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1. Wprowadzenie

Inflacja jest jednym z ciekawszych zjawisk w ekonomii. Powstato juz wiele
modeli, prébujacych uchwycié i wyjasnié to zagadnienie. Niestety, wplyw na
ksztaltowanie sie inflacji ma bardzo wiele zlozonych zjawisk. Dodatkowo dy-
namika tych zmian jeszcze bardziej utrudnia analize.

Inspiracjg do przeprowadzenia naszych badan, ktérych wyniki prezentu-
jemy w niniejszej pracy, byta cheé¢ uchwycenia wplywu decyzji inwestycyj-
nych poszczegbélnych inwestoréw na ksztattowanie sie inflacji. Drugim waz-
nym zagadnieniem, ktéorym sie zajeliSmy, jest wplyw oczekiwan inflacyjnych
na decyzje tychze inwestorow. Te dwie zaleznos$ci (wpltyw oczekiwan na decy-
zje oraz decyzji na inflacje) sg ze sobg bardzo SciSle powigzane. Celowe jest
zatem rozpatrywanie ich 1gcznie.

Narzedziem naszej analizy bedzie model teoriogrowy rynku pienigdza,
ktéory sami zbudujemy. Zaangazowanie teorii gier do modelowania zjawiska
pozwoli nam lepiej zrozumieé interakeje pomiedzy poszczegdlnymi uczestni-
kami rynku inwestycji.

Drugi rozdzial zawiera czeSciowe omoéwienie zjawisk ekonomicznych wy-
korzystywanych w pracy oraz definiuje zbudowany przez nas model teorio-
growy. Rozdzial trzeci poSwiecony jest opisowi zachowania pojedynczego
uczestnika gry.

Kolejne rozdzialy prezentujg najciekawsze elementy przeprowadzonej
analizy zbudowanego modelu w kilku réznych przypadkach skiadu rynku.
Wyprowadzenia analityczne zilustrowane sg wykresami pochodzacymi z sy-
mulacji dzialania modelu.

W ostatnim rozdziale zawarte zostalo krétkie podsumowanie pracy.
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2. Budowa modelu teoriogrowego

2.1. Oczekiwania inflacyjne

Inwestorzy podejmujac decyzje, jak wykorzystaé dostepny kapital, biorg pod
uwage wiele czynnikéw rynkowych. Jednym z najwazniejszych, ktéry jednoczes-
nie stanowi jedng z podstaw dla niniejszej pracy, jest inflacja. Podmioty gospo-
darcze mogg mie¢ rézne oczekiwania wobec inflacji. My bedziemy zajmowaé sie
dwoma rodzajami takich oczekiwan: adaptacyjnymi oraz racjonalnymi.

Podmioty ekonomiczne o oczekiwaniach adaptacyjnych formutujg swoje
oczekiwania co do przyszioSci na podstawie dosSwiadczen historycznych,
przediuzajac w przyszloS¢ dziatanie dotychczasowych trendow, praw lub
funkecji. Odmienne podejScie reprezentujg inwestorzy o oczekiwaniach ra-
cjonalnych. Przez obserwacje i analize konkretnych sytuacji, ktore prowadza
do systematycznych btedoéw, inwestorzy ci podejmujg dziatania, aby btedow
takich unikaé¢. Konsekwencjg takiego dziatania jest to, iz inwestorzy nie po-
pelniajg systematycznych btedéw w ocenie przysziych zjawisk. Posiadajac
dostep do informacji, w pelni je wykorzystuja. Bledy oczywiScie nadal wyste-
puja, ale raczej rzadko i przypadkowo (zob.: [McCallum, 1989)).

W naszej pracy przyjmiemy nastepujace postacie funkeji oczekiwan infla-
cyjnych:
o 7°(t)=Mn(t—1)—z°(t —1))+x°(t —1) (dla oczekiwan adaptacyjnych),
* 7°(t)=n(t)(dla oczekiwan racjonalnych),
gdzie z¢(t) oznacza poziom inflacji oczekiwanej w okresie t, 7z(t) poziom infla-
cji rzeczywistej z okresu t, a wspotezynnik 1 € (0, 1).

