reprezentowane przez nastepujacg funkeje uzytecznosci:

u(c;.ct) =cic; 8

1

gdziec, —konsumpcja osoby, zaczynajacej zycie w czasie t w okresie wejscio-
2

wym, ¢; — konsumpcja osoby zaczynajacej zycie w czasie t w okresie wyjs-
ciowym.

Dodajac do funkeji uzytecznosci ceny konsumowanych débr {p,};, kazda
z 0sOb optymalizuje problem postaci:

! Teoria OLG zostata przedstawiona zgodnie z opracowaniem Bernasconiego i Kirchkampa
[1996] z dodatkowymi uwagami autorow.
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Przy ograniczeniu p, (ci —0')+p,, (ct2 - wz) <0 3)

Zatem, jeSli osoba zna cene w okresie biezgcym t i nastepnym ¢t + 1, woOw-
czas najlepszym poziomem oszczednoS$ci jest dla niej:

1
5, = |0t =Py @
D,

Kluczowym aspektem modelu jest fakt, ze pojedyncza osoba nie posiada
informacji o cenach. Zaktadajac, ze niepewnos$¢ osoby jest redukowana przez
okre$lenie oczekiwanej stopy inflacji:

e Dy
I, =E _, I; : ®)

t

oraz poprzez traktowanie oczekiwan jako pewnych (teza nazywana w lite-
raturze przedmiotu zachowaniem cerainty equivalent), optymalna decyzja
o oszczedzaniu jest nastepujgca:

5, =50 —ai,07) ©®)

Cena rownowagi dla kazdego okresu t jest taka, ze zagregowana podaz
oszczednoS$ci per capita — s; rowna sie zagregowanej podazy realnej pie-
niadza per capita — my:

S = my. (7

Zagregowana realna podaz pienigdza per capita — m; zalezy od rezimu
polityki monetarnej. W niniejszym modelu zaklada sie mozliwo$¢é zastosowa-
nia przez rzad rezimu wzrostu pienieznego, gdzie pozwala sie na wzrost pie-
nigdza z okresu na okres o staly czynnik 4 i poprawia sie jego poziom poprzez
dodatkowg emisje pienigdza. W gospodarce dodatkowo moze wystapi¢ stan
niezréwnowazonego deficytu w wielkosei d.

W modelu nie zaklada sie, ze dochéd z emisji powraca do konsumentow.
Nastepujgce rownanie przedstawia omawiany rezim:

P
t-1
t

m, =um +d (€))

t
gdzieu = 1, kiedyd #0id =0, kiedy u > 1.

Rezim wzrostu pienieznego poré6wnywany z omawianym modelem Sunde-
ra i Marimona [1995], wprowadza zasade Friedmana [1960] stalego wzrostu
podazy pienigdza.

Chociaz sytuacje gospodarki z realnym deficytem w wielkoS$ci d oraz sytua-
cje zrezimem wzrostu pienieznego opisujg rozne polityki fiskalno-pieniezne,
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moga posiadaé¢ te same punkty réwnowagi. Zeby to pokazaé, podazajac za
Marimonem i Sunderem [1995], na podstawie ré6wnan (6) i (8) wyznaczono stan
rownowagi:

<I>(ne

e, ) =0 ©)
b e
wy, —(b—ed)+u i —o (10)

t

gdzier, =p,/p, ,b=0"/0* e=2/w>
(7 -b)

7!
wyrazona funkecjg oczekiwanej inflacji dla biezgcego okresu:

7 L 11
- ny,, —ed

Rownanie (11) opisuje obecne zmiany z; wzigwszy pod uwage oczekiwania

w rezimie monetarnym. Zaktadajac, ze 7, =

Zwazywszy, ze dlaz{ #b, 9,0() = =0, istniejgca inflacja moze by¢

n+1=(b+/¢—ed)—u£ 12)
nt

Dla (b - ed — w)? > 4ub, istnieja dwa rozwiazania, spelniajace warunek
@(Jtt+l,7t 7 ) =0.

Zgodnie z zasadg stalego wzrostu podazy pieniadza, tj. kiedyd =0iu > 1, te
dwa rozwigzania sg dane przezz L = u inH = b, gdzie dlau < b, zL jest identyfi-
kowane z niskim ISS (stacjonarnym stanem inflacji), a zH wyznacza wysoki ISS.

Rysunek 1. przedstawia wykresy dwoceh funkeji R [Marlmon i Sunder,
1995] zbudowane na podstawie uktadu wartosci parametrow Rysunek moze
by¢é pomocny w zrozumieniu stabilnosci wiasnosci co do racjonalnych ocze-
kiwan réwnowagi. Dwie hiperbole reprezentuja zalezno$é x; od 7, dla
dwoch réznych polityk monetarnych. Zaktadajac, ze (b —ed + y)z >4ub, w ten
sposob otrzymuje sie dwa stacjonarne rozwigzania. Wyraznie widagé, ze zaczy-
najac od poczatkowego poziomu inflacjiz , € (nL,nH)racjonalne dynamiczne
oczekiwania zakoncza sie naz, - 7" w dlugim okresie. Jest to wymagane tyl-
ko w przypadku racjonalnych oczekiwan. Ekonomisci zajmujacy sie
ta tematykg przeanalizowali i zasugerowali rézne teorie stosowane
jako wybor procedur z modeli o wielorakich ré6wnowagach racjonalnych
oczekiwan. Wiekszo$¢ z nich skorzystala z tradycyjnego modelu Cagana [1956]
i Friedmana [1957], w ktorej hipoteza o stosowanej teorii istotnie odnosi sie
do sytuacji, gdzie grupy agentéw formuluja i koordynuja swoje oczekiwania
poprzez dostosowywanie, korzystajac z doSwiadczen z przesziosci. To dosto-
sowywanie moze oczywisScie opiera¢ sie na parametrach modelu tak dobrze,
jak na oczekiwaniach odno$nie do cen, inflacji, sredniego poziomu oszcze-
dzania. W eksperymencie skupiono uwage na stosowaniu teorii opartej na
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oczekiwaniach, np.: inflacyjnych lub tez Sredniego poziomu oszczedzania. Na
przyktad pierwsza w kolejnosci zastosowana teoria inflacji moze by¢ wyrazo-
na réwnaniem:

