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Streszczenie

Praca przedstawia wyniki analizy symulacyjnej policy-mix przeprowadzonej na podstawie
gry fiskalno-monetarnej, w ktérej wladze fiskalne i monetarne podejmuja decyzje o wy-
borze optymalnych strategii z punktu widzenia realizacji wlasnych celéw gospodarczych
(pozadanych wartosci dla dynamiki PKB i inflacji). Do odzwierciedlenia zaleznosci mie-
dzy instrumentami polityki fiskalnej (deficytem budzetowym w relacji do PKB) 1 mone-
tarnej (realng stopa procentowa) a uzyskanymi w wyniku ich zastosowania efektami eko-
nomicznymi wykorzystano zmodyfikowana funkcje logistyczng. Przyjeta metoda badaw-
cza umozliwia uwzglednienie specyfiki wplywu tych instrumentéw na koniunkture, pole-
gajacej na ograniczonych mozliwosciach stosowania skrajnie restrykcyjnych badz skraj-
nie ekspansywnych polityk i ich oddzialywania na stan gospodarki.

Badania symulacyjne mialy na celu pokazanie wplywu zaréwno parametréw funkcji, jak
priorytetow wiadz fiskalnych 1 monetarnych na stan réwnowagi Nasha utozsamiany z wy-
borem okreslonej kombinacji polityki budzetowej i pienigznej. Na podstawie uzyskanych
wynikow przedstawiono analize izokwant wzrostu PKB 1 izokwant inflacji pokazujacych
jakie alternatywne policies-mix (stanowiace kombinacje polityki fiskalnej i monetamej o
okreslonym stopniu restrykcyjnoéci/ekspansywnosci) umozliwiajg osiagniecie przyjetej
dynamiki PKB i zalozonego poziomu inflacji. Izokwanty te pozwalajg zaobserwowac
rozwiazania Pareto-optymalne 1 rozwigzania bliskie optymalnym (z dopuszczalnym prze-
dzialem wahan woko! wartosci pozadane;j).

1. Wprowadzenie

Praca przedstawia problem wyboru policy-mix w kontekécie teorii gier 1 wzajemnych uwarun-
kowan decyzyjnych miedzy wiadzami fiskalnymi (rzadem) a monetarnymi (bankiem centralnym).
Policy-mix stanowi w tym ujeciu kombinacje polityki fiskalnej i monetarnej o okreslonym stopniu
restrykcyjnosci/ekspansywnoéci kazdej z nich.

Przedmiotem analizy jest gra, ktore) istota zawarta jest w tabeli 1 przedstawiajacej tablice wy-
plat dla takiej gry. Strategie wladz fiskalnych (rzadu) oznaczaja strategie polityki budzetowej — od
skrajnie restrykcyjnej w pierwszym wierszu do skrajnie ekspansywnej w ostatnim. Jako miemnik stop-
nia restrykcyjnosci/ekspansywnosci polityki fiskalnej przyjeto poziom deficytu budzetowego w relacji
do PKB. Analogicznie strategie wladz monetarnych (banku centralnego) oznaczaja strategie polityki
pienigznej — od skrajnie testrykcyjnej w pierwszej) kolumnie do skrajnie ekspansywnej w ostatniej,
przy czym jako wyznacznik restrykcyjnoéci/ekspansywnosci polityki monetarnej przyjeto wysokos$é
realnej stopy procentowej. Wyplaty zostaly oznaczone w nastgpujacy sposéb: y; - wyplata wladz fi-
skalnych (tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad stosuje strategie fiskalng Fi, a bank centralny
strategig monetarng Mj, p; - wyplata wladz monetamych (inflacja) w tej samej sytuacji strategiczne;.
Symbolem b; oznaczono deficyt budzetowy w relacji do PKB, charakteryzujacy i-tg strategie fiskalna,
natomiast r; - realng stopg procentowg przypisang j-tej strategii pieni¢znej. Zaklada sig¢, ze wiadze
fiskalne 1 monetarne decyzje podejmujg samodzielnie, a stan rownowagi Nasha w takiej grze utozsa-
miany z wyborem okreslonej kombinacji polityki budzetowe;j 1 pienieznej.

Przedstawiona w pracy analiza stanowi kontynuacj¢ badan autorki (Woroniecka-Leciejewicz
(2006-2012)) dotyczacych problematyki wyboru policy-mix z wykorzystaniem gry miedzy rzadem a
bankiem centralnym. We weczesniejszych publikacjach (Woroniecka-Lecigjewicz (2008-2011)) do
wyprowadzenia formul okredlajacych nieliniowe zaleznosci migdzy warto§ciami w tablicy wyplat w
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grze, oznaczajacymi odpowiednio wzrost gospodarczy i inflacje¢ a instrumentami policy-mix wykorzy-
stano wz6r na rozwinigcie funkcji w szereg Taylora 1 na tej podstawie wnioskowano o réwnowadze w
grze 1 Pareto-optymalnosci rozwigzan. Majgc na uwadze chgé uzupehienia teoretycznych rozwazan
zawartych w powyzszych publikacjach o analiz¢ symulacyjng pozwalajgcg na rozpatrzenie réznych
wariantow uwarunkowan koniunktury, w szczeg6lnosci w kontekscie skutecznoscei polityki fiskalnej i
monetamej w oddziatywaniu na stan gospodarki — w ostatniej publikacji (Woroniecka-Leciejewicz
(2012)) zaprezentowano pierwsze obliczenia dla gry fiskalno-monetarnej z wykorzystaniem zmodyfi-
kowanej funkcji logistycznej oraz wstepne wyniki badan oraz ich interpretacje.