2.2. Sytuacja pojedynczego inwestora

2.2.1. Wybor

Kazdy uczestnik rynku (zwany dalej inwestorem) ma do wyboru dwie moz-
liwos$ci zainwestowania pewnej kwoty. Decyzja A jest obarczona ryzykiem in-
flacyjnym, decyzja B natomiast jest inwestycjg wolna od ryzyka zwigzanego
ze zmiang cen. Aby odnies$é takg sytuacje do rzeczywisto$ei, mozemy wyobra-
Zi¢ sobie osobe decydujgcg, czy umiesci¢ pieniadze na zagranicznej lokacie
walutowej, czy zainwestowaé na przykiad w budowe nowych domoéow.

Zysk realny z opcji A, obarczonej ryzykiem inflacyjnym, wyniesie:

a—n(t)
1+7(t)

gdzie a to zysk nominalny z tej inwestycji. Z kolei zysk realny z opcji B, nie-
obarczony ryzykiem inflacyjnym, rowny jest nominalnemu i wynosi b.

2.2.2. Decyzja
Decyzja, jaka podejmuje inwestor, to rozdysponowanie dochodu mie-
dzy dostepne inwestycje A i B. Odzwierciedleniem tej decyzji jest wartosé
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o € (0,1), interpretowana jako cze$¢ dochodu przeznaczona na inwestycje A.
Inwestor bedzie dazyl do maksymalizacji funkeji przewidywanego zysku:

a—-m°(t)
1+x°(t)
gdzie n¢ jest poziomem oczekiwanej przez inwestora inflacji. Warto zwrécié
uwage, ze inwestor podejmuje decyzje opierajgc sie na swoich oczekiwa-

niach inflacyjnych, a nie na faktycznym poziomie inflacji, ktéorego nie zna
w momencie podejmowania decyzji.

We(t)=o(t) +(1—-o(t)b

2.2.3. Wyptata
Faktyczna wyptata zalezy natomiast od rzeczywistego poziomu inflacji:
a—a(t)

W(t) = a(t)Tn(t) + (1 - O'(t))b

gdzie n — poziom inflacji, jaki wystapil w danym okresie.

2.3. Rynek pieniadza

W naszej pracy oparliSmy sie na Modelu IS-LM i skupiliSmy na analizie
réwnowagi na rynku pienigdza. Podgzajac za podejsciem Cagana (zob.: [Ca-
gan, 1956]), przyjmijmy nastepujaca postac¢ funkcji popytu na pienigdz:

L(t)=aY+ > (1-0,(1)A,
i€l
gdzie «Y to cze$¢ dochodu narodowego przeznaczana na inwestycje, A; to do-
chodd, ktérym dysponuje i-ty uczestnik rynku, a o;(t) jest jego decyzja w okresie t.
Inflacje w modelu wyprowadzimy z rownania ro6wnowagi na rynku pie-
MS
nigdza | —=IL(t)|
a (P( D I( ))

P(t)

Lo w .L(t—l)_l_L(t—l)_
P(t-1)

S0 v T

a(t) =

1 (@)

2.4. Dodatkowe zalozenia
Dla uproszczenia przyjmujemy, ze inwestor posiada peten dostep do in-
formacji o rynku oraz wptywie wielkos$ci wilasnych inwestycji na poziom in-
flacji. Dodatkowo mozna przyjac, ze gospodarka kraju jest stabilna i nie ma
powodow zakladaé, iz poziom inflacji zmieni sie w najblizszym czasie w dra-
styczny sposéb z przyczyn egzogenicznych.
Podstawowe zatozenia:
1. Dochdd (Y), stopa procentowa (i) oraz podaz pienigdza (M) sg niezmienne
W czasie.
2. Rynek pienigdza znajduje sie w rownowadze.
3. Rzad prowadzi statg polityke fiskalng i monetarna.
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3. Pojedynczy inwestorzy

3.1. Inwestor racjonalny

Na poczatek przyjrzyjmy sie sytuacji rynku, na ktorym dziata tylko jeden
gracz i posiada on racjonalne oczekiwania inflacyjne (zob.: rozdz. 2.1.). Wow-
czas oczekiwany poziom inflacji bedzie rowny realnemu, a funkcja oczekiwa-
nego zysku (p. 2.2.2.) bedzie rowna wyplacie (p. 2.2.3.). Funkcja wyptaty, po
uwzglednieniu oczekiwan inflacyjnych réwnych inflacji, przyjmuje postac:

acY +aA —aAo(t) — Ao(t)+ Ao(t —1)
aY+A—Ao(t-1)
Powyzsza funkcja jest funkejg kwadratowg ze wzgledu na o(t). Optymalnal
decyzja wyniesie zatem:
aY(a —b)+ Ao(t —1)(1-b)+ A(a —b)
2A(a+1)

Wyniki symulacji dla tego przypadku zostang zaprezentowane pézniej (p.
5.2.).