nl,, =n +0:(nH —ne) (13)

t+1

t

Dwa wykresy funkcji R (oa) PYZY tym samym niskim ISS
Zrodio: [Marimon i Sunder, 1995, s. 120].

W zwigzku z obeenym modelem OLG, wieksza grupa algorytmoéw opowiada
sie za wiekszg klasg poczatkowych warunkéw, opierajacych sie na niskim IIS.
Wyréznia sie sytuacje ,,putapki wysokiej inflacji” [Bruno, Fisher 1990], pole-
gajgcej na istnieniu podwoéjnej rownowagi (tzw. zla krzywa Laffera, odno-
szgca sie do stopy podatku inflacyjnego). Oznacza to, ze gospodarka moze
,utkngé” w rownowadze z wysokg inflacjg, podczas gdy przy zastosowaniu tej
samej polityki fiskalnej mogtaby uzyskaé¢ nizszg inflacje, a zatem inny punkt
Pareto-optymalny.

Z drugiej strony, stawiajac pytanie, czy polityka monetarna mogiaby lepiej
stabilizowa¢ inflacje niz sam rynek, stosowana hipotetyczna teoria nie jest
bardzo dokladna — nie odpowiada wprost na postawione pytanie. Aby za-
obserwowac takg sytuacje, nalezy podstawi¢ réwnanie (11) do réwnania (13)
po zmiennej xy, i przepisa¢ zf =m, +9,:

ﬂLau(—wl + (nL + 6H)w2 )
—uw, +75L(u+6t)w2
rownos¢ ta daje rownowage w ukltadzie wspoirzednych:

8, =—n,+(A—-a)x, +5,)+

t+1

(14)
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6t+1 — 1_a+ niawZ ﬂLa(l)2 6t (15)
U0y =T Hwy —0y + T o, |0

t-1
1 0

Wspétczynniki macierzy (15) opisujg stabilno$é dynamicznego procesu.
Jezeli wsp6lczynniki macierzy sg liczbami zespolonymi, zasada ruchu pozio-
mu inflacji (r(«)) jest opisywana przez cykliczne fluktuacje wokét 7, i stabil-
nos¢ zalezy tylko od ustalonego wskaznika:

00,

r(a) = (16)

W, —T LW,

W pewnej czesSci im wieksze wyrazenie, tym system jest bardziej niestabil-
ny2. Jakkolwiek wyrazenie nie zalezy od parametréw polityki monetarnej,
powoduje to, iz zblizajgc sie do rownowagi niskiej inflacji (bez polityki mone-
tarnej czy z polityka), potwierdzajg te same wiasnos$ci stabilnosci. Serie eks-
perymentéw przeprowadzone przez Marimona i Sundera [1993, 1994, 1995]
dajg empiryczne potwierdzenie przedstawionej powyzej zaleznoSci.

2. Eksperymentalne testowanie modelu OLG

Overlapping generations model jest czestym przedmiotem badan ekonomi-
stow. Jako pierwsi eksperymenty w latach 1991-1994 przeprowadzali Lim,
Prescott, Marimon i Sunder. Chcieli oni uzyskaé¢ odpowiedz na pytanie: czy
procesy inflacyjne w gospodarkach, w ktérych jednocze$nie wystepujg rézne
grupy wiekowe podmiotéw gospodarujacych (Overlaping Generations Model),
sg lepiej wyjasniane przez oczekiwania adaptacyjne podmiotéw gospodaru-
jacych, czy tez przez oczekiwania racjonalne?

W wielu eksperymentach zakladano, iz podmioty uzywajg pieniedzy jako
aktywow w celu dokonywania transferé6w pomiedzy dwoma okresami, w kto-
rych zyja. W pierwszym okresie podmioty gospodarcze okreslano jako poko-
lenie ,,miode”, w drugim okresie jako pokolenie ,,stare”. Rozszerzenie ekspe-
rymentu, jaki dokonano w 1995 r., polegato na wprowadzeniu reziméw mone-
tarnych do sztucznego Srodowiska eksperymentu. ROwniez nasz eksperyment
bedzie uwzglednial wprowadzenie takiego rezimu.

2 Doktadniej warto$ci wlasne w macierzy wynosza:

2
LOWy LOW o

Ma)(a)= —T18% Ma)+ Ra)=(1-a)+—=
Wy = T Wy MWy = T @y
Ma)jestliczba zespolona, kiedy A(«) = x + yi, wtedy czy system jest stabilny, czy tez nie, zalezy od
tego, czy /(2% + y?) = _ %P2 jest wieksze lub réwne 1.
go, czy (2% +y*) = o e

Wy =Dy
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W eksperymentach zaktadano, iz podmioty uzywaja pienigdza jako aktywa
do transferowania bogactwa pomiedzy dwoma okresami. W eksperymencie3,
na ktérym opieraja sie autorzy niniejszej pracy, zbadano takze problem ist-
nienia dwoéch stanéw rownowagi w gospodarce:

— niskiego stacjonarnego stanu inflacji (ISS — low inflation stationary state);

— wysokiego stacjonarnego stanu inflacji.