Tabela 1. Gra fiskalno~ monetarna — tablica wyplat

Bank cenfralny - polityka monetarna
« restrykcyjna ekspansywna —
Tablica wyplat Strategia Strategia Strategia
monetarna M; | monetarna My monetarna M,,
(stopa proc. »y) | (stopa proc. r:) (stopa proc. r,)
« L Strategia fiskalna 7, P Pz Pin
=
= ;. {deficyt budzetowy b;) },” Vis Vi
E 2
E % Strategia fiskalna F, P P22 Pn
.‘? o (deficyt budzetowy b2) Yor ) Vo
°
g g
| 2
22
5 £ | Strategia fiskalna £, Pt Pz Pn
| | (defieyt budzetowy b, ) Pt Yz Yonur

Zastosowanie modyfikacji funkeji logistycznej umozliwia uwzglednienie specyfiki oddzialywa-
nia instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki (w tym na dynamike PKB 1 infla-
cj¢) polegajgcej na tym, ze sg one skuteczne jedynie w pewnym przedziale wahan instrumentu, a poza
nim ich skutecznoé¢ maleje. Oznacza to m.in., ze mozliwosci obnizania inflacji poprzez stosowanie
coraz bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej sa ograniczone, podobnie jak mozliwosci pobudzania
wzrostu gospodarczego przez coraz bardziej ekspansywna polityke fiskalng.

Badania z wykorzystaniem funkeji logistycznej byly kontynuowane w kierunku uwzglednienia
z jednej strony wplywu parametréw charakteryzujacych skuteczno$c i zakres wahan instrumentdw
policy-mix, z drugiej oddzialywania wyznaczonych przez wtadze fiskalne i monetamme celéw makro-
ekonomicznych — na wyniki gry, w tym réwnowagg i Pareto-optymalno$¢ rozwigzah. Rezultatem
przeprowadzonych badan jest niniejsza publikacja.

2. Zalozenia dotyczace wplywu instrumentow policy-mix na stan gospodarki

Gra analizowana jest przy przyj¢ciu pewnych zatozen dotyczacych wplywu instrumentow poli-
tyki fiskalnej 1 monetarnej na stan gospodarki, charakteryzowany przez wzrost PKB i inflacje. Zaktada
sig, ze:

1. wazrost stopy procentowej, ceteris paribus, wywoluje spadek tempa wzrostu gospodarczego

(—? < ) oraz ograniczenie inflacji (? <0),
s i

2. wzrost deficytu budzetowego, ceteris paribus, przyczynia sie do wzrostu inflacji (Z—Z >0).

Problem stanowi przyjecie zalozenia dotyczacego wplywu deficytu budzetowego na realny
wzrost produkcji w gospodarce. Mozna rozwazy¢ dwa warianty:
A — wzrost deficytu budzetu panstwa, ceferis paribus, powoduje zwigkszenie tempa wzrostu

PKB(%>O),




B - wzrost deficytu budzetowego, ceteris paribus, ogranicza wzrost PKB (% <0).

Dodatkowo zaklada sig, ze: Ab; =b; -b;_y >0, Arj =r;~r; | <0, co oznacza odzwierciedlenie

przyjetego schematu w konstrukeji tablicy wyplat dotyczacego kolejnoscei strategii fiskalnych i mone-
tamych — zaczynajac od restrykcyjnych i przechodzac do ekspansywnych, przy czym wzrost stopnia
ekspansywnosci polityki fiskalnej nastgpuje wraz z rosngcym deficytem budzetowym, a wzrost stop-
nia ekspansywnosci polityki monetarnej — wraz z malejacg stopa procentowa.

Prezentowane w niniejszej pracy badania koncentruja si¢ na analizie gry fiskalno-monetame;j
dla wariantu zalozen A, ktéry wydaje si¢ bardziej realistycznie odzwierciedlac wptyw polityki fiskal-
nej na mozliwo$ci wzrostu gospodarczego w krotkim okresie.

Do odzwierciedlenia zalezno$ci miedzy wzrostem gospodarczym i inflacja a instrumentami sta-
bilizacyjnej polityki makroekonomicznej wykorzystano zmodyfikowang funkcje logistyczna, ktdra
umozliwia uwzglednienie specyfiki oddziatywania instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej pole-
gajacej m.in. na tym, ze ich skuteczno$¢ jest najwigksza w pewnym przedziale wahan instrumentu, a
poza nim jest ograniczona. Oznacza to, ze mozliwosci obnizania inflacji poprzez stosowanie coraz
bardziej restrykcyjnej polityki monetamej s3 ograniczone, podobnie jak mozliwosci pobudzania wzro-
stu gospodarczego przez coraz bardziej ekspansywna polityke fiskalna.

Zastosowanie funkcji logistycznej do odzwierciedlenia oddzialywania instrumentow policy-mix
na stan gospodarki w grze fiskalno-monetarnej z uwzglednieniem istotnych w tym kontekscie wiasno-
$ci funkcji 1 interpretacji parametrow przedstawiono w ostatniej publikacji autorki (Woroniecka-
Leciejewicz (2012))

Wplyw instrumentu fiskalnego, tj. deficytu budzetowego w relacji do PKB (b), na tempo wzro-

stu gospodarczego (y) charakteryzuje rosnaca funkcja logistyczna: y = f(b)= “ +6y, przy

1+ fre~#b
czym f>0, >0, &>0. Oznacza to, ze wzrost deficytu budzetowego, ceteris paribus, przyczynia si¢
do ozywienia wzrostu gospodarczego (—a%} > 0), ale skuteczno$¢ oddziatywania polityki budzetowej na

koniunkture gospodarczg jest ograniczona tylko do pewnego przedzialu wahan warto$ci instrumentu.
Zaklada sie, Ze ograniczone sg zaréwno mozliwo$ci pobudzania wzrostu poprzez stosowanie coraz
bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej (podwyzszanie deficytu) jak 1 mozliwoéci negatywnego
wplywu na dynamike produkeji przez coraz bardziej restrykcyjna polityke polegajaca na redukeji defi-
cytu (zwigkszaniu nadwyzki budzetowej). Przy skrajnie restrykcyjnej polityce fiskalnej wzrost PKB
jest najnizszy 1 rowny & (win = &), a dalszy wzrost restrykcyjnosei polityki nie ma juz wpltywu na
dynamike produkcji. Analogicznie przy skrajnie ekspansywnej polityce najwyzszy realny wzrost PKB
jest rowny & (Ymax = & + ), a dalsze zwigkszanie jej ekspansywnosci przestaje by¢ skuteczne.