We(t)=0(t)

+(1-0(t)b

o(t)=

2

3.2. Inwestor adaptacyjny

W przeciwienstwie do gracza o oczekiwaniach racjonalnych, gracz adapta-
cyjny nie bada wpltywu swojej decyzji na przyszig inflacje. Ogranicza sie do
sformutowania oczekiwan inflacyjnych na podstawie danych z minionego
okresu. Na ich podstawie podejmuje optymalng dla siebie decyzje. O ile jed-
nak w przypadku gracza racjonalnego wyplata oczekiwana zawsze réwnata
sie rzeczywistej, o tyle w tym przypadku tak nie jest.

Zalozmy, ze w okresie t = 0 inwestor nie uczestniczyl w rynku, a inflacja
wynosita 0 (z(0) = 0). Konsekwencjg oczekiwan adaptacyjnych bedzie spo-
dziewany przez inwestora poziom inflacji: #¢(1) = 0. W zwigzku z tym jego
funkcja spodziewanej wyplaty przyjmie postaé:

W (1) =max(a,b)

Rzeczywista inflacja wyniesie:
aY
7(1)= -1
W zwigzku z tym rzeczywista wyptata inwestora adaptacyjnego w pierw-
szym oKkresie wyniesie:

W(1) =min(a,b)

! Zauwazmy, ze mamy ograniczenie 0 < o(t) < 1. W zwigzku z tym wynik maksymalizacji funk-
cji kwadratowej nalezy skorygowaé, tj. przyjac 0, jesli o(t) < O1i 1, jesli o(t) > 1.
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W niniejszej pracy ograniczymy sie do jednego okresu, a wiecej uwagi
posSwiecimy bardziej ztozonym modelom.

4. Model R + nA?

4.1. Wyprowadzenie

W tym przypadku mamy do czynienia ze zbiorowoscia, skltadajgca sie z jed-
nego inwestora o oczekiwaniach racjonalnych i wielu o oczekiwaniach adap-
tacyjnych.

Zauwazmy na wstepie, iz zbiér n graczy o oczekiwaniach adaptacyjnych
traktowa¢ mozemy jako jednego gracza o skumulowanym kapitale. Kazdy
z nich przy podejmowaniu decyzji kieruje sie bowiem tymi samymi zasadami
i decyzje podejmuje biorgc pod uwage jedynie informacje o poprzednim
okresie decyzyjnym (konfrontuje oczekiwania z poprzedniego okresu z rea-
liami inflacyjnymi).

W zwiagzku z tym prezentowany model mozemy sprowadzi¢ do badania
interakeji miedzy dwoma graczami — racjonalnym i adaptacyjnym, o oczeKki-
waniach (odpowiednio):

7, (8) = n(t)

al () =Ma(t -1 -z, (t - +x(t-1))

Oznaczmy dodatkowo przez A, i A, kapital, jakim dysponuje — odpowiednio
— gracz racjonalny i adaptacyjny, a przez o,(t) i 0,(t) ich decyzje w okresie t.

Sposob ksztaltowania sie wyborow inwestycyjnych bedzie nastepujacy:
gracz adaptacyjny podejmuje decyzje bezwladnie, bazujgc na poprzednim
okresie. Gracz racjonalny potrafi przewidzie¢ zachowanie tego pierwszego
i dostosowac sie do niego tak, aby wyciggngé¢ z tego maksymalne dla siebie
korzysci.

4.2. Symulacje

Aby zbadaé przebieg ciggu decyzji w opisywanym modelu w réznych wa-
runkach (przy r6znych wartosSciach parametréw), przeprowadziliSmy symula-
cje ciggu decyzji. CzeS$¢ parametrow przyjeliSmy za state: 0.(0) = 0,0) = 1;
7¢(0)=x(0)=0,1; A, = 100; A, = 1000; ¢Y = 10 000 000. Do grupy zmienianych
parametréow wigczyliSmy: a, b oraz A. Decyzje inwestoréw zaburzaliSmy loso-
wo w przedziale (-10%, 10%). Przeanalizujmy kolejne wyniki symulacji.

