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1. Model OLG — oszczêdnoœci, inflacji i polityki monetarnej1

Standardowy model OLG opiera siê na za³o¿eniu, ¿e pieni¹dz pe³ni funk-
cjê aktywa finansowego oraz przychodów rz¹du z tytu³u jego emisji. Ka¿de
pokolenie (grupa uczestników) sk³ada siê z n osób ¿yj¹cych przez 2 okresy
(nazywanych odpowiednio wejœciowym — z subskryptem 1 i wyjœciowym
okresem — z subskryptem 2). Osoba, która rozpoczyna ¿ycie w okresie t,
bêdzie nazywana osob¹ pokolenia t. Ka¿dy z uczestników dostaje dwuokreso-
we wyposa¿enie w ³atwo psuj¹ce siê dobra (ω1, ω2), gdzie ω1 > ω2 > 0. Preferen-
cje osób s¹ reprezentowane przez nastêpuj¹c¹ funkcjê u¿ytecznoœci:

( )u c c c ct t t t
1 2 1 2, = (1)

gdzie ct
1 — konsumpcja osoby, zaczynaj¹cej ¿ycie w czasie t w okresie wejœcio-

wym, ct
2 — konsumpcja osoby zaczynaj¹cej ¿ycie w czasie t w okresie wyjœ-

ciowym.

Dodaj¹c do funkcji u¿ytecznoœci ceny konsumowanych dóbr {pt}t, ka¿da
z osób optymalizuje problem postaci:
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1 Teoria OLG zosta³a przedstawiona zgodnie z opracowaniem Bernasconiego i Kirchkampa
[1996] z dodatkowymi uwagami autorów.
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Zatem, jeœli osoba zna cenê w okresie bie¿¹cym t i nastêpnym t + 1, wów-
czas najlepszym poziomem oszczêdnoœci jest dla niej:
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Kluczowym aspektem modelu jest fakt, ¿e pojedyncza osoba nie posiada
informacji o cenach. Zak³adaj¹c, ¿e niepewnoœæ osoby jest redukowana przez
okreœlenie oczekiwanej stopy inflacji:
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oraz poprzez traktowanie oczekiwañ jako pewnych (teza nazywana w lite-
raturze przedmiotu zachowaniem cerainty equivalent), optymalna decyzja
o oszczêdzaniu jest nastêpuj¹ca:
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e= −
+

1
2

1
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2ω π ω (6)

Cena równowagi dla ka¿dego okresu t jest taka, ¿e zagregowana poda¿
oszczêdnoœci per capita — st równa siê zagregowanej poda¿y realnej pie-
ni¹dza per capita — mt:

st = mt. (7)

Zagregowana realna poda¿ pieni¹dza per capita — mt zale¿y od re¿imu
polityki monetarnej. W niniejszym modelu zak³ada siê mo¿liwoœæ zastosowa-
nia przez rz¹d re¿imu wzrostu pieniê¿nego, gdzie pozwala siê na wzrost pie-
ni¹dza z okresu na okres o sta³y czynnik µ i poprawia siê jego poziom poprzez
dodatkow¹ emisjê pieni¹dza. W gospodarce dodatkowo mo¿e wyst¹piæ stan
niezrównowa¿onego deficytu w wielkoœci d.

W modelu nie zak³ada siê, ¿e dochód z emisji powraca do konsumentów.
Nastêpuj¹ce równanie przedstawia omawiany re¿im:
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gdzie µ = 1, kiedy d ≠ 0 i d = 0, kiedy µ > 1.
Re¿im wzrostu pieniê¿nego porównywany z omawianym modelem Sunde-

ra i Marimona [1995], wprowadza zasadê Friedmana [1960] sta³ego wzrostu
poda¿y pieni¹dza.

Chocia¿ sytuacjê gospodarki z realnym deficytem w wielkoœci d oraz sytua-
cjê z re¿imem wzrostu pieniê¿nego opisuj¹ ró¿ne polityki fiskalno-pieniê¿ne,

114 ekonomia 18

Ekonomia eksperymentalna



mog¹ posiadaæ te same punkty równowagi. ¯eby to pokazaæ, pod¹¿aj¹c za
Marimonem i Sunderem [1995], na podstawie równañ (6) i (8) wyznaczono stan
równowagi:
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wyra¿ona funkcj¹ oczekiwanej inflacji dla bie¿¹cego okresu:
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Równanie (11) opisuje obecne zmiany πt wzi¹wszy pod uwagê oczekiwania
w re¿imie monetarnym. Zak³adaj¹c, ¿e π πt t

e=
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Dla (b – ed – µ)2 > 4µb, istniej¹ dwa rozwi¹zania, spe³niaj¹ce warunek
( )Φ π π πt

e
t
e
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Zgodnie z zasad¹ sta³ego wzrostu poda¿y pieni¹dza, tj. kiedy d = 0 i µ > 1, te
dwa rozwi¹zania s¹ dane przez π L = µ i πH = b, gdzie dla µ < b, πL jest identyfi-
kowane z niskim ISS (stacjonarnym stanem inflacji), a πH wyznacza wysoki ISS.