Oddzialywanie stopy procentowej (1) na wzrost gospodarczy (v) opisuje malejaca funkcja logi-

@
styczna: y = f(r}y= —ZF+ 87, przy czym (>0, 3,>0, a;<0. Wraz ze wzrostem stopy procento-
1+ ﬂze—— -

wej nastgpuje spadek dynamiki PKB (@ <0) z poczatkowo maksymalnej (ym,= &) przy skrajnie
or

ekspansywnej polityce pienigznej i towarzyszacej jej ekstremalnie niskiej wartosci stopy procentowej
— do najnizszej (Vs = & + ), gdy stopa procentowa osigga skrajnie wysoki poziom. Skuteczno$é
polityki monetarnej w oddzialywaniu na dynamik¢ PKB maleje wraz z przechodzeniem w kierunku
polityki skrajnie ekspansywnej (lub skrajnie restrykcyjnej) — przyktadowo mozliwosci pobudzania
wzrostu gospodarczego przez stosowanie coraz bardziej ekspansywnej polityki pienieznej polegajacej
na ekstremalnym obnizaniu stép procentowych sg ograniczone, taka polityka nie przynosi spodziewa-
nych efektow,
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Analogicznie oddzialywanie instrtumentu fiskalnego na inflacj¢ (p) opisuje rosnaca funkcja logi-

styczna: p= (&) =_a3._zb_+63 , przy czym f35>0, x>0, a3>0. Zaklada si¢ tym samym, ze wzrost
I+,B3e

deficytu budzetu panstwa towarzyszacy ekspansywnej polityce fiskalnej, ceteris paribus, zwigksza
napigcia inflacyjne w gospodarce i poziom inflacji (%> 0), a zmniejszanie deficytu ma wplyw na
ograniczanie inflacji, ale skuteczno$¢ polityki budZetowej maleje wraz z przechodzeniem w kierunku
polityki coraz bardziej ekspansywnej lub skrajnie restrykcyjnej. Dla skrajnie restrykcyjnej polityki

fiskalnej inflacja jest na ekstremalnie niskim poziomie (p,,;, = &) 1 dalszy wzrost restrykcyjnosci tej
polityki nie przyczynia si¢ juz do obnizania inflacji. Podobnie ograniczong skuteczno$¢ polityki fi-

nej polityce, gdy inflacja jest najwyzsza (pm, = & + @3) i dalsze zwigkszanie ekspansywnosci nie wy-
woluje juz wzrostu inflacji.

Wplyw stopy procentowej (r) na inflacj¢ (p) opisuje malejaca funkcja logistyczna:
p=f0) :%7+ 84, przy czym S3,>0, 34>0, 2y<0. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem stopy pro-
I+ Bge™*

centowej nastepuje ograniczenie poziomu inflacji (6_p<0) z poczatkowo ekstremalnie wysokiego
"

(Puax = 1) przy skrajnie ekspansywnej polityce pienieznej — do ekstremalnie niskiego (pmin = & + @)
przy polityce skrajnie restrykcyjnej. I w tym przypadku zastosowanie funkcji logistycznej wskazuje na
ograniczong skuteczno$¢ polityki pienigznej — przykladowo mozliwosci obnizania inflacji poprzez
stosowanie coraz bardziej restrykcyjnej polityki monetamej (podwyzszanie stopy procentowej do
skrajnie wysokich wartosci) s3 ograniczone.

3. Réwnowaga Nasha w grze a priorytety polityki fiskalnej i monetarnej. Wyniki symulacji

Do obliczenia wyplat w grze fiskalno-monetamej wykorzystano zmodyfikowang funkcje logi-
styczng. Zarowno wyplata wiadz fiskalnych — tempo wzrostu PKB (y), jak 1 wladz monetarnych —
inflacja (p), zaleza od instrumentdéw policy mix: deficytu budzetowego w relacji do PKB (b)) 1 realnej
stopy procentowej (r;):

[o4 ay
vy = fbi.ry)= L+ i+ 5, M
1+f41e X0 1+ Bye X2l

a ay
py = flbi.r))= L L+ 5. @)
14f3¢ 30 1+ fye Xaly

Wyniki obliczen dla wybranych parametréw (wariant 1) zawarto w tabeli 2, ktora przedstawia
tablice wyplat Dla kazdej kombinacji polityki fiskalnej i monetamnej podano tempo wzrostu PKB —
lewy dolny rog kazdej komoérki oraz poziom inflacji ~ prawy gdmy rog. Najnizsza inflacja, ale jedno-
czesnie najnizszy wzrost gospodarczy wystepuje w przypadku wyboru kombinacji skrajnie restrykeyj-
nych polityk: monetarnej i fiskalnej (lewy gémy rog tablicy wyplat). Wraz ze wzrostem stopnia eks-
pansywnosci polityki monetamej ceteris paribus i obnizaniem stopy procentowej (przejscie w prawo)
zwigksza si¢ inflacja i roénie tempo wzrostu PKB. Rowniez na skutek wzrostu ekspansji polityki fi-
skalnej ceteris paribus i rosnacego deficytu budzetowego (przejscie w dol) nastepuje wzrost inflacji i
dynanuki produkcji. Najwyzsza inflacja, ale i najszybszym wzrostem PKB charakteryzuje si¢ gospo-
darka, gdy zaréwno polityka pieni¢zna jak i budzetowa maja charakter skrajnie ekspansywny (prawy
dolny rog tablicy).