4.2.1. Wplyw wspodtczynnika adaptacji
Na poczatku przedstawiamy wplyw wspoélczynnika adaptacji na przebieg
gry. Ustalamy wiec rowne stopy zwrotu z inwestycji (a = b = 0,1), a nastepnie

2 Model opisujacy rynek zlozony z gracza racjonalnego (R) i wielu (n) graczy o oczekiwa-
niach adaptacyjnych (A).
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obserwujemy zmiany dla réznych pozioméw A. Rys. 1. przedstawia sytuacje
dlai =0,8)

oo,
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(c) oczekiwane i rzeczywiste wyptaty
Sredni wspélczynnik adaptacji (@ = b = 0,1, 1 = 0,8)

W poczatkowym okresie widoczny jest proces dostosowywania sie oczeki-
wan inflacyjnych gracza adaptacyjnego. Spodziewany przez niego poziom in-
flacji jest na tyle wysoki, ze wplywa na postrzegane przez niego oczekiwane
stopy zwrotu z inwestycji A i B i w konsekwencji powoduje zerojedynkowy
wyboér jednej z nich (linia z61ta na wykresie). Jednocze$nie zaobserwowacé
mozna, iz w poczatkowych okresach gracz racjonalny (reprezentowany przez
niebieskg linie) doskonale przewiduje stato$¢ zachowan gracza adaptacyjne-
go i wykorzystuje swojg pozycje, dynamicznie zmieniajgc decyzje. Graczowi
racjonalnemu opltaca sie utrzymywac niezerowy poziom inflacji.

W poczatkowych okresach wyplata graczy jest stale zblizona do 0,10. Warto
jednak przyjrzeé sie doktadnie wartoSciom wyptat (rys. 1c). Wyptata gracza
racjonalnego (rzeczywista — tozsama oczekiwanej) reprezentowana jest
przez linie niebieskg. Oczekiwaniom gracza adaptacyjnego odpowiada — jak
zwykle — kolor zé61ty. Linia czerwona prezentuje natomiast rzeczywistg wy-
plate gracza adaptacyjnego.

W pierwszym okresie gracz racjonalny wykorzystuje przewidywang defla-
cje oraz niewiedze gracza adaptacyjnego. Dzieki temu udaje mu sie uzyskac
pewng przewage w inwestycji, co pozwala na uzyskanie przez niego wiekszej
wyplaty.

Po pewnym czasie (okolo okresu 9) oczekiwania gracza adaptacyjnego za-
czynajg pokrywac sie z rzeczywistg inflacja. Co wazniejsze, zmieniajg sie na
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tyle, ze postrzegane przez niego oczekiwane stopy zwrotu sklaniajg go do
zmiany decyzji w 10. okresie i wyboru ¢,(10) = 1.

Po 10. okresie nastepuje bardzo interesujgcy proces. Gracz racjonalny
podejmuje zawsze przeciwng decyzje do gracza adaptacyjnego (o, = 1 — 0,).
Poniewaz gracz adaptacyjny, bedacy kumulacjg wielu graczy adaptacyjnych,
reprezentuje znacznie wiekszy kapitat niz gracz racjonalny, to wahania decy-
zji obu wplywaja na inflacje, ktéra jest naprzemiennie dodatnia i ujemna.

Na wykresie wyplat obserwujemy efekty tej strategii. Gracz racjonalny
utrzymuje statg przewage w wyplatach. Natomiast gracz adaptacyjny wcigz
sie myli w swoich przewidywaniach, naprzemiennie otrzymujac ok. 0,10 oraz
mniej.

Warto zastanowi¢ sie nastepnie, co sie stanie, gdy zwiekszymy wspoiczyn-
nik adaptacji do jego maksymalnej wartosci (¢ = b = 0,1, 4 = 1,0). W takiej
sytuacji gracz adaptacyjny ma oczekiwania pokrywajgce sie z inflacjg z po-
przedniego okresu (z(t) = x(t — 1)). Wplywa to na znaczne przyspieszenie
w procesie dostosowawczym — juz w drugim okresie obserwujemy naprze-
miennos$¢ decyzji obu graczy, ich przechodzenie od jednej do drugiej inwe-
stycji. Duzo wezeSniej zaczyna sie rowniez proces zmian wyptat i widocznej
przewagi gracza racjonalnego.

Na koniec, przy wcigz niezmienionych stopach zwrotu, obnizony zostat
wspo6tczynnik adaptacji (a = b = 0,1,1 = 0,45). W sytuacji tej wydiuzony zostat
znacznie okres dostosowawczy gracza adaptacyjnego.