Rysunek 1. przedstawia wykresy dwóch funkcji ( )R
dµ,

[Marimon i Sunder,
1995] zbudowane na podstawie uk³adu wartoœci parametrów. Rysunek mo¿e
byæ pomocny w zrozumieniu stabilnoœci w³asnoœci co do racjonalnych ocze-
kiwañ równowagi. Dwie hiperbole reprezentuj¹ zale¿noœæ πt od πt + 1 dla
dwóch ró¿nych polityk monetarnych. Zak³adaj¹c, ¿e ( )b ed b− + >µ µ

2 4 , w ten
sposób otrzymuje siê dwa stacjonarne rozwi¹zania. WyraŸnie widaæ, ¿e zaczy-
naj¹c od pocz¹tkowego poziomu inflacji ( )π π π0 ∈ L H, racjonalne dynamiczne
oczekiwania zakoñcz¹ siê na π πt

H→ w d³ugim okresie. Jest to wymagane tyl-
ko w przypadku r a c j o n a l n y c h o c z e k i w a ñ. Ekonomiœci zajmuj¹cy siê
t¹ tematyk¹ przeanalizowali i zasugerowali ró¿ne t e o r i e s t o s o w a n e
jako wybór procedur z modeli o wielorakich równowagach racjonalnych
oczekiwañ. Wiêkszoœæ z nich skorzysta³a z tradycyjnego modelu Cagana [1956]
i Friedmana [1957], w której hipoteza o stosowanej teorii istotnie odnosi siê
do sytuacji, gdzie grupy agentów formu³uj¹ i koordynuj¹ swoje oczekiwania
poprzez dostosowywanie, korzystaj¹c z doœwiadczeñ z przesz³oœci. To dosto-
sowywanie mo¿e oczywiœcie opieraæ siê na parametrach modelu tak dobrze,
jak na oczekiwaniach odnoœnie do cen, inflacji, œredniego poziomu oszczê-
dzania. W eksperymencie skupiono uwagê na stosowaniu teorii opartej na
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oczekiwaniach, np.: inflacyjnych lub te¿ œredniego poziomu oszczêdzania. Na
przyk³ad pierwsza w kolejnoœci zastosowana teoria inflacji mo¿e byæ wyra¿o-
na równaniem:

( )π π α π πt
e

t
e

t t
e

+ −
= + −1 1 (13)

Rys. 1.
Dwa wykresy funkcji ( )R

dµ,
przy tym samym niskim ISS

¯ród³o: [Marimon i Sunder, 1995, s. 120].

W zwi¹zku z obecnym modelem OLG, wiêksza grupa algorytmów opowiada
siê za wiêksz¹ klas¹ pocz¹tkowych warunków, opieraj¹cych siê na niskim IIS.
Wyró¿nia siê sytuacjê „pu³apki wysokiej inflacji” [Bruno, Fisher 1990], pole-
gaj¹cej na istnieniu podwójnej równowagi (tzw. z³a krzywa Laffera, odno-
sz¹ca siê do stopy podatku inflacyjnego). Oznacza to, ¿e gospodarka mo¿e
„utkn¹æ” w równowadze z wysok¹ inflacj¹, podczas gdy przy zastosowaniu tej
samej polityki fiskalnej mog³aby uzyskaæ ni¿sz¹ inflacjê, a zatem inny punkt
Pareto-optymalny.

Z drugiej strony, stawiaj¹c pytanie, czy polityka monetarna mog³aby lepiej
stabilizowaæ inflacjê ni¿ sam rynek, stosowana hipotetyczna teoria nie jest
bardzo dok³adna — nie odpowiada wprost na postawione pytanie. Aby za-
obserwowaæ tak¹ sytuacjê, nale¿y podstawiæ równanie (11) do równania (13)
po zmiennej πL i przepisaæ π π δτ τ
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równoœæ ta daje równowagê w uk³adzie wspó³rzêdnych:

116 ekonomia 18

Ekonomia eksperymentalna

m

on
ey

gro
wth

rule (µ = 2, d = 0)

defici
t rule (µ = 1, d = 1)

0 1 2 3 4 5 6

6

5

4

3

2

1

πt

π πt t+ 1( )



δ

δ
α

π αω
µω π µω

π αω
ω π µω

t

t

L

L

L

L

+








= − +

− − +
1

2
2

1 2

2

1 2

1

1 0





























−

δ

δ
t

t 1

(15)

Wspó³czynniki macierzy (15) opisuj¹ stabilnoœæ dynamicznego procesu.
Je¿eli wspó³czynniki macierzy s¹ liczbami zespolonymi, zasada ruchu pozio-
mu inflacji (r(α)) jest opisywana przez cykliczne fluktuacje wokó³ πL i stabil-
noœæ zale¿y tylko od ustalonego wskaŸnika:

( )r L

L

α
π αω

ω π ω
2

2

=
−1

(16)

W pewnej czêœci im wiêksze wyra¿enie, tym system jest bardziej niestabil-
ny2. Jakkolwiek wyra¿enie nie zale¿y od parametrów polityki monetarnej,
powoduje to, i¿ zbli¿aj¹c siê do równowagi niskiej inflacji (bez polityki mone-
tarnej czy z polityk¹), potwierdzaj¹ te same w³asnoœci stabilnoœci. Serie eks-
perymentów przeprowadzone przez Marimona i Sundera [1993, 1994, 1995]
daj¹ empiryczne potwierdzenie przedstawionej powy¿ej zale¿noœci.

2. Eksperymentalne testowanie modelu OLG

Overlapping generations model jest czêstym przedmiotem badañ ekonomi-
stów. Jako pierwsi eksperymenty w latach 1991–1994 przeprowadzali Lim,
Prescott, Marimon i Sunder. Chcieli oni uzyskaæ odpowiedŸ na pytanie: czy
procesy inflacyjne w gospodarkach, w których jednoczeœnie wystêpuj¹ ró¿ne
grupy wiekowe podmiotów gospodaruj¹cych (Overlaping Generations Model),
s¹ lepiej wyjaœniane przez oczekiwania adaptacyjne podmiotów gospodaru-
j¹cych, czy te¿ przez oczekiwania racjonalne?