W literaturze przedmiotu sg zawarte rézne podejs$cia do eksperymental-
nego modelowania gospodarki z uwzglednieniem jednoczesnego podejmo-
wania decyzji przez rozne grupy wiekowe. Marimon, Spear i Sunder [1993]
uzyli prostej procedury towarzyszenia podmiotom w podejmowaniu racjo-
nalnych decyzji oszczednos$ciowych. Procedura ta skiadata sie z nastepu-
jacych etapow:

1) podmioty byly proszone o dokonanie prognozy inflacji na przyszly okres
t + 1. Zaktadano dodatkowo, iz znana jest inflacja z poprzednich okreséw
t-1,t-2, ete.),

2) program komputerowy dokonywat obliczen i przedstawial optymalny po-
ziom oszczednoS$ci podmiotéw, majgce dany zadeklarowany wezes$niej po-
ziom prognozowanej inflacji. Poziom ten traktuje sie jako pewny.
Analogicznej procedury uzyli Bernasconi i Kirchkamp [1996]. Podmioty

moga mie¢ powody do odejscia od zachowania gwarantujgcego uzyskanie
pewnejrownowagi, a zarazem od zachowania warunkow optymalizacji
przy podejmowaniu decyzji. Dzieje sie tak, poniewaz: agent nie zawsze posia-
da doswiadczenie i reaguje na zmienno$¢ inflacji odpowiednim zachowa-
niem, agent moze w pewnym stopniu nasladowa¢ zachowanie innych, uwaza-
jac, ze podejmujg oni lepsze decyzje. Jest to tzw. efekt owczego pedu. Gospo-
darujacy podmiot nie Kkieruje sie wowczas zasadg maksymalizacji wiasnej
oczekiwanej uzytecznosci, de facto pozostawiajgc decyzje innym podmiotom,
wystepujg wiec efekty takie jak: inercja, mate koszty transakeji (réwniez in-
terpretowane w terminach psychologicznych), regula kciuka. Moga one pro-
wadzié¢ do nieznacznych odchylen od poziomu optymalnego.*

3. Eksperyment

W przeprowadzonym eksperymencie uczestnikom (podmiotom gospodar-
czym) przedstawione zostaly za kazdym razem dwie prognozowane wielkoSci:
1) prognozowany poziom optymalnych oszczedno$ci w okresie biezacym ¢,
2) prognozowany poziom inflacji na okrest + 1.

Jednak decyzja, dotyczaca rzeczywistego poziomu tych wielko$ci, byla
podejmowana przez samych uczestnikéw. W ten sposéb mozna uzyskaé infor-

3 Michele Bernasconi, Oliver Kirchkamp, dz. cyt.

4 Wszystkie te efekty mogg byé istotne w przypadku rozpatrywania adaptacyjnych oczeki-
wan. Wowcezas rzeczywiste prawa dzialania systemoéw ekonomicznych znaczaco sie réznig
(szezegbdlnie w czasie przejsciowych proceséw, zmierzajacych do zachowania stanu rownowagi)
od praw dzialania postrzeganych przez podmioty gospodarcze.
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macje czy i jesli tak, to w jaki sposéb rzeczywiste decyzje podmiotéw gospo-
darczych réznia sie od wielkos$ci optymalnych w danyech warunkach rynko-
wych. Dodatkowo nie ograniczaliSmy roli podmiotéw tylko i wylacznie do
prognozowania (przyszitej inflacji). Po przeprowadzeniu 12 rund ekspery-
mentu zostala wprowadzona polityka statego wzrostu podazy pienigdza,
0 czym uczestnicy eksperymentu — gracze rynkowi — zostali poinformowani
wezesniej. Z gory zalozonym celem zmiany bylto zbadanie hipotezy, ze rodzaj
polityki wplywa na zmiennos$¢ inflacji oraz odpowiedz na pytanie, czy etykie-
tarezimu polityki monetarnej wplywanaoczekiwania podmiotow.
Zgodnie z hipotezg Friedmana [1960] ceny ulegajg czestszym zmianom
wrezimie statego wzrostu podazy pienigdza. Jakodow6d moze
postuzyé charakterystyka proceséw podejmowania decyzji oszczednoScio-
wych. Po pierwsze nalezy zauwazyé¢, ze faktyczne stopy oszczednoS$ci réznig
sie znaczgco od optymalnego poziomu oszczednosSci, wynikajgcego z indywi-
dualnych prognoz. Co charakterystyczne zauwazono takze znaczacg ilo$¢ tzw.
ponadoszczednoSci, zaré6wno w przypadku jednostek jak i na poziomie zagre-
gowanym. Efekt ten wystepuje prawdopodobnie ze wzgledu na podejmowa-
nie decyzji odnos$nie do tzw. oszczednoSci zapobiegawezych. Ze wzgledu na
fakt, iz jest mozliwe zmierzenie wariancji indywidualnej prognozy, mozna
zaobserwowadé, ze niepewno$¢, dotyczaca przyszio$ci (majgca odzwierciedle-
nie w prognozach o wyzszej wartosci wariancji), wyjasnia wystepowanie
,pbonadoszczedno$ci” jako oszczedno$ci zapobiegawczych tej niepewnosci.
Uzyskane wyniki zdaja sie by¢ potwierdzeniem hipotezy Friedmana.

Srodowisko eksperymentu

Typowe Srodowisko eksperymentu symuluje bardzo prosty rynek. Na ryn-
ku podmioty moga kupowac i sprzedawacé towary w poszczegdlnych okresach,
ktore nazywa sie ,,chips”.