Bardzo interesujgca okazala sie natomiast zmiana w dalszych etapach
symulacji. Tym razem gracz racjonalny ocenil, iz najbardziej optaca mu sie
trwaé przy jednej, statej decyzji (o, = 0). Efektem jest zbiezno$é poziomu in-
flacji do poziomu 0 oraz niezmienna w czasie decyzja gracza adaptacyjnego.

Rowniez wyptaty graczy zachowujg sie bardzo stabilnie. Wprawdzie gracz
adaptacyjny zdotal wykorzysta¢ swojg przewage w pierwszym okresie, tak jak
w przypadku rozpatrywanym na poczatku analizy graficznej, to jednak w ko-
lejnych okresach wyptaty graczy byly proporcjonalne.

4.2.2. Przewaga a nad b

Celem kolejnej symulacji byto zbadanie przypadku, w ktéorym wystepuje
réznica w stopach zwrotu z inwestycji — na korzys$é a (a = 0,13,b = 0,1,4 = 0,5)
—rys. 2.

Przebieg symulacji jest o tyle interesujacy, iz doktadnie obrazuje procesy
zachodzace w modelu. Poczagtkowo oczekiwania gracza adaptacyjnego znacz-
nie odbiegaja od zastanej na rynku inflacji. Przez kilka okres6w podejmuje
zatem konsekwentnie decyzje o, = 0 zgodnie ze swoimi oczekiwaniami wyso-
kiej inflacji. Gracz racjonalny wie jednak, ze inflacja jest i bedzie niewysoka
(przez moment nawet ujemna) i wybiera optymalne o, = 0. Nalezy zauwazy¢,
iz inflacja w drugim okresie wyniosta 0. Wynika to z faktu, iz w tym okresie
zaden z graczy nie zmienia decyzji.
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W okresie 3. oczekiwania gracza adaptacyjnego na tyle spadtly, iz sktonito
go to do przejscia do drugiej inwestycji (zmiany na o, = 1). Spowodowato to
oczywiscie wzrost inflacji. Gracz racjonalny natomiast konsekwentnie trwat
przy swoim wyborze.

Warto zwrécié uwage na charakterystyczng ceche przebiegu wyptat gracza
adaptacyjnego. Jego oczekiwania byly duzo mniej optymistyczne niz rzeczy-
wiste wyplaty. Te wzrosly, reagujgc natychmiast na jego decyzje. Gracz spo-
dziewat sie, zgodnie z powolnym procesem adaptacji oczekiwan do rzeczy-
wistosci, stopniowych zmian.

Ostatecznie gracze pozostali w dalszych okresach przy swoich decyzjach
(o = 1). Spowodowato to utrzymywanie sie inflacji na poziomie 0 oraz zbiez-
nos$¢ oczekiwan gracza adaptacyjnego do poziomu inflacji.

oo,

1 — n=mln,
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0.4 / 5 0 15 20 25!
—-0,0002
0,2
-0,0004
5 10 15 20 25!
w (a) decyzje graczy (b) oczekiwania inflacyjne i rzeczywista inflacja
0,14
0,13
0,12
0,11
5 10 15 20 251

0,09

(c) oczekiwane i rzeczywiste wypfaty
Przewagaanadbd (a =0,13,b = 0,1, 1 = 0,45)

5. Model nR?

5.1. Wyprowadzenie

Zalozmy teraz, iz mamy do czynienia z wieloma graczami, wszyscy o ocze-
kiwaniach racjonalnych. Kazdy gracz jest wiec w stanie przewidzieé¢ poziom
inflacji w zaleznos$ci od decyzji wlasnej oraz pozostalych graczy. Przy podej-
mowaniu wlasnej decyzji bierze on pod uwage sposob, w jaki decyduja pozo-
stali gracze.

3 Model opisujgcy rynek zlozony z wielu (n) graczy racjonalnych (R).
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W dalszej analizie zajmowaé sie bedziemy zachowaniem wyrdéznionego
inwestora na tle wyborow tzw. reszty Swiata — tj. pozostalych graczy rozpatry-
wanych 1gcznie. Ich pojedyncze decyzje mozemy potraktowaé catoSciowo
(0_(1)). Podobnie zainwestowany kapitat mozemy skumulowac¢ (A_;). WeZmy
wiec gracza k i przeanalizujmy jego strategie.