Wladze fiskalne i monetamne wybierajac optymalne strategie kieruja sie wlasnymi celami. W
badaniach rozwazono dwa przypadki: pierwszy, w ktorym zaklada sig, ze wiladze fiskalne daza do
maksymalizacji tempa wzrostu PKB, a monetarne do minimalizacji inflacji oraz drugi, w ktérym
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przyjmuje si¢, ze wladze monetarne 1 fiskalne wyznaczajg wlasne cele, ktore cheg osiagnaé, okreslajac
pozadany cel inflacyjny i planowang dynamike PKB.

W pierwszym przypadku dla kazdej strategii monetarnej j wladze fiskalne wybieraja optymalna
strategig fiskalng i* maksymalizujac tempo wzrostu PKB: mjn y; . Analogicznie wladze monetarne
i

dla kazdej strategii fiskalnej i wybieraja optymalng strategie monetarng j*, ktéra charakteryzuje sie
minimalnym poziomem inflacji: min p; . W takiej sytuacji wiadze fiskalne dysponuja strategia do-
J

minujaca, ktora jest skrajnie ekspansywna polityka budzetowa. Jest ona z punktu widzenia rzadu stra-
tegia optymalng niezaleznie od tego, jakie decyzje odnosnie wysokosci stop procentowych podejmuje
bank centralny. Analogicznie skrajnie restrykcyjna polityka pienigzna stanowi dla wladz monetarnych
strategie dominujgca, ktéra jest optymalna niezaleznie od tego, jaka strategi¢ polityki fiskalnej wybie-
ra rzad — restrykcyjna czy ekspansywna. Réwnowaga w grze (przy czym stan rownowagi utozsamiany
jest z wyborem okreslonej policy-mix) jest woéwczas determinowana przez strategie dominujgce, skla-
niajgce do wyboru kombinacji skrajnie restrykcyjnej polityki monetarnej i skrajnie ekspansywne;j fi-
skalnej (przedstawia to rys. 1).

instrument polityki monetarnej - realna stopa procentowa (w %)

polityka restrykcyjna « — polityka ekspansywna
=)
5
23
a = 4+
2
XL
o £
o . . .
o B «+——  celinflacyjny — min
POl
[I=p=%
B
! T <+
ke
£
g i
fi=4 @ <+
g £
£
° =
S 3
= ow
g ,
E g stan pozadany wzrost PKB — max
s 2 réwnowagi l l l
2=
=9
2. /

Rys. 1. Dominujace strategie fiskalne i monetarne — przypadek maksymalizacji realnego wzrostu PKB i
. minimalizacji inflacji

W drugim przypadku zaklada si¢, ze whadze fiskalne 1 monetarne daza do minimalizacji odchy-
len odpowiednio wzrostu PKB i inflacji od wartosci pozadanych. Przyjmuje si¢, ze dla kazdej strategii
monetamnej ; wladze fiskalne wybieraja optymalna strategie fiskalng i* minimalizujac odchylenie (co

do wartosci bezwzglednej) wzrostu PKB od pozadanej wartosci: maxl)’ij ~_v*l . Analogicznie wladze
i

monetarne dla kazdej strategii fiskalnej / wybieraja optymalna strategie monetarna j*, ktora charakte-

ryzuje sie¢ minimalnym odchyleniem (co do modulu) inflacji od wartoéci pozadanej (celu inflacyjne-

go): mjn‘P,j*P*| .
J




Tabela 2. Tablica wyplat. Optymalne strategie fiskalne i monetarne. Réwnowaga Nasha
3.0 28 2,0 2,5 2,4 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,8 1,6 1,0- 0,0

o ENE) 102 0.89 0.82 0,74 0,65 0,56 046 0,34 022 0,00 0,19 130 3,84
’ 0,15 -0.10 -0,04 -0,01 0,03 0,07 0,11 0,16 0,21 0,20 0,32 0,45

0.0 0,02 0,13 0,26 0,33 0,41 0,50 0,60 0.70 0.81 093 1.06 1,35 5,00
) 1,24 1,29 1,35 1,38 1,42 146 1,50 1.55 1,60 1,65 1,71 1,84

10 118 129 142 149 1,57 1,66 1,75 1.86 197 2.09 222 12,50 3,61 6,16
N 2,02 2,67 273 2,77 2.80 2.84 2.89 293 2,98 373 4.89

12 1,36 1,47 1,60 1,68 1,76 1,84 1,94 2,04 2,69 3,80 6,34
) 2,85 2,90 2,96 2,99 3.03 3,07 3,11 3,16 3,21 3,96 5,11

4 1,53 1,64 1,77 1,85 1,93 2,01 2,11 221 2,86 3,97 0,51
' 3,05 3,10 3,16 3,19 3,23 3,27 3,31 3,30 341 4,16 531

o 1,68 1,79 1,92 1,99 2,07 2,16 2,20 2,36 30 4,12 6,66
’ 3,23 3,28 3,34 337 341 3,43 3.49 3.54 3.59 3,64 3,70 3,83 4,34 549

2 1.81 192 2,05 2,13 221 2,29 2,39 1249 2.60 272 285 3,14 425 6,79
) 3.39 344 349 3.53 3.56 3,00 3,65 3.69 3,74 3.80 3,80 3,99 449 5,65

0 193 203 716 314 232 741 12,50 7.60 272 2,84 796 325 436 6,90

- 3.52 3.57 3.63 ) 3.66 3.74 3,78 3.83 3.88 3.94 3,99 4,12 4,63 5,78

22 202 2,13 220 2,34 [ K 2,60 2,70 281 2,93 3,06 3,35 4,40 7,00
] 3.064 3.09 375 3.78 180 390 3,95 4.00 4.05 4,11 4,24 4,75 5,90

24 2,11 221 2,34 242 2,59 2,68 2,78 2,90 3,02 3,14 343 4,54 7,08
! 3,74 379 385 3.88 3,96 4,00 4,05 4,10 4,15 421 4,34 4,85 6,00

70 218 128 241 12,49 2,66 2,75 185 297 3,09 3,21 3,50 161 7,15
' 3.82 3.87 393 3,96 4,04 4,08 4,13 4,18 4,24 4,29 443 4,93 6,09