Ustala sie liczbe (IN) graczy w kazdym okresie. Kazdy uczestnik odgrywa
specyficzng role: polowa podmiotéow (IN/2) wehodzi na rynek jako miodzi kon-
sumenci; pozostala cze$é gra jako starzy konsumenci i opuszeza rynek na
koniec okresu.

Kazdy mtody konsument wehodzae na rynek otrzymuje o! zasobu poczat-
kowego chipséw. Moze on skonsumowacé czesSé¢ swoich chipséw w tej rundzie
(c)) i sprzedaé pozostalg liczbe S = w! - ¢! (starym konsumentom lub rzgdowi).
W zamian za sprzedane chipsy konsument dostaje eksperymentalne pie-
nigdze, ktore oszczedza na stare lata (na nastepny okres). W nastepnej run-
dzie konsument konsumuje calkowitg liczbe chipséw, czyli: ¢2 = w? +
¥ (DDt + 1)-

Liczba chipséw skonsumowanych w dwoch okresach (odpowiednio ¢! i ¢2)
determinuje wyplate dla gracza zgodnie z liniowa transformacja:

cle? am
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Podmioty znaja postaé funkeji wyptaty, natomiast wartosci wyptat z kazdej
rundy sa wysSwietlane tuz po jej zakonczeniu. Gracze wchodza i opuszczaja
rynek czesciej niz raz podczas eksperymentu i ich wyptaty z kazdej rundy sa
akumulowane. Jednakze nie ma mozliwos$ci dolgczania wyplaty z poprzed-
niej sesji do nastepnej (kiedy gracz ponownie wchodzi na rynek, rozpoczyna
wszystko od poczatku)®.

Eksperyment przeprowadzono w grupie obejmujacej 20 os6b. W ekspery-
mencie wykorzystano program ZTree, a uczestnikami byli studenci Wydzialu
Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego. Rozegrano 24 rundy.
W trakcie eksperymentu wprowadzono po 12. rundzie zmienny parametr po-
lityki monetarnej u = 1,1. Tak wiec w eksperymencie uwzgledniono polityke
stalego wzrostu podazy pienigdza. Wyposazenie poczatkowe kazdego uczest-
nika wynosito:

1) podczas egzystencji w okresie pokolenia , mtodego” — w; = 640 chipsow,
2) w okresie pokolenia ,,starego” — ws = 480 chipsow.

Kazdy z uczestnikow eksperymentu mial 30 sekund na podjecie decyzji
dotyczacej:

— w okresie bycia ,,mlodym” podmiotem — oszczedno$ci na staros$é i bie-
zgacej konsumpcji,
— wokresie bycia starym — prognozowanej wielkos$ci cen na okres nastepny.

Aby podwyzszy¢ motywacje uczestnikow, studenci otrzymali bonus w po-
staci podniesienia oceny w zaleznos$ci od wielkos$ci jego uzytecznosci uzyska-
nej w eksperymencie. Uzytecznos$é z gry byla traktowana jako miara zadowo-
lenia gracza. Ponadto ocenie podlegta trafno$é prognozy graczy.

Interfejs programu

W eksperymencie transakcje rynkowe miedzy uczestnikami byty admini-
strowane przez program komputerowy dzialajgcy w sieci LAN.

Rysunek 2. przedstawia typowy interfejs eksperymentu. Gérna czes$é¢ za-
wiera przeszlg decyzje, dotyczaca wysokosSci oszezedzania, ktéra gracz pod-
jal, gdy byl miodym konsumentem. Ponadto podmioty sg proszone o deklara-
cje wysokosci inflacji w okresie, kiedy sg starzy. Aby to uczynié, uzywaja
takiego samego interfejsu, jakiego uzyli, gdy byli miodymi konsumentami.
Jedyna roéznica jest taka, ze gracze sg poinformowani, ze wyplata z ich reko-
mendacji, co do oszczednosci nie jest sumowana do koncowej wyptaty. Choé¢
mozna ich poinformowaé, ze dostang dodatkowe punkty za trafne rekomen-
dacje, dotyczace oszczedzania.

5 Jak napisali Marimon i Sunder [1993, s. 1076] to tak, jakby: ,,podmioty zyly kilka razy pod-
czas wielu okresow w gospodarce”. Ponadto pokazuja oni, ze ta powtarzalnosé uczestnikow nie
powoduje odejscia od modelu OLG. Paradoksalnie fakt powtarzania przez podmioty tego same-
go eksperymentu jest uzyteczny do badania, jak gracze sie ucza i nabieraja do$wiadczenia, zgod-
nie z twierdzeniem: ,,aktywa nie moga by¢ przenoszone z jednego zycia do drugiego, ale moga
przenosi¢ pamiec i doSwiadczenie”.
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5 oz 7 pozostalo czasu [sec). 3

Jestes w okresie 5

Wi tym okresie jestes starym graczem.

Twoja uzytee2noéé wiym okresie wynosi 0.0

Unytecznosé najlepszego gracza w tym okresie wynosi 00
Unytecznosé najgorszeqo graczaw tym okresie wynosi: 00
Jakie beda ceny w praysziym okresie: E
Period Moje 5 i Ceny Ceny

1 [ 08 100.0 0.0
320 640.0 0o 00
3 08 15 1]
640.0 15 1]
00 15 00

Interfejs programu dla starego gracza
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Podaz pieniadza i popyt na pieniadz; rezim polityki monetarnej

Podstawowym zalozeniem eksperymentu jest fakt, iz w kazdym okresie tyl-
ko oszczedzanie miodych graczy determinuje podaz débr na rynku. Zagrego-
wana podaz pieniadza jest dana przez sume: realnej rownowagi pienieznej
w rekach podmiotéw plus popyt na chipsy, tj. pienigdz, pochodzacy z publicz-
nych wydatkow (ktére, zgodnie z teoretycznym modelem, nie sg wliczane
w funkcje wyplaty graczy).