W momencie startu mamy oczywisScie, jak poprzednio, inflacje zerowa.
Dla kazdego kolejnego okresu wyliczamy jg z wzoru (1), uwzgledniajgc fakt, iz
mamy de facto dwoch uczestnikéw rynku. Nastepnym krokiem bedzie wyzna-
czenie oczekiwanego zysku, co zrobimy uwzgledniajac wyliczony poziom in-
flacji we wzorze na funkcje oczekiwanej wyptaty. Uzyskujgce ponownie funk-
cje kwadratowa ze wzgledu na o(t), zmaksymalizujemy jg, uzyskujac optymal-
ny wynik:

_ o0 (t-1)1+b)+a-b

o (t) = A1+a) * -
A (0, (t-1)14b)—0_ (t)1+a)+a—b)+aY(a —Db)

- 21+a)A,

ZnalezliSmy zatem optymalny wyboér wyrdznionego gracza racjonalnego.
Wiemy, iz wszyscy pozostali gracze rowniez majg oczekiwania racjonalne.
Zal6zmy dodatkowo, ze kazdy z graczy dysponuje takim samym kapitatem do
zainwestowania. W takiej sytuacji decyzja kazdego z graczy bedzie identycz-
na. Dla uproszezenia notacji oznaczmy przez 4 kapital pojedynczego gracza
racjonalnego (jako utamek calego kapitatu, jakim 1gcznie dysponujg wszyscy
gracze), a przez o(t) — jego decyzje na okres t. Wykorzystujgc powyzsze zalez-
nosci i wychodzgc z réwnania (3), mozemy wyliczy¢:

n(o(t —1)A(1+b)+aY(a —b) + A(a —b))
(1+a)1+n)

Wyznaczong decyzje nalezy jeszcze skorygowaé¢ w znany juz nam ZzZ po-
przednich analiz sposéb (nalezy przyja¢ wartosé 0, jesli wyliczona decyzja
bedzie mniejsza od zera i 1, jeSli bedzie wieksza od 1).

Zauwazmy, iz kazdy z graczy znajduje sie w sytuacji, w ktérej podjecie
jakiejkolwiek innej decyzji niz wyliczona powyzej, zmniejszyloby jego wypta-
te. Znaleziony uklad strategii jest zatem réwnowagg Nasha w tej grze.

Zastanéwmy sie, jak zmienia sie decyzja graczy w zalezno$ci od liczby
uczestnikow rynku. Sprawdzmy, jaka jest graniczna wartos¢ przy n dazgcym
do nieskonczonosci.

o(t) =

o(t—-1)A(1+b)+aY(a -b)+ Ala —b)
(1+a)A
5.2. Odniesienie do rynku z pojedynczym inwestorem

Dokonajmy poréwnania sytuacji z rynkiem z wieloma graczami racjonal-
nymi do rynku z jednym graczem racjonalnym (zob.: 3.1). Aby zilustrowaé roz-

o’ (1) =lni£§0(t) =
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nice w tych rynkach, przeprowadziliSmy odpowiednie symulacje, dla ktérych
przyjeliSmy nastepujace parametry: a = 0,05, b = 0,15, A = 10 000 000, oY =
10 000 000.

0170
1

2 7,7 6 B 10
0,8 //
-0,05
/
0,6 AY 0,1 7/
A\ /

0.4 \ 0,15 ’

\ I/
0,2 \\ -0,2 ;

Mo 0,25 /

2 7 3 B 0 ! /
W p/Wng (a) decyzje (b) inflacja
0.4

\
0,3 \
\
0,2 \\
~

0,1

2 1 6 B 0t

(c) wyptaty

Porownanie decyzji, inflacji i wyptat w modelach pojedynczego i wielu inwestorow
racjonalnych

Wyniki przeprowadzonej symulacji widoczne sg na rys. 3. Efekty dziatan
jednego inwestora w modelu nR oznaczone sg linig ciggla, przerywang nato-
miast oznaczono decyzje, wyplaty i inflacje w modelu pojedynczego inwestora.

Jak widaé, gracz decydujgcy jednoosobowo o calym kapitale moze wy-
ciggac¢ z tego faktu dodatkowe korzys$ci. Swoimi decyzjami wywoluje on defla-
cje i osigga przez kilka poczatkowych okreséw wyzsze wyplaty niz gracz
w modelu nR.