W wielu eksperymentach zak³adano, i¿ podmioty u¿ywaj¹ pieniêdzy jako
aktywów w celu dokonywania transferów pomiêdzy dwoma okresami, w któ-
rych ¿yj¹. W pierwszym okresie podmioty gospodarcze okreœlano jako poko-
lenie „m³ode”, w drugim okresie jako pokolenie „stare”. Rozszerzenie ekspe-
rymentu, jaki dokonano w 1995 r., polega³o na wprowadzeniu re¿imów mone-
tarnych do sztucznego œrodowiska eksperymentu. Równie¿ nasz eksperyment
bêdzie uwzglêdnia³ wprowadzenie takiego re¿imu.
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2 Dok³adniej wartoœci w³asne w macierzy wynosz¹:
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W eksperymentach zak³adano, i¿ podmioty u¿ywaj¹ pieni¹dza jako aktywa
do transferowania bogactwa pomiêdzy dwoma okresami. W eksperymencie3,
na którym opieraj¹ siê autorzy niniejszej pracy, zbadano tak¿e problem ist-
nienia dwóch stanów równowagi w gospodarce:
— niskiego stacjonarnego stanu inflacji (ISS — low inflation stationary state);
— wysokiego stacjonarnego stanu inflacji.

W literaturze przedmiotu s¹ zawarte ró¿ne podejœcia do eksperymental-
nego modelowania gospodarki z uwzglêdnieniem jednoczesnego podejmo-
wania decyzji przez ró¿ne grupy wiekowe. Marimon, Spear i Sunder [1993]
u¿yli prostej procedury towarzyszenia podmiotom w podejmowaniu racjo-
nalnych decyzji oszczêdnoœciowych. Procedura ta sk³ada³a siê z nastêpu-
j¹cych etapów:
1) podmioty by³y proszone o dokonanie prognozy inflacji na przysz³y okres

t + 1. Zak³adano dodatkowo, i¿ znana jest inflacja z poprzednich okresów
(t – 1, t – 2, etc.),

2) program komputerowy dokonywa³ obliczeñ i przedstawia³ optymalny po-
ziom oszczêdnoœci podmiotów, maj¹c dany zadeklarowany wczeœniej po-
ziom prognozowanej inflacji. Poziom ten traktuje siê jako pewny.
Analogicznej procedury u¿yli Bernasconi i Kirchkamp [1996]. Podmioty

mog¹ mieæ powody do odejœcia od zachowania gwarantuj¹cego uzyskanie
p e w n e j r ó w n o w a g i, a zarazem od zachowania warunków optymalizacji
przy podejmowaniu decyzji. Dzieje siê tak, poniewa¿: agent nie zawsze posia-
da doœwiadczenie i reaguje na zmiennoœæ inflacji odpowiednim zachowa-
niem, agent mo¿e w pewnym stopniu naœladowaæ zachowanie innych, uwa¿a-
j¹c, ¿e podejmuj¹ oni lepsze decyzje. Jest to tzw. efekt owczego pêdu. Gospo-
daruj¹cy podmiot nie kieruje siê wówczas zasad¹ maksymalizacji w³asnej
oczekiwanej u¿ytecznoœci, de facto pozostawiaj¹c decyzjê innym podmiotom,
wystêpuj¹ wiêc efekty takie jak: inercja, ma³e koszty transakcji (równie¿ in-
terpretowane w terminach psychologicznych), regu³a kciuka. Mog¹ one pro-
wadziæ do nieznacznych odchyleñ od poziomu optymalnego.4

3. Eksperyment
W przeprowadzonym eksperymencie uczestnikom (podmiotom gospodar-

czym) przedstawione zosta³y za ka¿dym razem dwie prognozowane wielkoœci:
1) prognozowany poziom optymalnych oszczêdnoœci w okresie bie¿¹cym t,
2) prognozowany poziom inflacji na okres t + 1.

Jednak decyzja, dotycz¹ca rzeczywistego poziomu tych wielkoœci, by³a
podejmowana przez samych uczestników. W ten sposób mo¿na uzyskaæ infor-
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3 Michele Bernasconi, Oliver Kirchkamp, dz. cyt.
4 Wszystkie te efekty mog¹ byæ istotne w przypadku rozpatrywania adaptacyjnych oczeki-

wañ. Wówczas rzeczywiste prawa dzia³ania systemów ekonomicznych znacz¹co siê ró¿ni¹
(szczególnie w czasie przejœciowych procesów, zmierzaj¹cych do zachowania stanu równowagi)
od praw dzia³ania postrzeganych przez podmioty gospodarcze.



macjê czy i jeœli tak, to w jaki sposób rzeczywiste decyzje podmiotów gospo-
darczych ró¿ni¹ siê od wielkoœci optymalnych w danych warunkach rynko-
wych. Dodatkowo nie ograniczaliœmy roli podmiotów tylko i wy³¹cznie do
prognozowania (przysz³ej inflacji). Po przeprowadzeniu 12 rund ekspery-
mentu zosta³a wprowadzona polityka sta³ego wzrostu poda¿y pieni¹dza,
o czym uczestnicy eksperymentu — gracze rynkowi — zostali poinformowani
wczeœniej. Z góry za³o¿onym celem zmiany by³o zbadanie hipotezy, ¿e rodzaj
polityki wp³ywa na zmiennoœæ inflacji oraz odpowiedŸ na pytanie, czy etykie-
ta r e ¿ i m u p o l i t y k i m o n e t a r n e j wp³ywa na oczekiwania podmiotów.

Zgodnie z hipotez¹ Friedmana [1960] ceny ulegaj¹ czêstszym zmianom
w r e ¿ i m i e s t a ³ e g o w z r o s t u p o d a ¿ y p i e n i ¹ d z a. Jako dowód mo¿e
pos³u¿yæ charakterystyka procesów podejmowania decyzji oszczêdnoœcio-
wych. Po pierwsze nale¿y zauwa¿yæ, ¿e faktyczne stopy oszczêdnoœci ró¿ni¹
siê znacz¹co od optymalnego poziomu oszczêdnoœci, wynikaj¹cego z indywi-
dualnych prognoz. Co charakterystyczne zauwa¿ono tak¿e znacz¹c¹ iloœæ tzw.
ponadoszczêdnoœci, zarówno w przypadku jednostek jak i na poziomie zagre-
gowanym. Efekt ten wystêpuje prawdopodobnie ze wzglêdu na podejmowa-
nie decyzji odnoœnie do tzw. oszczêdnoœci zapobiegawczych. Ze wzglêdu na
fakt, i¿ jest mo¿liwe zmierzenie wariancji indywidualnej prognozy, mo¿na
zaobserwowaæ, ¿e niepewnoœæ, dotycz¹ca przysz³oœci (maj¹ca odzwierciedle-
nie w prognozach o wy¿szej wartoœci wariancji), wyjaœnia wystêpowanie
„ponadoszczêdnoœci” jako oszczêdnoœci zapobiegawczych tej niepewnoœci.
Uzyskane wyniki zdaj¹ siê byæ potwierdzeniem hipotezy Friedmana.