W rezimie monetarnym statego wzrostu podazy pieniadza publiczny popyt
jest dostosowany poprzez wzrost wielkos$ci pienigdza w obiegu, ktéra to wiel-
kos¢ jest determinowana przez czynnik 4 (w kazdym okresie). Zalozono, iz
nastepuje 10% wzrost podazy pienigdza w skali okresu poprzez ustalenie
wspoélczynnika u na poziomie 1,1. Podmioty informuje sie, ze biora udzial
w symulacji rynku, a ponadto mowi sie im o rezimie monetarnym. Ponadto
podmioty sg poinformowane, w ktorej sesji nastepuje wprowadzenie rezimu
statego wzrostu podazy pienigdza. Ceny czyszczace rynek sg kreowane w kaz-
dym okresie przez program komputerowy jako zmienna rezydualna pomiedzy
podaza débr a podazg pienigdza.

Na poczatku eksperymentu gracze nie sg informowani, ktora sesja bedzie
ostatnia, a ponadto chipsy skonsumowane i zaoszczedzone w ostatnim okre-
sie przez miodych konsumentéw nie majg zadnej wartosci.

Specjalistyczny kalkulator

Poza nowoczesno$cig oraz latwoscig przeprowadzenia eksperymentu za
pomoca komputeréw potgczonych w sieé, gféwna innowacja w eksperymen-
cie jest ,,specjalistyczny kalkulator”, ktéry pomaga podmiotowi w podejmo-
waniu decyzji o oszczedno$ciach. Przyktadowe typy obliczen wykonywane
przez kalkulator dla gracza przedstawia rysunek 2.

121



Procedura ta odwotuje sie bezposrednio do modelu przytoczonego w po-
przednim rozdziale, gdyz wywodzi sie z zalozen ekwiwalentnej pew-
nosci dla,zachowan” podmiotu. Moze to jednak odbiega¢ od rzeczywistych
decyzji o oszeczednoSciach. W przytoczonym podejsciu sg badane dwa mozli-
we podejscia do hipotezy ekwiwalentnej pewno$ci. Pierwsze po-
dejscie zaktada, iz cze$é podmiotéw, zamiast podejmowaé decyzje samodziel-
nie, nasladuje oczekiwania innych oséb (np. analizujgc ich poczynania w po-
przednich okresach). W tym wypadku mozna oczekiwac¢ wyzszej inercji (nie-
checi do zmian) w decyzjach o oszczednos$ciach niz to wynika z maksymaliza-
cji wlasnej uzyteczno$ci. Drugie podejscie zaklada, iz jeSli nawet podmiot
formutuje jakie$ oczekiwania, niekoniecznie musi przy nich trwaé. Moze
zakladaé¢ pewne opdznienie (odstep czasowy) pomiedzy mozliwymi wartos-
ciami. Jak sie okazuje, oba typy zachowan sg dobrze uwidocznione w uzyska-
nych wynikach.

4. Wyniki eksperymentu
Analiza przedstawionych w dalszej czesci rezultatéw skupia sie na zacho-
waniach podmiotéw gospodarujacych w skali mikro. Wnioskowanie zostalo
przeprowadzone od procesOw oczekiwan do analizy decyzji obecnych
oszczednosci. GI6wny cel analizy uzyskanych wynikéw stanowito zbadanie
nastepujacych hipotez:
1. Czy wsréd uczestnikow eksperymentu mozna bylo zaobserwowaé zacho-
wania adaptacyjne?
2. Czy wystapil efekt stada?
3. Czy decyzje uczestnikow eksperymentu charakteryzowatly sie przeszaco-
waniem czy niedoszacowaniem wartosci poziomu cen?
4. Czy po wprowadzeniu do gry rezimu statego wzrostu podazy pieniadza
zaobserwowano wystepowanie hiperinflacji?

Istnienie zachowan adaptacyjnych

Metodologia badan polegata na ustaleniu, czy uczestnicy eksperymentu
zdobywaja wiedze. Ze wzgledu na fakt, iz wystepowanie zachowan adaptacyj-
nych tgczyloby sie z maksymalizowaniem w czasie funkeji uzytecznosci po-
szczegblnych graczy, glowny nacisk zostal polozony na przeanalizowanie
zmian uzytecznos$ci uzytkownikéw a takze wielkosci inflacji oczekiwanej
w przyszlym i biezgcym okresie. Przeprowadzono estymacje nastepujacego
réwnania:

Ty, =am] +Bm, (18)

Adaptacyjne uczenie wystapi wowczas, kiedy wspoétczynnik ¢; w estymacji
bedzie rowny 0. Wyniki regresji rownania 18 przedstawiono w tabeli 1. Nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o nieistotnosci statej ¢, Mozna zatem
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opusci¢ zmienng c¢; z powyzszego roOwnania. Zmienne objasniajace: xw; oraz
7, , (z 3% poziomem ufnosci) sg zmiennymi istotnymi. Poziom dopasowania
zmiennej objasnianej wynoszacy 80% nie jest idealny, jednak autorzy ekspe-
rymentu uznali, iz jest on wystarczajgcy. Oszacowane réwnanie przyjmuje
zatem nastepujaca postac:

mt, =094w° —0224m, (19)

t+1
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Odchylenie przecietne oszczednoSci od poziomu optymalnego
Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Zachowania adaptacyjne