238 2,24 2,34 1247 2,55 2,72 2,81 291 3,02 3,14 327 3,56 4,67 7.21
) 3,89 3,94 4,00 4,04 4,11 4,15 4.20 4,25 4,31 4,37 4,50 5,00 6,10

10 2,28 2,39 12,52 2,60 277 2,86 2,96 3,07 3,09 332 3,61 472 7,26
! 3,95 4,00 4,06 4,09 4,17 4,21 4,26 431 4,37 442 4,56 5,06 6,22

12 2,33 2,43 S 2,64 2,81 2,90 3.00 3,12 324 3,36 3,65 4,76 7,30
) 4,00 4,05 4,11 4,14 4,18 4,22 4,26 431 4,36 4,42 4,47 4,60 5,11 0,27

w0 2.43 7254, 2,67 2.74 282 291 3,01 30 322 334 347 376 287 741
) 4,13 4,18 4,24 4,27 431 4,35 4,39 4.44 449 4,54 4,60 4,73 5,24 6,39

50 s 249 2,60 273 2,80 2,88 297 3,06 317 3,28 3,40 3,53 3,81 492 747

o 4.20 4,25 431 4,34 438 4,42 446 4,51 4.56 4,61 4,67 4,80 5,30 6,46

6.0 C251 2,62 275 2,82 2.90 2,99 3,08 3.19 3,30 3,42 3,55 3,84 495 749
! 4,22 4,27 4,33 4.36 4,40 4,44 4,48 4,53 4,58 4,64 4,69 4,83 5,33 6,49

Parametry (wariant 1): @,=6; Si=1; 1=1; ax=-5; /=1; n=1.6,=3; &=5; fi=1; n=1; a=-11; B=1; pa=1;5=8.

Oznaczenia: optymalne strategie:

Pozadany wzrost PKB = 3,5%, cel inflacyjny=2,5%

B.52 - fiskalne, ;49 — monetarne, réwnowaga Nasha — rozwigzanie obramowane pogrubiona linig




Tabela 3. Tablica wyptat.

. Rozwiazania umozliwiajace osiagniecie przyjetych celéw gospodarczych (z dopuszezalnymi przedzialami wahaf)

3,0 2,8 2,6 2,5 24 23 2,2 2,1 2,0 19 18 1,6 1,0 0,0

o ERE 1,02 0,89 0,82 0,74 0,65 0,56 0,46 0,34 0,22 0,09 0,19 1,30 3,84
“ 1015 0,10 0,04 -0,01 0,03 007 0,11 0,16 0,21 0,26 0,32 045 0,96 2,11

00 0,02 0,13 0,26 0,33 0,41 0,50 0,60 0,70 0,81 0,93 1,06 135 EZa63 5,00
T4 1,29 135 1,38 1,42 1,46 1,50 1,55 1,60 1,65 1,71 1,84 2,34 3,50

o 1,18 1,29 1,42 149 1,57 1.66 1,75 1,86 1,97 2,09 2,22 EZ507 361 6,16
Y| 262 2,67 2,73 2,77 2,80 2,84 2,89 2,93 2,98 3,04 3,10 3,23 3,73 4,89

" 136 1,47 1,60 1,68 1,76 1,84 1,94 2,04 2,15 2,27 2,40 2,69 3,80 6.34
285 2,90 2,96 2,99 3,03 307 345 396 5,11

14 1,53 1,64 1,77 1,85 193 2,01 2,57 2,86 397 6.51
71305 3,10 3,16 3,19 3,23 327 3,65 4.16 531

6 1,68 1,79 1,92 1,99 2,07 2,16 272 3,01 412 6,66
© 132 3,28 3,34 3,37 341 345 3,83 4,34 5,49

s 1,81 1,92 2,05 2,13 2,21 72,29 285 3,14 425 6,79
1339 344 3,49 3,53 3,56 3,60 3,99 4,49 5,65

20 93| 203 2,16 2,24 B _ 240 | 2,96 325 436 6,90
71352 3,57 3,63 3,66 3.70 3,74 4,12 4,63 5,78

2 2,02 2,13 T 226 2,34 7242 2504 3,06 335 446 7,00
) 3,64 3,69 3,75 3,78 3,82 3.86 4,24 475 5,90

24 211 2,21 1234 EEE 2,59 314 343 2,54 7,08
T34 3,79 3,85 3.88 392 3.96 434 4,85 6,00

26 2.8 T 228 241 2,57 2,66. 320 3.50 461 7.5
382 3,87 3,93 3,96 4,00 4,04 443 4,93 6,09

. 274 2,34 [ FHR By 2,63 272 327 3.56 167 EFT)
© | 3,89 3,94 4,00 4,04 4,07 4,11 4,50 5.00 6.16

10 228 239, 2.60. 2,68 2,77 332 3,61 a7 7.26
© | 395 4,00 4,06 4,09 4,13 4,17 4,56 5.06 622

12 233 1243 2,56 72,64 272 2,81 336 3,65 476 730
{400 4,05 4,11 4,14 4,18 4,22 4,26 431 4,36 4,42 447 4,60 5,11 6,27

40 243 [k 267 274 2,82 2,91 3,01 3,01 322 334 147 3,76 437 741
* a1 4,18 424 427 431 435 439 444 4,49 4,54 4,60 4,73 5,24 6,39

o 1493 12,60 7273 2,80 7,88 2,97 3,06 3,07 328 3,40 353 3,81 4,92 747
© | 420 425 4,31 4,34 438 4,42 446 4,51 4,56 4,61 4,67 4,80 5,30 6,46

60 51 {2062 | 1.2,75 | 2,82 2,90 2,99 3,08 3,19 3,30 342 3.55 384 495 7,49
P lam 427 433 436 440 4,44 4,48 4,53 4,58 4,64 4,69 483 533 6,49

Parametry (wariant 1): &,=6; £i=1; 11=1; a=-5; fo=1; 1:=1;6=3; a=5; B=1; 1n=1; av=-11; f=1; 1:=1;6=8.