Œrodowisko eksperymentu
Typowe œrodowisko eksperymentu symuluje bardzo prosty rynek. Na ryn-

ku podmioty mog¹ kupowaæ i sprzedawaæ towary w poszczególnych okresach,
które nazywa siê „chips”.

Ustala siê liczbê (N) graczy w ka¿dym okresie. Ka¿dy uczestnik odgrywa
specyficzn¹ rolê: po³owa podmiotów (N/2) wchodzi na rynek jako m³odzi kon-
sumenci; pozosta³a czêœæ gra jako starzy konsumenci i opuszcza rynek na
koniec okresu.

Ka¿dy m³ody konsument wchodz¹c na rynek otrzymuje ω1 zasobu pocz¹t-
kowego chipsów. Mo¿e on skonsumowaæ czêœæ swoich chipsów w tej rundzie
(c1) i sprzedaæ pozosta³¹ liczbê S = w1 – c1 (starym konsumentom lub rz¹dowi).
W zamian za sprzedane chipsy konsument dostaje eksperymentalne pie-
ni¹dze, które oszczêdza na stare lata (na nastêpny okres). W nastêpnej run-
dzie konsument konsumuje ca³kowit¹ liczbê chipsów, czyli: c2 = w2 +
s*(pt/pt + 1).

Liczba chipsów skonsumowanych w dwóch okresach (odpowiednio c1 i c2)
determinuje wyp³atê dla gracza zgodnie z liniow¹ transformacj¹:

c c1 2 (17)
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Podmioty znaj¹ postaæ funkcji wyp³aty, natomiast wartoœci wyp³at z ka¿dej
rundy s¹ wyœwietlane tu¿ po jej zakoñczeniu. Gracze wchodz¹ i opuszczaj¹
rynek czêœciej ni¿ raz podczas eksperymentu i ich wyp³aty z ka¿dej rundy s¹
akumulowane. Jednak¿e nie ma mo¿liwoœci do³¹czania wyp³aty z poprzed-
niej sesji do nastêpnej (kiedy gracz ponownie wchodzi na rynek, rozpoczyna
wszystko od pocz¹tku)5.

Eksperyment przeprowadzono w grupie obejmuj¹cej 20 osób. W ekspery-
mencie wykorzystano program ZTree, a uczestnikami byli studenci Wydzia³u
Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego. Rozegrano 24 rundy.
W trakcie eksperymentu wprowadzono po 12. rundzie zmienny parametr po-
lityki monetarnej µ = 1,1. Tak wiêc w eksperymencie uwzglêdniono politykê
sta³ego wzrostu poda¿y pieni¹dza. Wyposa¿enie pocz¹tkowe ka¿dego uczest-
nika wynosi³o:
1) podczas egzystencji w okresie pokolenia „m³odego” — ω1 = 640 chipsów,
2) w okresie pokolenia „starego” — ω2 = 480 chipsów.

Ka¿dy z uczestników eksperymentu mia³ 30 sekund na podjêcie decyzji
dotycz¹cej:
— w okresie bycia „m³odym” podmiotem — oszczêdnoœci na staroœæ i bie-

¿¹cej konsumpcji,
— w okresie bycia starym — prognozowanej wielkoœci cen na okres nastêpny.

Aby podwy¿szyæ motywacjê uczestników, studenci otrzymali bonus w po-
staci podniesienia oceny w zale¿noœci od wielkoœci jego u¿ytecznoœci uzyska-
nej w eksperymencie. U¿ytecznoœæ z gry by³a traktowana jako miara zadowo-
lenia gracza. Ponadto ocenie podleg³a trafnoœæ prognozy graczy.

Interfejs programu
W eksperymencie transakcje rynkowe miêdzy uczestnikami by³y admini-

strowane przez program komputerowy dzia³aj¹cy w sieci LAN.
Rysunek 2. przedstawia typowy interfejs eksperymentu. Górna czêœæ za-

wiera przesz³¹ decyzjê, dotycz¹c¹ wysokoœci oszczêdzania, któr¹ gracz pod-
j¹³, gdy by³ m³odym konsumentem. Ponadto podmioty s¹ proszone o deklara-
cjê wysokoœci inflacji w okresie, kiedy s¹ starzy. Aby to uczyniæ, u¿ywaj¹
takiego samego interfejsu, jakiego u¿yli, gdy byli m³odymi konsumentami.
Jedyna ró¿nica jest taka, ¿e gracze s¹ poinformowani, ¿e wyp³ata z ich reko-
mendacji, co do oszczêdnoœci nie jest sumowana do koñcowej wyp³aty. Choæ
mo¿na ich poinformowaæ, ¿e dostan¹ dodatkowe punkty za trafne rekomen-
dacje, dotycz¹ce oszczêdzania.
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5 Jak napisali Marimon i Sunder [1993, s. 1076] to tak, jakby: „podmioty ¿y³y kilka razy pod-
czas wielu okresów w gospodarce”. Ponadto pokazuj¹ oni, ¿e ta powtarzalnoœæ uczestników nie
powoduje odejœcia od modelu OLG. Paradoksalnie fakt powtarzania przez podmioty tego same-
go eksperymentu jest u¿yteczny do badania, jak gracze siê ucz¹ i nabieraj¹ doœwiadczenia, zgod-
nie z twierdzeniem: „aktywa nie mog¹ byæ przenoszone z jednego ¿ycia do drugiego, ale mog¹
przenosiæ pamiêæ i doœwiadczenie”.