Number of obs = | 22
Source S Df MS F(2,19) = | 38,58
Model 1,08127574 2 0,540637871 Prob > F = 0,00000
Residual | 0,266273308 19 0,014014385 R-squared = 0,80240
Total 1,34754905 21 0,064169002 Adj R-squared = 0,78160
Root MSE = 0,11838
Ty inf_pr Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Intervall
Ty inf_rzecz_2 | -0,2238694 0,0906717 -2,41 0,023 -0,4136474 | -0,0340914
7 inf_pr_1 0,9425445 0,1074003 8,18 0 0,7177530 1,1673360
®, _cons 0,0147020 0,0820849 0,18 0,86 —0,1571036 0,1865076

Zroédlo: opracowanie wlasne.
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Zgodnie z zalozeniami teoretycznymi teze o wystepowaniu adaptacyjnych
oczekiwan nalezy przyjaé¢ wowczas, kiedy stata z estymowanego modelu oka-
ze sie zmienng nieistotng. Réwnanie (19) pozwala na stwierdzenie, iz w prze-
prowadzonym eksperymencie zaobserwowano, ze uczestnicy zdobywajg wie-
dze, wiec wystgpity zachowania adaptacyjne. Wzrost inflacji prognozowanej
w okresie biezacym o 1% przektada sie na wzrost oczekiwanej inflacji z przy-
szlego okresu o ok. 0,94%, przy korekcie o 0,22% inflacji rzeczywistej z okresu
poprzedniego. Przyszie prognozy inflacji nie byly zatem stale obcigzane przez
uczestnikow eksperymentu przez okreslong wartosc¢.

Efekt stada
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Okres

Odchylenie standardowe oszczednosci

Odchylenie standardowe wielkoSci oszczednoSci

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Efekt stada definiuje sie jako podgzanie w kierunku decyzji, podejmowa-
nych przez innych uczestnikéw rynku. Ze wzgledu na fakt, iz uczestnicy mieli
podjaé¢ m.in. decyzje, dotyczaca oszczednosci w okresie biezgcym — s;, doko-
nano poréwnania decyzji poszczegdlnych uczestnikéw w stosunku do decyzji
pozostatej czesci grupy. W tym celu postuzono sie miara odchylenia standar-
dowego oszczednosci v; w i-tym okresie od poziomu przecietnego oszczedno$-
ci—s:
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(20

W poczatkowym okresie mozna zaobserwowacé, iz wystepowalo stosun-
kowo duze zréznicowanie decyzji, dotyczacych wielkosci indywidualnych
oszczednos$ci. Podmioty gospodarcze stopniowo dostosowywaty swoje zacho-
wanie do wydarzen na rynku i sytuacji gospodarczej na nim panujacej, ponie-
waz dopiero w 12. okresie zaczely zachowywaé sie w zblizony sposéb, o czym
Swiadczy malejgca wartos¢é odchylenia standardowego oszczedno$ci. Una-
ocznia to, ze dostosowano decyzje, dotyczace oszczedzania, do decyzji pozo-
statych uczestniké6w eksperymentu.

Niedoszacowanie poziomu cen

Aby zweryfikowaé¢ hipoteze o ewentualnym wystepowaniu przeszacowa-
nia lub niedoszacowania cen w decyzjach podmiotéw, zbadano réznice mie-
dzy ceng faktyczng a ceng prognozowang. Znak réznicy miedzy tymi cenami
informuje o przeszacowaniu lub niedoszacowaniu poziomu cen, a tym samym
o wystepowaniu poziomu inflacji. Dokonano takze estymacji nastepujacego
réwnania:

p, =a,p, +¢ (21)

gdzie p; — ceny rzeczywiste w t-tym okresie, p: — ceny prognozowane na t-ty
okres.

W sytuacji, w ktérej parametr przy zmiennej cen prognozowanych, tj. «; = 1,
natomiast stata ¢ = 0, Swiadeczyloby o idealnym dopasowaniu cen prognozo-
wanych przez uczestnikow eksperymentu w stosunku do cen rzeczywistych
(pt =pt) Innymi stowy wystgpilaby idealna prognoza przysziych cen. Esty-
macja rownania (21) dokonana zostala Metodg Najmniejszych Kwadratow.
Wyniki oszacowan przedstawiono w tabeli 2.

Estymacja poziomu cen

Dependent variable: P Sample: 123 P=C(1) + C(2)*CENYPROGNOZOWANE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 28,846090 38,953920 0,740518 0,467200

C(2) 1,142311 0,130819 8,7132017 0,000000
R-squared 0,784058 Mean dependent var 323,666700
Adjusted R-squared 0,773715 S.D. dependent var 195,896300
S.E. of regression 93,174480 Akaike info criterion 11,989770
Sum squared resid 182311,200000 Schwarz criterion 12,088500
Log likelihood —135,882300 Durbin-Watson stat 2,396458