Oznaczenia:

czalne odchylenie 10% wartos$ci pozadanej),

- wzrost PKB w przedziale 3,5% = 0,088% (dopuszczalne odchylenie 2,5% wartosci pozadane;j), - wzrost PKB w przedziale 3,5% + 0,35% (dopusz-
- inflacja w przedziale 2,5% + 0,063% (dopuszczalne odchylenie 2,5% wartoéci pozadanej, - inflacja w przedziale

2,5% + 0,25% (dopuszczalne odchylenie 10% wartosci pozadanej), rozwiazania mieszczace sie w przedziale 2,5% odchylen od wartosci pozadanych jednoczednie dla wzrostu
1 inflacji obramowane pogrubiong linia




Dla przypadku, gdy wladze fiskalne 1 monetarne daza do minimalizacji odchylen odpowiednio
realnego wzrostu gospodarczego 1 inflacji od wartosci pozadanych, wykonano obliczenia dla alterna-
tywnych zalozen. Usytuowanie stanu réwnowagi nie jest juz takie oczywiste 1 zalezy m. in. od sku-
tecznosci oddzialywania instrumentdw polityki fiskalnej 1 monetamej odzwierciedlanej przez parame-
try funkeji logistycznej oraz od priorytetéw rzadu 1 banku centralnego w prowadzeniu polityki. W
dalszym ciagu pracy zaprezentowane sa wyniki symulacji w tym zakresie.

W tabeli 2 zaznaczono optymalne strategie fiskalne wybierane przez rzad dla kazdej mozliwej
strategii monetarnej na podstawie kryteriurn ninimalizacji odchylen (modutu) dynamiki PKB od war-
tosci pozadanych (planowane tempo wzrostu przyjgto na poziomie 3,5%), a takze optymalne strategie
monetarne w odpowiedzi na rozne mozliwe strategie fiskalne (na podstawie kryterium minimalizacji
odchylen inflacji od celu inflacyjnego, przyjetego na poziomie 2,5%).

Mozna zauwazy¢, ze stopien restrykcyjnosci polityki monetamnej zalezy od tego, jaka polityke
fiskalng wybierze rzad. Im bardziej ekspansywna jest polityka fiskalna, tym bardziej restrykcyjng poli-
tyke pieniezng w odpowiedzi stosuje bank centralny, aby uniknaé¢ nadmierne;j inflacji, przekraczajace;j
cel inflacyjuy. Dla wyzszych warto§ci deficytu budzetowego pozgdana warto$¢ inflacji jest osiagana
przy odpowiednio wyzszych stopach procentowych. Analogicznie, gdy rzad prowadzi bardziej re-
strykeyjng polityke budzetows, bank centralny, dazac do osiggni¢cia celu inflacyjnego, moze przystaé
na mniej restrykcyjng (bardziej ekspansywng) polityke pieni¢zng z odpowiednio nizszynmi stopami
procentowymi. Réwniez stopien restrykcyjnosci/ekspansywnosci polityki fiskalnej zalezy od stosowa-
nej przez bank centralny polityki monetarnej. In1 bardziej restrykcyjna polityka pieni¢zna, tym w od-
powiedzi bardziej ekspansywna polityka budzetowa, poniewaz osiggniecie pozgdanego tempa wzrostu
przy wyZszym poziomie stép procentowych wymaga bardziej zdecydowanej, prowzrostowej, ekspan-
sywnej polityki fiskalnej, charakteryzujace) sig wyzszym deficytem budzetn. I odwrotie, w odpowie-
dzi na bardziej ekspansywna polityke pienigzna, rzgd ogranicza stopien ekspansji budzetowej prowa-
dzgc odpowiednio bardziej restrykcyjna polityke fiskalna.

Tabela 3 pokazuje jakie alternatywne policies-mix (stanowiace kombinacje polityki fiskalnej 1
monetarnej o okreslonym stopniu restrykcyjnosci/ekspansywnoéci) umozliwiajg ostagnigeie przyjgte)
dynamiki PKB i zalozonego poziomu inflacji z dopuszczalnym przedzialem wahan wokdél wartosci
pozadanej. Przyjeto dwa dopuszczalne poziomy odchylen od wartosci pozadanej: dla wezszego prze~
dzialu +£2,5% warto$ci pozadanej oraz dla szerszego przedzialu +10% wartosci pozgdane;.

Rysunki 2 1 3 przedstawiajg, podobnie jak tabela 2, optymalne strategie fiskalne 1 monetarne
oraz stan rownowagi Nasha przy tych samych celach gospodarczych: dynamika PKB na poziomie
3,5% oraz inflacja na poziomie 2,5%, ale z przyjeciem bardzo niewielkiej, bliskiej 0, zmiany instru-
mentu polityki fiskalnej (Ab;) 1 monetarnej (Ar;). Na rys. 2, na ktérym pokazano wigkszy zakres wahan
instrumentow policy-mix wyraznie widoczna jest specyfika ich oddzialywania na stan gospodarki, w
tym na tempo wzrostu PKB 1 inflacj¢. W pewnym przedziale wahan instrumentéw polityki fiskalnej 1
monetamej, ktéry mozna nazwaé efektywnym, ich oddzialywanie na koniunkture gospodarcza jest
skuteczne, natomiast poza nim, przy ekstremalnie niskich/wysokich wartoéciach instrumentéw odpo-
wiadajacych skrajnie restrykcyjnemu badz ekspansywnemu nastawieniu polityki — ich skutecznogé
zdecydowanie maleje. Na wykresie (rys. 2) obserwuje sie, ze w efektywnym przedziale wahai instru-
mentéw makroekonomicznych wybér optymalnej polityki fiskalnej zalezy od decyzji wiadz monetar-
nych — im bardziej restrykcyjna polityka monetama, tym bardziej w odpowiedzi ekspansywna fiskalna
1 vice versa. Ale poza tym przedziatem, przechodzac np. do skrajnie restrykeyjnej polityki pienigznej —
optymalna strategia fiskalna nie znuenia si¢ pod wplywem dalszego zaostrzania przez bank centralny
polityki monetamej, podobnie przechodzgc do skrajnie ekspansywnej polityki monetamej — optymal-
na strategia fiskalna nie zmienia si¢ pod wplywem dalszego lagodzenia polityki pienieznej. Mozna
wigc zaobserwowac wystgpowanie quasi-dominujgcej strategii fiskalnej w ograniczonym obszarze
decyzyjnym, tzn. przy odpowiednio silnie restrykcyjnej/ekspansywnej polityce stop procentowych.
Analogicznie w pewnym (efektywnym) przedziale wahai instrumentéw polityki fiskalnej, wybor
optymalnej polityki monetarnej zalezy od wybrane] przez wladze fiskalne polityki budzetowej — im
bardziej ekspansywna polityka fiskalna, tym bardziej restrykcyjng polityke monetarng stosuje w od-
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powiedzi bank centralny (i vice versa). A poza tym przedzialem wystgpuje quasi-dominujgca strategia
monetarna w ograniczonym obszarze instrumentéw wyznaczanych przez wladze fiskalne, tzn. przy
odpowiednio silnie restrykcyjnej/ekspansywnej polityce budzetu.