Rys. 2.
Interfejs programu dla starego gracza
�ród³o: opracowanie w³asne.

Poda¿ pieni¹dza i popyt na pieni¹dz; re¿im polityki monetarnej
Podstawowym za³o¿eniem eksperymentu jest fakt, i¿ w ka¿dym okresie tyl-

ko oszczêdzanie m³odych graczy determinuje poda¿ dóbr na rynku. Zagrego-
wana poda¿ pieni¹dza jest dana przez sumê: realnej równowagi pieniê¿nej
w rêkach podmiotów plus popyt na chipsy, tj. pieni¹dz, pochodz¹cy z publicz-
nych wydatków (które, zgodnie z teoretycznym modelem, nie s¹ wliczane
w funkcjê wyp³aty graczy).

W re¿imie monetarnym sta³ego wzrostu poda¿y pieni¹dza publiczny popyt
jest dostosowany poprzez wzrost wielkoœci pieni¹dza w obiegu, która to wiel-
koœæ jest determinowana przez czynnik µ (w ka¿dym okresie). Za³o¿ono, i¿
nastêpuje 10% wzrost poda¿y pieni¹dza w skali okresu poprzez ustalenie
wspó³czynnika µ na poziomie 1,1. Podmioty informuje siê, ¿e bior¹ udzia³
w symulacji rynku, a ponadto mówi siê im o re¿imie monetarnym. Ponadto
podmioty s¹ poinformowane, w której sesji nastêpuje wprowadzenie re¿imu
sta³ego wzrostu poda¿y pieni¹dza. Ceny czyszcz¹ce rynek s¹ kreowane w ka¿-
dym okresie przez program komputerowy jako zmienna rezydualna pomiêdzy
poda¿¹ dóbr a poda¿¹ pieni¹dza.

Na pocz¹tku eksperymentu gracze nie s¹ informowani, która sesja bêdzie
ostatnia, a ponadto chipsy skonsumowane i zaoszczêdzone w ostatnim okre-
sie przez m³odych konsumentów nie maj¹ ¿adnej wartoœci.

Specjalistyczny kalkulator
Poza nowoczesnoœci¹ oraz ³atwoœci¹ przeprowadzenia eksperymentu za

pomoc¹ komputerów po³¹czonych w sieæ, g³ówn¹ innowacj¹ w eksperymen-
cie jest „specjalistyczny kalkulator”, który pomaga podmiotowi w podejmo-
waniu decyzji o oszczêdnoœciach. Przyk³adowe typy obliczeñ wykonywane
przez kalkulator dla gracza przedstawia rysunek 2.
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Procedura ta odwo³uje siê bezpoœrednio do modelu przytoczonego w po-
przednim rozdziale, gdy¿ wywodzi siê z za³o¿eñ e k w i w a l e n t n e j p e w-
n o œ c i dla „zachowañ” podmiotu. Mo¿e to jednak odbiegaæ od rzeczywistych
decyzji o oszczêdnoœciach. W przytoczonym podejœciu s¹ badane dwa mo¿li-
we podejœcia do hipotezy e k w i w a l e n t n e j p e w n o œ c i. Pierwsze po-
dejœcie zak³ada, i¿ czêœæ podmiotów, zamiast podejmowaæ decyzje samodziel-
nie, naœladuje oczekiwania innych osób (np. analizuj¹c ich poczynania w po-
przednich okresach). W tym wypadku mo¿na oczekiwaæ wy¿szej inercji (nie-
chêci do zmian) w decyzjach o oszczêdnoœciach ni¿ to wynika z maksymaliza-
cji w³asnej u¿ytecznoœci. Drugie podejœcie zak³ada, i¿ jeœli nawet podmiot
formu³uje jakieœ oczekiwania, niekoniecznie musi przy nich trwaæ. Mo¿e
zak³adaæ pewne opóŸnienie (odstêp czasowy) pomiêdzy mo¿liwymi wartoœ-
ciami. Jak siê okazuje, oba typy zachowañ s¹ dobrze uwidocznione w uzyska-
nych wynikach.

4. Wyniki eksperymentu
Analiza przedstawionych w dalszej czêœci rezultatów skupia siê na zacho-

waniach podmiotów gospodaruj¹cych w skali mikro. Wnioskowanie zosta³o
przeprowadzone od procesów oczekiwañ do analizy decyzji obecnych
oszczêdnoœci. G³ówny cel analizy uzyskanych wyników stanowi³o zbadanie
nastêpuj¹cych hipotez:
1. Czy wœród uczestników eksperymentu mo¿na by³o zaobserwowaæ zacho-

wania adaptacyjne?
2. Czy wyst¹pi³ efekt stada?
3. Czy decyzje uczestników eksperymentu charakteryzowa³y siê przeszaco-

waniem czy niedoszacowaniem wartoœci poziomu cen?
4. Czy po wprowadzeniu do gry re¿imu sta³ego wzrostu poda¿y pieni¹dza

zaobserwowano wystêpowanie hiperinflacji?