Zroédlo: Opracowanie wiasne.
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Z powyzszych rezultatow estymacji wynika, iz zmienna CENYPROGNOZO-
WANE okazala sie zmienng istotng, natomiast stata zmienng nieistotng. Sza-
cujac nowy model bez stalej, wartos¢ wspolczynnika stojagcego przy zmiennej
CENYPROGNOZOWANE ksztaltujacego sie na poziomie 1,23, wskazywataby,
ze uczestnicy eksperymentu nieznacznie niedoszacowywali cen rynkowych,
poniewaz przy wyeliminowaniu statej z rownania (przy zachowaniu pozosta-
tych parametrow z estymacji), przyjeto ono postac:

p;, =123p, >p, —p, =Y 023p, - 0 (22)
Dy

Zatem wielko$¢ niedoszacowania cen przyszlych wynosita ok. 14% pomie-
dzy okresami. W celu potwierdzenia lub odrzucenia tego wniosku nalezy
przetestowaé¢ dodatkowo nastepujacag hipoteze, zakladajaca, iz uczestnicy
w idealny sposob przewidywali ceny, tzn. nie wystepowalo przeszacowanie
cen rzeczywistych ani ich niedoszacowanie. Zgodnie z réwnaniem (21) para-
metr «; stojacy przy zmiennej objasniajacej p: powinien wowezas przyjacé
wartos$é 1, czyli:

Hya =1

Testowanie zachowan uczestnikow

(p, —p, =0) 23)

Wald Test: Hipoteza zerowa: (¢, =1) C(2)=1
F-statistic 1,18342 Probability 0,28899
Chi-square 1,18342 Probability 0,27666

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (z 5% poziomem
ufnosci) o wystepowaniu idealnych prognoz. Uczestnicy eksperymentu dob-
rze umieli przewidzie¢ ewentualne zmiany cen, co odzwierciedlilo sie w sza-
cowaniu przez nich cen prognozowanych i p6Zniejszej obserwacji cen rzeczy-
wistych, ktore byly zblizone do weze$niej prognozowanych. Zgodnie z powyz-
szymi ustaleniami ré6wnanie przyjmuje nastepujaca postaé:

p, =p, +c (24)

Weryfikacja postaci modelu

Dependent Variable: CENY RZECZYWISTE-CENY PROGNOZOWANE Sample: 123 ROZNICA=C(1)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 65,575380 19,509040 3,361281 0,002800

Zroédlo: opracowanie wlasne.
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Zastanawiajac sie nad wplywem wprowadzenia polityki statego wzrostu po-
dazy pienigdza na wielko$¢é doszacowania czy niedoszacowania cen, przepro-
wadzono dodatkowo dwie osobne estymacje z podzialem na okres proby od
1.-12. (tj. bez polityki monetarnej) oraz okres 13.-24. (z politykg monetarna).

Estymacja okres proby 1.-12.

Number of obs = 1

Source S Df MS F(1,9) = 13,13
Model 13591,2807 1 13591,2807 Prob > F = 0,0055
Residual 9317,57899 9 1035,28655 R-squared = 0,5933
Total 22908,8597 10 2290,88597 Adj R-squared = 0,5481
Root MSE = 32,1760

Cena Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Intervall
CenaPR 0,5283102 0,1458106 3,62 0,006 0,1984637 0,8581566
_cons 93,9209600 25,704 3,65 0,005 35,7744700 152,0675000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W powyzszej estymacji odwrotnie niz w estymacji dokonanej dla calej pro-
by, stala okazata sie zmienng istotng, co wiecej, jej warto$¢ stale obcigzata
wartos$ci cen rzeczywistych o 93,92, wspolezynnik stojgcy przy zmiennej ob-
jasniajgcej wyniost 0,528, natomiast ceny rzeczywiste w okresie 1.-12. byly
wyjasniane zaledwie w ok. 59% cenami prognozowanymi i stalg. Oszacowane
réwnanie poziomu cen rzeczywistych wyglada zatem nastepujaco:

p, =0,528p, +9392 (25)

Tabela 6. przedstawia okres proby od 13. do 24. Stata okazala sie nieistot-
na, natomiast wspoéiczynnik stojgcy przy zmiennej ceny prognozowane wy-
niost 0,99, co Swiadczyloby o prawie idealnym oszacowywaniu cen rzeczywi-
stych przez uczestnikéw rynku w drugiej czes$ci eksperymentu. Mozna postu-
lowaé, iz z uptywem czasu uczestnicy coraz pewniej i dokladniej przewidy-
wali wielko$¢ cen oraz wyczuwali sytuacje na rynku. Uczestnicy eksperymen-
tu wykazali poprzez swoje decyzje dotyczace wielkos$ci oszczednoSci oraz
prognozowanych cen, iz w ciggu okresu 1.-12. zdobyli wiedze, ktérg wykorzy-
stali w swoich decyzjach w okresach kolejnych, dokladniej przewidujac wiel-
kos$ci cen na rynku. Ponownie przedstawiajgc rOwnanie cen z oszacowanymi
parametrami dla okresu 13.-24., otrzymano:

p, =0,99p; (26)
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Estymacja okres proby 13.-24.

Number of obs = 12
Source S Df MS F(1,10) = 21,61
Model 264682,593 1 264682,5930 Prob > F = 0,0009
Residual 122504,266 10 12250,4266 R-squared = 0,6836
Total 387186,859 1 35198,8053 Adj R-squared = 0,6520
Root MSE = 110,6800
Cenal Coef. Std. Err. t P> |t| [95% Conf. Intervall
CenaPR2 0,9920667 0,2134292 4,65 0,001 0,5165169 1,4676170
_cons 112,9136000 80,27294 141 0,19 —65,9456400 291,7729000

Zrodlo: opracowanie wiasne.