Dla przyjetych parametréw oraz priorytetow wiadz fiskalnych 1 monetamnych w prowadzeniu
polityki, stan rownowagi Nasha (rys. 2 i 3) odpowiada kombinacji stosunkowo neutralnych polityk:
zaréwno fiskalnej jak i monetamej, charakteryzowanych przez deficyt budzetu paristwa w relacji do
PKB na poziomie 1,42% oraz realng stopg procentowa na poziomie 1,87%.

instrument polityki monetame;j - realna stopa procentowa (w %)
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Rys. 2. Optymalne strategie fiskalne (pozadany wzrost PKB = 3,5%) 1 monetamne (cel inflacyjny =
2,5%). Wyniki symulacji - wariant 1, szerszy zakres wahan instrumentow

Rysunek 4 przedstawia izokwanty wzrostu PKB i izokwanty inflacji pokazujace jakie alterna-
tywne policies-mix (stanowigce kombinacje polityki fiskalnej 1 monetamej o okreslonym stopniu re-
strykeyjnosci/ekspansywnosci) umozliwiajg osiagnigeie przyjetej dynamiki PKB i zaloZzonego pozio-
mu inflacji (ze zmieniajgcym si¢ dopuszczalnym przedzialem wahan wokol wartosci pozadane;).
Mozna zauwazy¢, ze rozwigzania mieszczace si¢ w waskim przedziale dopuszezalnych odchylen od
wartosci pozadanych jednoczesnie dla wzrostu gospodarczego 1 inflacji znajduja si¢ w malym otocze-
niu punktu réwnowagi Nasha (widocznym na tys. 3). Jezeli dopuscimy wigkszy zakres odchylen od
wyznaczonych celow makroekonomicznych, zwigksza si¢ obszar rozwiazan ,,wystarczajaco” dobrych
(bliskich pozadanym warto$ciom z przyjgtym dopuszczalnym odchyleniem zaréwno dla dynamiki
PKB jak i inflacji). Widoczna jest wyrazna asymetiia w ich usytuowaniu — obszar rozwigzan bliskich
optymalnym z dopuszczalnym odchyleniem zwigksza sig szczegélnie w kierunku kombinacji polityk
bardziej ekspansywnych fiskalnych i bardziej restrykcyjnych monetarmych w pordwnaniu ze stanem
réwnowagi Nasha.







Nastepne symulacje pokazujg wplyw zmian priorytetéw polityki fiskalnej i monetarnej na poto-
zenie stanu rownowagi Nasha, 1 tym samym na wybor odpowiedniej policy-mix. Wyniki w tym zakre-
sie przedstawiono na rysunkach 5, 6 1 7. Zmiana priorytetow w ramach polityki fiskalnej znajdujaca
odzwierciedlenie w zmianie pozadanych wartosci tempa wzrostu PKB powoduje przesunigcie opty-
malnych strategii budzetowych odpowiednio w kierunku bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej na
skutek wyznaczenia ambitniejszych celow w zakresie wzrostu gospodarczego badz w kierunku bar-
dziej restrykeyjnej polityki budzetowe] w przeciwnym przypadku. Réwniez zmiana priorytetéw wiadz
monetamych znajdujgca odzwierciedlenie w zmianie pozadanych wartosci inflacji powoduje przesu-
nigcie optymalnych strategii pienigznych: w kierunku bardziej ekspansywnych polityk monetamych w
przypadku lagodzenia priorytetow banku centralnego i tym samym podwyzszania celu inflacyjnego
lub w kierunku bardziej restrykcyjnych polityk pieni¢znych pod wplywem ustalenia nowego celu in-
flacyjuego na nizszym, bardziej restrykcyjnym poziomie. Pod wplywem zmian priorytetéw wladz
fiskalnych i monetarnych, zmianie ulega odpowiednio usytuowanie stanu rownowagi Nasha (rys. 5,
6). Wykyes na rys. 7 pokazuje inny przypadek, gdy nadmiernie wysokie oczekiwania i nierealistyczne
cele wladz fiskalnych 1 monetarnych uniemozliwiajg osiggnigcie stanu réwnowagi 1 tym samym
utrudniajg racjonalny wybdr w zakresie policy-mix. Wyznaczanie jednoczesnie przez wladze monetar-
ne silnie restrykeyjnego celu inflacyjnego (np. inflacji na bardzo niskim poziomie 1,5% lub 2% ), a
przez wladze fiskalne zdecydowanie wysokiej planowanej dynamiki PKB (np. 4,5 lub 5%) prowadzi
do takiej wiasnie sytuacji.