Istnienie zachowañ adaptacyjnych
Metodologia badañ polega³a na ustaleniu, czy uczestnicy eksperymentu

zdobywaj¹ wiedzê. Ze wzglêdu na fakt, i¿ wystêpowanie zachowañ adaptacyj-
nych ³¹czy³oby siê z maksymalizowaniem w czasie funkcji u¿ytecznoœci po-
szczególnych graczy, g³ówny nacisk zosta³ po³o¿ony na przeanalizowanie
zmian u¿ytecznoœci u¿ytkowników a tak¿e wielkoœci inflacji oczekiwanej
w przysz³ym i bie¿¹cym okresie. Przeprowadzono estymacjê nastêpuj¹cego
równania:

π α π β πt
e

t t
e

t t tc
+ −

= + +1 1 (18)

Adaptacyjne uczenie wyst¹pi wówczas, kiedy wspó³czynnik ct w estymacji
bêdzie równy 0. Wyniki regresji równania 18 przedstawiono w tabeli 1. Nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o nieistotnoœci sta³ej ct. Mo¿na zatem
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opuœciæ zmienn¹ ct z powy¿szego równania. Zmienne objaœniaj¹ce: π t
e oraz

π t−1 (z 5% poziomem ufnoœci) s¹ zmiennymi istotnymi. Poziom dopasowania
zmiennej objaœnianej wynosz¹cy 80% nie jest idealny, jednak autorzy ekspe-
rymentu uznali, i¿ jest on wystarczaj¹cy. Oszacowane równanie przyjmuje
zatem nastêpuj¹c¹ postaæ:

π π πt
e

t
e

t+ −
= −1 10 94 0 224, , (19)

Rys. 3.
Odchylenie przeciêtne oszczêdnoœci od poziomu optymalnego
�ród³o: opracowanie w³asne.

Tabela 1.
Zachowania adaptacyjne

Number of obs = 22

Source SS 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

π t
e
+ 1 inf_pr Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

π t −1 inf_rzecz_2 –0,2238694 0,0906717 –2,47 0,023 –0,4136474 –0,0340914

π t
e inf_pr_1 0,9425445 0,1074003 8,78 0 0,7177530 1,1673360

ct _cons 0,0147020 0,0820849 0,18 0,86 –0,1571036 0,1865076

�ród³o: opracowanie w³asne.
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Zgodnie z za³o¿eniami teoretycznymi tezê o wystêpowaniu adaptacyjnych
oczekiwañ nale¿y przyj¹æ wówczas, kiedy sta³a z estymowanego modelu oka-
¿e siê zmienn¹ nieistotn¹. Równanie (19) pozwala na stwierdzenie, i¿ w prze-
prowadzonym eksperymencie zaobserwowano, ¿e uczestnicy zdobywaj¹ wie-
dzê, wiêc wyst¹pi³y zachowania adaptacyjne. Wzrost inflacji prognozowanej
w okresie bie¿¹cym o 1% przek³ada siê na wzrost oczekiwanej inflacji z przy-
sz³ego okresu o ok. 0,94%, przy korekcie o 0,22% inflacji rzeczywistej z okresu
poprzedniego. Przysz³e prognozy inflacji nie by³y zatem stale obci¹¿ane przez
uczestników eksperymentu przez okreœlon¹ wartoœæ.

Efekt stada

Rys. 4.
Odchylenie standardowe wielkoœci oszczêdnoœci

�ród³o: opracowanie w³asne.

Efekt stada definiuje siê jako pod¹¿anie w kierunku decyzji, podejmowa-
nych przez innych uczestników rynku. Ze wzglêdu na fakt, i¿ uczestnicy mieli
podj¹æ m.in. decyzjê, dotycz¹c¹ oszczêdnoœci w okresie bie¿¹cym — si, doko-
nano porównania decyzji poszczególnych uczestników w stosunku do decyzji
pozosta³ej czêœci grupy. W tym celu pos³u¿ono siê miar¹ odchylenia standar-
dowego oszczêdnoœci vi w i-tym okresie od poziomu przeciêtnego oszczêdnoœ-
ci — s:
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W pocz¹tkowym okresie mo¿na zaobserwowaæ, i¿ wystêpowa³o stosun-
kowo du¿e zró¿nicowanie decyzji, dotycz¹cych wielkoœci indywidualnych
oszczêdnoœci. Podmioty gospodarcze stopniowo dostosowywa³y swoje zacho-
wanie do wydarzeñ na rynku i sytuacji gospodarczej na nim panuj¹cej, ponie-
wa¿ dopiero w 12. okresie zaczê³y zachowywaæ siê w zbli¿ony sposób, o czym
œwiadczy malej¹ca wartoœæ odchylenia standardowego oszczêdnoœci. Una-
ocznia to, ¿e dostosowano decyzje, dotycz¹ce oszczêdzania, do decyzji pozo-
sta³ych uczestników eksperymentu.

Niedoszacowanie poziomu cen
Aby zweryfikowaæ hipotezê o ewentualnym wystêpowaniu przeszacowa-

nia lub niedoszacowania cen w decyzjach podmiotów, zbadano ró¿nicê miê-
dzy cen¹ faktyczn¹ a cen¹ prognozowan¹. Znak ró¿nicy miêdzy tymi cenami
informuje o przeszacowaniu lub niedoszacowaniu poziomu cen, a tym samym
o wystêpowaniu poziomu inflacji. Dokonano tak¿e estymacji nastêpuj¹cego
równania:

p p ct t= +α1
* (21)

gdzie pt — ceny rzeczywiste w t-tym okresie, pt
* — ceny prognozowane na t-ty

okres.
W sytuacji, w której parametr przy zmiennej cen prognozowanych, tj. α1 = 1,

natomiast sta³a c = 0, œwiadczy³oby o idealnym dopasowaniu cen prognozo-
wanych przez uczestników eksperymentu w stosunku do cen rzeczywistych
( )p pt t= * . Innymi s³owy wyst¹pi³aby idealna prognoza przysz³ych cen. Esty-
macja równania (21) dokonana zosta³a Metod¹ Najmniejszych Kwadratów.
Wyniki oszacowañ przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 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 8,732017 0,000000

R-squared 0,784058 Mean dependent var 323,666700
Adjusted R-squared 0,773775 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

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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Z powy¿szych rezultatów estymacji wynika, i¿ zmienna CENYPROGNOZO-
WANE okaza³a siê zmienn¹ istotn¹, natomiast sta³a zmienn¹ nieistotn¹. Sza-
cuj¹c nowy model bez sta³ej, wartoœæ wspó³czynnika stoj¹cego przy zmiennej
CENYPROGNOZOWANE kszta³tuj¹cego siê na poziomie 1,23, wskazywa³aby,
¿e uczestnicy eksperymentu nieznacznie niedoszacowywali cen rynkowych,
poniewa¿ przy wyeliminowaniu sta³ej z równania (przy zachowaniu pozosta-
³ych parametrów z estymacji), przyjê³o ono postaæ:

p p p p pi t t t p t
t

= ⇒ − ⇒ ∀123 0 23, ,* * *
*

� 0 (22)