5. Makroekonomiczne skutki polityki stalego wzrostu
podazy pienigdza

Weryfikacja tezy, dotyczacej wystepowania hiperinflacji w sytuacji wpro-
wadzenia rezimu stalego wzrostu podazy pienigdza, bedzie sie opieraé¢ na
analizie wielkoSci cen rzeczywistych, cen prognozowanych, btedzie prognozy
oraz dynamicznego bledu Sredniokwadratowego.
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunki 5. i 6. przedstawiajg zmiany wielkoS$ci cen rzeczywistych i cen
prognozowanych w czasie (w ciggu 24 rund eksperymentu). Warto zauwazy¢,
iz do momentu wprowadzenia rezimu statego wzrostu podazy pieniadza (run-
da 13.), ruch cen mial charakter nieregularny. Po rundzie 13. ceny odznaczaty
sie trendem rosnacym z wyjatkiem dwoch ostatnich rund. Na podstawie ry-
sunku 5. wywnioskowano, iz staly wzrost podazy pienigdza przyczyniat sie do
wzrostu cen rynkowych.

Podobne wnioski mozna wyciagnagc¢, analizujac zmiany cen prognozowa-
nych zobrazowanych na rysunku 6. Zasadniczo w systemie gospodarki bez
rezimu polityki monetarnej obejmujacym okres 1.-12., ruch cen miat nie-
regularny charakter. Zaobserwowano takze nietypowg warto$¢ prognozowa-
nych cen w okresie 8. Mialo to zwigzek z podaniem bardzo duzej ceny progno-
zowanej przez jednego z graczy, co zdecydowanie zawyzylo wielko$é statysty-
ki. Po wprowadzeniu polityki monetarnej do eksperymentu, uczestnicy zgod-
nie z ruchem cen rynkowych, przezornie przewidywali wyzsze ceny, istniala
wrecz tendencja do podejmowania decyzji o wyzszych cenach.
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Zrodto: opracowanie wtasne.

Z przeprowadzonej analizy rysunkow 5. i 6. wynika, iz inflacja prognozowa-
na po wprowadzeniu polityki monetarnej ulegia znacznemu przySpieszeniu.

Kolejnym wnioskiem jest niedoszacowanie prognozy inflacji. Rysunek 7.
przedstawia réznice pomiedzy inflacjg prognozowang a rzeczywistg wyrazo-
ng w procentach. Niedoszacowanie wystepowato praktycznie przez caly eks-
peryment, niezaleznie od rezimu polityki.
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Zrodio: opracowanie wlasne.

1200

1000 A

A\ / A
/A ~ — X
_

o~ \_ =
—_— —

-200

400 \/

600

okres.

ceny ceny blad prognozy

(}eny rzeczywiste, ceny prognozowane, btad prognozy
Zrodto: opracowanie wtasne.

Po rozwazeniu wplywu polityki statego wzrostu podazy pieniadza na ruch
cen rzeczywistych i prognozowanych na rynku, przedstawiono te dwie wiel-
ko$ci w zestawieniu z bledem prognoz dokonywanych przez uczestnikéw eks-
perymentu. W poczatkowym etapie doswiadeczenia podmioty gospodarcze
charakteryzowaly sie bardzo dobrym doprecyzowaniem wiasnych decyzji do
zachowania rynku, co zostalo uwidocznione w wielkoS$ci btedu prognozy, kt6-
ry oscylowal wokét 0. Ponownie ze wzgledu na nietypowg 6smg obserwacje,
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blad prognozy w tym okresie takze byt znaczny. W rundach 12.-24. btedy pro-
gnozy nieznacznie wzrosly. Mozna interpretowaé to jako dezorientacje ucze-
stnikow i mniejsza (w poréwnaniu do sytuacji bez rezimu) elastycznos$é dosto-
sowania decyzji, co do przyszlych cen (przedstawiono to na rys. 8.).
Potwierdzenie powyzszych wnioskéw jest odzwierciedlone takze w wiel-
kos$ci dynamicznego btedu Sredniokwadratowego. W celu policzenia dyna-
micznego btedu Sredniokwadratowego dla i-tego okresu postuzono sie naste-

pujaca formulg:
2.¢
2 _ k=l

e’ =

3

(27)
i

Zmiany biedu w czasie zostaly przedstawione na rysunku 9. Do momentu
wprowadzenia rezimu polityki monetarnej w okresie 12., blad ten ulegal nie-
znacznym wahaniom, utrzymujgc sie Srednio na poziomie 2000. Warto$¢ ble-
du, a tym samym zmiany wielko$ci cen, poczawszy od okresu 13. charaktery-
zowaly sie rosngcym trendem.
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Zré6dlo: opracowanie wiasne.

6. Podsumowanie

Na podstawie wynikéw eksperymentu stwierdzono, iz zgodnie z hipoteza
Friedmana, wsrod uczestnikéw eksperymentu mozna bylo zaobserwowacé za-
chowania adaptacyjne. Ponadto decyzje podmiotéw odznaczaly sie elemen-
tem charakterystycznym dla efektu stada. Co wiecej zaobserwowaliSmy, ze
uczestnicy eksperymentu niedoszacowywali poziomu cen. Kolejnym wnios-
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kiem jest to, ze po wprowadzeniu do gry rezimu stalego wzrostu podazy pie-
nigdza zaobserwowano wystepowanie hiperinflacji.

Warto wiec zapamietaé, ze ten eksperyment zostat prowadzony na grupie
0soOb, ktora teoretycznie powinna byé Scislej zorientowana w problemach
ekonomicznych niz grupa bez specjalistycznego przygotowania ekonomiczne-
go. Dlatego tez nasuwa sie zasadniczy wniosek na przyszto§¢ — mozna prze-
prowadzi¢ eksperymenty, sprawdzajgce czy rzeczywiscie studenci ekonomii
wypadna lepiej niz osoby przecietne i czy ludzie profesjonalnie zajmujacy sie
polityka monetarng wypadna lepiej niz studenci ekonomii.
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