6. Model R + nX*

6.1. Wprowadzenie

W tym rozdziale zajmiemy sie uogélnieniem modelu z poprzedniego roz-
dziatu. Wychodzac od ré6wnania inflacyjnego, dalszg analize przeprowadzmy
dla sytuacji, kiedy mamy do czynienia z graczem o oczekiwaniach racjonal-
nych i nieznang resztg Swiata. Pozostali gracze mogg wiec by¢é w caloSci
zarowno racjonalni, jak i adaptacyjni — obydwa przypadki zostaly juz omo-

4 Model opisujacy rynek ziozony z gracza racjonalnego (R) oraz wielu (n) graczy o blizej nie-
okreslonych oczekiwaniach (X).
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wione. Moze sie rowniez zdarzy¢, iz Swiat bedzie sie skladat z jednych i dru-
gich. W tym rozdziale dopuszczamy jednak rowniez inne sytuacje. Gracze sta-
nowigcy reszte Swiata mogg mie¢ dowolnie przypisany rozkiad prawdopodo-
bienstwa, z jakim wybierajg poziomy o. Jak w takiej sytuacji powinien podej-
mowac¢ decyzje gracz racjonalny?

Przeanalizujmy teraz mozliwe wyptaty gracza k w zaleznos$ci od decyzji
reszty Swiata oraz jego wlasnych strategii. Podobnie jak w poprzednich anali-
zach ustaliliSmy pewne poziomy niezmienne dla kolejnych symulacji: 0},(0) =
1,040)=1,A; =100, A = 10 000, «Y = 100 000.

6.2. Symulacje

6.2.1 Zdecydowana przewaga a nad b

Na poczatek spéjrzmy na sytuacje, przy ktérej tatwo jest przewidzieé dzia-
tania gracza racjonalnego. Rys. 4. przedstawia sytuacje, gdy zwrot z inwesty-
cji A jest zdecydowanie wiekszy niz z B. Nietrudno zauwazyé¢, iz dla kazdej
mozliwej decyzji reszty Swiata graczowi o oczekiwaniach racjonalnych nie
oplaca sie decyzja inna od o(t) = 1. Wynika z tego, ze strategia ta jest SciSle
dominujgca. Przy kazdym innym poziomie o(t) uzyskalby on nizszg wyplate.
W tym wypadku wida¢ wiec, ze na decyzje naszego inwestora nie ma zadnego
wplywu to, jakie oczekiwania reprezentuja pozostali gracze.
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Zdecydowana przewaga a nad b (a = 0,5, b = 0,005)

Wro6émy jeszcze na chwile do sytuacji, gdy wszyscy gracze na rynku sg ra-
cjonalni (zob.: rozdz. 5.). Wtedy dla kazdego ¢ mamy o;(t) = 1, co prowadzi do
réownowagi Nasha. Warto zwrécié¢ uwage, iz znaleziona réwnowaga Nasha jest
réwniez rownowaga w strategiach Scisle dominujacych, gdyz nie tylko zadne-
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mu z graczy nie oplaca sie zmieni¢ swojej strategii, ale ponadto otrzymuje on
najwyzszg mozliwg wyptate w grze.
Przypadek zdecydowanej przewagi b nad a jest analogiczny do opisanego.

6.2.2. Niewielka przewaga a nad b

Zastanéwmy sie teraz, co sie zmieni, jeSli a nadal bedzie wieksze od b, ale
juz nie w tak duzym stopniu. Rys. 5. przedstawia wlasnie taka sytuacje.

Jesli zatozyliby$Smy, iz wszyscy gracze sg racjonalni i wiedzg o tym, to przez
analogie do opisywanej juz sytuacji bez trudu doszlibySmy do réwnowagi
Nasha odpowiadajacej wektorowi decyzji ztozonemu z samych jedynek. W sy-
tuacji niepewnosSci wobec oczekiwan i wynikajgcych z nich strategii pozosta-
tych graczy na rynku, nie mozemy jednak stwierdzié, iz gracz zoptymalizuje
swojg wyplate korzystajgc jedynie ze swoich strategii czystych.
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Niewielka przewaga a nad b (a = 0,25, b = 0,15)

Z pewnoS§cig mozna zauwazy¢, iz mamy tutaj Kilka strategii zdominowa-
nych, np. o(t) = 0 zawsze przyniesie zysk mniejszy niz na przyktad o(t) = 0,5.
Inwestor nie ma jednak zadnej strategii dominujace;j.