Zatem wielkoœæ niedoszacowania cen przysz³ych wynosi³a ok. 14% pomiê-
dzy okresami. W celu potwierdzenia lub odrzucenia tego wniosku nale¿y
przetestowaæ dodatkowo nastêpuj¹c¹ hipotezê, zak³adaj¹c¹, i¿ uczestnicy
w idealny sposób przewidywali ceny, tzn. nie wystêpowa³o przeszacowanie
cen rzeczywistych ani ich niedoszacowanie. Zgodnie z równaniem (21) para-
metr α1 stoj¹cy przy zmiennej objaœniaj¹cej pt

* powinien wówczas przyj¹æ
wartoœæ 1, czyli:

( )H p pt t0 1 1 0: *α = − = (23)

Tabela 3.
Testowanie zachowañ uczestników

Wald Test: Hipoteza zerowa: (α1 =1) C(2)=1

F-statistic 1,18342 Probability 0,28899

Chi-square 1,18342 Probability 0,27666

�ród³o: opracowanie w³asne.

Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (z 5% poziomem
ufnoœci) o wystêpowaniu idealnych prognoz. Uczestnicy eksperymentu dob-
rze umieli przewidzieæ ewentualne zmiany cen, co odzwierciedli³o siê w sza-
cowaniu przez nich cen prognozowanych i póŸniejszej obserwacji cen rzeczy-
wistych, które by³y zbli¿one do wczeœniej prognozowanych. Zgodnie z powy¿-
szymi ustaleniami równanie przyjmuje nastêpuj¹ca postaæ:

p p ct t= +* (24)

Tabela 4.
Weryfikacja postaci modelu

Dependent Variable: CENY RZECZYWISTE-CENY PROGNOZOWANE Sample: 1 23 ROZNICA=C(1)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 65,575380 19,509040 3,361281 0,002800

�ród³o: opracowanie w³asne.
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Zastanawiaj¹c siê nad wp³ywem wprowadzenia polityki sta³ego wzrostu po-
da¿y pieni¹dza na wielkoœæ doszacowania czy niedoszacowania cen, przepro-
wadzono dodatkowo dwie osobne estymacje z podzia³em na okres próby od
1.–12. (tj. bez polityki monetarnej) oraz okres 13.–24. (z polityk¹ monetarn¹).

Tabela 5.
Estymacja okres próby 1.–12.

Number of obs = 11

Source SS 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. Interval]

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

�ród³o: opracowanie w³asne.

W powy¿szej estymacji odwrotnie ni¿ w estymacji dokonanej dla ca³ej pró-
by, sta³a okaza³a siê zmienn¹ istotn¹, co wiêcej, jej wartoœæ stale obci¹¿a³a
wartoœci cen rzeczywistych o 93,92, wspó³czynnik stoj¹cy przy zmiennej ob-
jaœniaj¹cej wyniós³ 0,528, natomiast ceny rzeczywiste w okresie 1.–12. by³y
wyjaœniane zaledwie w ok. 59% cenami prognozowanymi i sta³¹. Oszacowane
równanie poziomu cen rzeczywistych wygl¹da zatem nastêpuj¹co:

p pt t= +0 528 9392, ,* (25)

Tabela 6. przedstawia okres próby od 13. do 24. Sta³a okaza³a siê nieistot-
na, natomiast wspó³czynnik stoj¹cy przy zmiennej ceny prognozowane wy-
niós³ 0,99, co œwiadczy³oby o prawie idealnym oszacowywaniu cen rzeczywi-
stych przez uczestników rynku w drugiej czêœci eksperymentu. Mo¿na postu-
lowaæ, i¿ z up³ywem czasu uczestnicy coraz pewniej i dok³adniej przewidy-
wali wielkoœæ cen oraz wyczuwali sytuacjê na rynku. Uczestnicy eksperymen-
tu wykazali poprzez swoje decyzje dotycz¹ce wielkoœci oszczêdnoœci oraz
prognozowanych cen, i¿ w ci¹gu okresu 1.–12. zdobyli wiedzê, któr¹ wykorzy-
stali w swoich decyzjach w okresach kolejnych, dok³adniej przewiduj¹c wiel-
koœci cen na rynku. Ponownie przedstawiaj¹c równanie cen z oszacowanymi
parametrami dla okresu 13.–24., otrzymano:

p pt t=0 99, * (26)
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Tabela 6.
Estymacja okres próby 13.–24.

Number of obs = 12

Source SS 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 11 35198,8053 Adj R-squared = 0,6520

Root MSE = 110,6800

Cena1 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]

CenaPR2 0,9920667 0,2134292 4,65 0,001 0,5165169 1,4676170

_cons 112,9136000 80,27294 1,41 0,19 –65,9456400 291,7729000

�ród³o: opracowanie w³asne.

5. Makroekonomiczne skutki polityki sta³ego wzrostu
poda¿y pieni¹dza

Weryfikacja tezy, dotycz¹cej wystêpowania hiperinflacji w sytuacji wpro-
wadzenia re¿imu sta³ego wzrostu poda¿y pieni¹dza, bêdzie siê opieraæ na
analizie wielkoœci cen rzeczywistych, cen prognozowanych, b³êdzie prognozy
oraz dynamicznego b³êdu œredniokwadratowego.