Mozna sie zastanowi¢ nad sytuacjg, gdy reszta Swiata ma przypisany jakis
rozklad prawdopodobienstwa, wedlug ktérego podejmuje decyzje o wielko$-
ci kapitalu przeznaczonego na inwestycje A. Najprostszy jest oczywisScie roz-
ktad jednopunktowy. Gracz racjonalny, znajagc dokladnie poziom decyzji
reszty Swiata, wybiera najlepszg mozliwg odpowiedz na postepowanie innych
inwestorow uzyskujgc swoj maksymalny mozliwy zysk.

Bardziej skomplikowana jest sytuacja, gdy rozktad prawdopodobienstwa
Swiata jest dwupunktowy. Dla ustalenia uwagi, zatézmy, iz z prawdopodo-
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bienstwem p gracze wybiorg poziom o_(t) = 0 i z prawdopodobienstwem
(1-p) poziomo_i(t) = 1. Zastano6wmy sie, jak w takiej sytuacji gracz racjonalny
podejmuje decyzje. Gdyby analizowat kazdg z decyzji Swiata osobno i ustalat
sSwoja najlepsza mozliwg odpowiedz na kazdg z nich oddzielnie, otrzymali-
bySmy: dla o_,(t) = 0 zmaksymalizuje on swojg wyplate, grajgc o(t) = 0,78 nato-
miast dla o_,(f) = 1 wybierze on poziom o(t) = 1. Poniewaz jednak decyzja
Swiata wynika ze strategii mieszanej, mozna przypuszczaé, ze gracz podejmu-
jac decyzje, bierze pod uwage obie mozliwe sytuacje 1gcznie. Bez szczegbto-
wej analizy nie ma jednak pewnosci, jaka decyzja jest dla gracza optymalna
(by¢ moze wybierze on strategie czystg r6zng od wskazanych powyzej).

6.2.3. Rowne stopy zwrotu

Ostatnim omawianym przypadkiem bedzie sytuacja przedstawiona na rys.
6., kiedy to stopy zwrotu z A i B sg sobie rowne. Ponownie mamy tu do czynie-
nia z sytuacja, gdy mozna wykreslié¢ z analizy kilka strategii zdominowanych,
ale nie istnieje, w strategiach czystych, strategia dominujaca.

Rowne stopy zwrotu (a = b = 0,25)

Przypuszczalnie strategia bedgca najlepsza odpowiedzig na kazde posu-
niecie $wiata jest ztozona z decyzji z odcinka (0,25, 0,75), poniewaz wszystkie
inne strategie sg $cisle zdominowane. Nie mozna jednak bez glebszej analizy
wywnioskowaé konkretnej strategii gracza racjonalnego. Wiemy tylko, ze szu-
kajac rownowagi bedzie sie poruszal po garbie widocznym na wykresie.
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7. Podsumowanie

W naszej pracy zbudowaliSmy model opisujgcy zachowanie inwestorow —
ich oczekiwania inflacyjne, decyzje inwestycyjne oraz zwroty z inwestycji.
RozpatrzyliSmy szereg przypadkow funkcjonowania modelu — poczynajgc od
pojedynczych inwestoréow (tak racjonalnych, jak i adaptacyjnych) i przecho-
dzac do zlozonych rynkéw (gracz racjonalny z wieloma graczami adaptacyjny-
mi, wielu graczy racjonalnych, gracz racjonalny i wielu innych o nieznanych
oczekiwaniach). W pracy zaprezentowaliSmy skrécony opis modelowania
analitycznego oraz zaprezentowali$my dzialanie modelu za pomoca symula-
cji, wykresow i interpretacji.

Praca zawiera opisy roznych rynkow. WykazaliSmy réznice w sposobie po-
dejmowania decyzji przez poszczegbdlne grupy inwestorow. Udato nam sie po-
twierdzi¢ wiele naszych intuicji na ten temat, wyjasni¢ schemat podejmowa-
nia decyzji przez roéznych inwestoréw. Jednym z ciekawszych wnioskéw byto
spostrzezenie, iz pojedynczy gracz racjonalny podejmuje swojg decyzje in-
westycyjna inaczej, gdy wie, ze jest jedynym uczestnikiem rynku, niz w przy-
padku, gdy jest jedynie jednym z wielu graczy. Obserwacja ta zmusza do kry-
tycznego spojrzenia na upraszczanie modeli inflacyjnych przez wykorzysty-
wanie reprezentatywnego konsumenta. Jak wynika z naszej pracy, uproszcze-
nie takie moze mieé¢ wplyw na sposéb postepowania inwestora.
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