Rys. 5.
Zmiany cen rzeczywistych w czasie
�ród³o: opracowanie w³asne.
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Rysunki 5. i 6. przedstawiaj¹ zmiany wielkoœci cen rzeczywistych i cen
prognozowanych w czasie (w ci¹gu 24 rund eksperymentu). Warto zauwa¿yæ,
i¿ do momentu wprowadzenia re¿imu sta³ego wzrostu poda¿y pieni¹dza (run-
da 13.), ruch cen mia³ charakter nieregularny. Po rundzie 13. ceny odznacza³y
siê trendem rosn¹cym z wyj¹tkiem dwóch ostatnich rund. Na podstawie ry-
sunku 5. wywnioskowano, i¿ sta³y wzrost poda¿y pieni¹dza przyczynia³ siê do
wzrostu cen rynkowych.

Podobne wnioski mo¿na wyci¹gn¹æ, analizuj¹c zmiany cen prognozowa-
nych zobrazowanych na rysunku 6. Zasadniczo w systemie gospodarki bez
re¿imu polityki monetarnej obejmuj¹cym okres 1.–12., ruch cen mia³ nie-
regularny charakter. Zaobserwowano tak¿e nietypow¹ wartoœæ prognozowa-
nych cen w okresie 8. Mia³o to zwi¹zek z podaniem bardzo du¿ej ceny progno-
zowanej przez jednego z graczy, co zdecydowanie zawy¿y³o wielkoœæ statysty-
ki. Po wprowadzeniu polityki monetarnej do eksperymentu, uczestnicy zgod-
nie z ruchem cen rynkowych, przezornie przewidywali wy¿sze ceny, istnia³a
wrêcz tendencja do podejmowania decyzji o wy¿szych cenach.

Rys. 6.
Zmiany cen prognozowanych w czasie
�ród³o: opracowanie w³asne.

Z przeprowadzonej analizy rysunków 5. i 6. wynika, i¿ inflacja prognozowa-
na po wprowadzeniu polityki monetarnej uleg³a znacznemu przyœpieszeniu.

Kolejnym wnioskiem jest niedoszacowanie prognozy inflacji. Rysunek 7.
przedstawia ró¿nicê pomiêdzy inflacj¹ prognozowan¹ a rzeczywist¹ wyra¿o-
n¹ w procentach. Niedoszacowanie wystêpowa³o praktycznie przez ca³y eks-
peryment, niezale¿nie od re¿imu polityki.
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Rys. 7.
Nieodoszacowanie cen przez podmioty
�ród³o: opracowanie w³asne.

Rys. 8.
Ceny rzeczywiste, ceny prognozowane, b³¹d prognozy
�ród³o: opracowanie w³asne.

Po rozwa¿eniu wp³ywu polityki sta³ego wzrostu poda¿y pieni¹dza na ruch
cen rzeczywistych i prognozowanych na rynku, przedstawiono te dwie wiel-
koœci w zestawieniu z b³êdem prognoz dokonywanych przez uczestników eks-
perymentu. W pocz¹tkowym etapie doœwiadczenia podmioty gospodarcze
charakteryzowa³y siê bardzo dobrym doprecyzowaniem w³asnych decyzji do
zachowania rynku, co zosta³o uwidocznione w wielkoœci b³êdu prognozy, któ-
ry oscylowa³ wokó³ 0. Ponownie ze wzglêdu na nietypow¹ ósm¹ obserwacjê,
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b³¹d prognozy w tym okresie tak¿e by³ znaczny. W rundach 12.–24. b³êdy pro-
gnozy nieznacznie wzros³y. Mo¿na interpretowaæ to jako dezorientacjê ucze-
stników i mniejsz¹ (w porównaniu do sytuacji bez re¿imu) elastycznoœæ dosto-
sowania decyzji, co do przysz³ych cen (przedstawiono to na rys. 8.).

Potwierdzenie powy¿szych wniosków jest odzwierciedlone tak¿e w wiel-
koœci dynamicznego b³êdu œredniokwadratowego. W celu policzenia dyna-
micznego b³êdu œredniokwadratowego dla i-tego okresu pos³u¿ono siê nastê-
puj¹c¹ formu³¹:

e

e

ii

k
k

i

2

2

1= =

∑
(27)

Zmiany b³êdu w czasie zosta³y przedstawione na rysunku 9. Do momentu
wprowadzenia re¿imu polityki monetarnej w okresie 12., b³¹d ten ulega³ nie-
znacznym wahaniom, utrzymuj¹c siê œrednio na poziomie 2000. Wartoœæ b³ê-
du, a tym samym zmiany wielkoœci cen, pocz¹wszy od okresu 13. charaktery-
zowa³y siê rosn¹cym trendem.

Rys. 9.
Dynamiczny b³¹d œredniokwadratowy
�ród³o: opracowanie w³asne.

6. Podsumowanie
Na podstawie wyników eksperymentu stwierdzono, i¿ zgodnie z hipotez¹

Friedmana, wœród uczestników eksperymentu mo¿na by³o zaobserwowaæ za-
chowania adaptacyjne. Ponadto decyzje podmiotów odznacza³y siê elemen-
tem charakterystycznym dla efektu stada. Co wiêcej zaobserwowaliœmy, ¿e
uczestnicy eksperymentu niedoszacowywali poziomu cen. Kolejnym wnios-
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kiem jest to, ¿e po wprowadzeniu do gry re¿imu sta³ego wzrostu poda¿y pie-
ni¹dza zaobserwowano wystêpowanie hiperinflacji.

Warto wiêc zapamiêtaæ, ¿e ten eksperyment zosta³ prowadzony na grupie
osób, która teoretycznie powinna byæ œciœlej zorientowana w problemach
ekonomicznych ni¿ grupa bez specjalistycznego przygotowania ekonomiczne-
go. Dlatego te¿ nasuwa siê zasadniczy wniosek na przysz³oœæ — mo¿na prze-
prowadziæ eksperymenty, sprawdzaj¹ce czy rzeczywiœcie studenci ekonomii
wypadn¹ lepiej ni¿ osoby przeciêtne i czy ludzie profesjonalnie zajmuj¹cy siê
polityk¹ monetarn¹ wypadn¹ lepiej ni¿ studenci ekonomii.
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