instrument polityki monetarnej - realna stopa procentowa (w %)
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Rys. 5. Optymalne strategie fiskalne i monetarne a priorytety rzadu i banku centralnego oraz odpowiada-
jace im stany rownowagi Nasha. Wyniki symulacji - wariant 1
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Rys. 6. Optymalne strategie fiskalne i monetarne a priorytety rzadu i banku centralnego oraz odpowiada-

— polityka restrykcyjna

jace im stany réwnowagi Nasha, cd . Wyniki symulacji - wariant 1
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Rys. 7. Optymalne strategie fiskalne i monetarne dla nadmiernie ambitnych (nierealistycznych) celéw

makroekonomicznych. Wyniki symulacji - wariant 1




4. Symwulacje dla innych wartosci parametréw funkcii logistyczne)

Kolejne badania symulacyjne dotycza uwzglednienia wplywu parametrdw zmodyfikowane;j
funkeji logistycznej charakteryzujacych skutecznosé i zakres wahan instrumentow policy-mix.

Parametr y w zastosowanej do analizy funkcji logistycznej odzwierciedla szybkosé przejscia
zmiennej obja$nianej na nowy poziom w reakcji na wzrost zmiennej objasniajacej. Przy czym, im
wyzsza warto$¢ bezwzgledna parametru y tym szybsze przejicie, im nizsza warto$¢ | y | — tym przej-
$cie wolniejsze. Odnoszac si¢ do funkeji opisujacej stan gospodarki charakteryzowany przez wzrost
PKB i inflacj¢ w zaleznosci od instrumentéw stabilizacyjnej polityki makroekonomiczme;j, nalezy za-
uwazy¢, ze szybsze przejécie mozna interpretowaé jako wezszy efektywny przedzial wahan instru-
mentu policy-mix, w ktoérym skutecznie oddziatuje on na koniunkture, natomiast przejécie wolniejsze —
oznacza szerszy przedzial skutecznosci polityki. W prowadzonej analizie parametry y, + y, odzwier-
ciedlajg odpowiednio:

parametr y; - odzwierciedla wplyw deficytu budzetowego na tempo wzrostu PKB,

parametr y; — wplyw stopy procentowej na tempo wzrostu PKB,

parametr y; — wplyw deficytu budzetowego na inflacjg,

parametr y, — wplyw stopy procentowej na inflacje.

Wyniki symulacji dla réznych wartoéci parametréw y; przedstawiono na rysunkach 8+18. Wy-
kres na rys. 8 wskazuje, ze zmiana wartosci parametréw y; i y», odzwierciedlajacych wplyw instru-
mentéw policy-mix na tempo wzrostu PKB, powoduje zmiang optymalnych strategii fiskalnych,
szczegdlnie w odpowiedzi na silnie restrykcyjue strategie monetarne. Im wyzsza warto$¢ tych parame-
tréw tym wezszy przedzial efektywnego oddzialywania mstrumentéw makroekonomicznych na
wzrost gospodarczy. Od wartoéci parametrdw y, 1 y» zalezy réwmiez stopien restrykcyjno-
$ci/ekspansywnosci polityki fiskalnej w obszarze, gdy przechodzi ona w strategi¢ dominujaca dla
skrajnie restrykcyjnej polityki monetamej. Analogicznie rys. 9 przedstawia jak zmieniajg si¢ optymal-
ne strategie monetarne pod wplywem zmian wartodcl parametrow y; 1 ys , ktére odzwierciedlaja
wplyw instrumentéw policy-mix na inflacjg. Tu takze, im wyzsza warto§¢ parametréw tym wezszy
przedzial skutecznego oddzialywania instrumentéw na poziom inflacji w gospodarce. Od wartoéci
parametréw y; 1 y, zalezy takze stopien restrykcyjnosci/ekspansywnosci polityki monetarnej w obsza-
rze, gdy przechodzi ona w strategi¢ dommujaca dla skrajnie ekspansywnej/restrykeyjnej polityki fi-
skalnej.

Mozna zauwazyé, ze usytuowanie stanu réwnowagi Nasha zalezy od parametréow y;. Dla ni-
skich wartosei (y,=yy=y;=7+~0,5) stan rownowagi Nasha odpowiada kombinacji stosunkowo ekspan-
sywnej polityki fiskalnej 1 restrykcyjnej monetarne;j (deficyt budzetowy w relacji do PKB na poziomie
ok. 2,84%, realna stopa procentowa na poziomie ok. 3,72%) — przedstawia to rys. 10. Dla wysokich
warto$ci (y,=y>=y;=y,=2,0) stan réwnowagi Nasha oznacza kombinacj¢ raczej restrykcyjnej polityki
fiskalnej i ekspansywnej monetamej (deficyt budzetowy w relacji do PKB na poziomie ok. 0,71%,
realna stopa procentowa na poziomie ok. 0,71%).

Rysunki 11+18 przedstawiaja wyniki symulacji dla wyzszych (rys. 11+14) i nizszych (rys.
15+18) wartosci parametrow ;. Zawieraja one zarowno izokwanty jak i1 wykresy ilustrujace wplyw
priorytetow wladz fiskalnych 1 monetarnych na stan réwnowagi Nasha 1 tym samym na wybér odpo-
wiedniej policy-mix.
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Rys. 8. Optymalna strategia monetarna (cel inflacyjny = 2,5%) i optymalne fiskalne (pozadany wzrost
PKB =3,5%). Wyniki symulacji dla réZnych parametrow z; i xa, pozostale parametry jak w wariancie 1
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Rys. 9. Optymalna strategia fiskalna (pozadany wzrost PKB = 3,5%) i optymalne monetarne (cel infla-
cyjny = 2,5%). Wyniki symulaci dla réznych parametréw y; i y,, pozostale parametry jak w wariancie 1
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Rys. 12. Optymalne strategie fiskalne i monetarne a priorytety wladz fiskalnych (dla roznych wartogci

— polityka restrykcyjna

pozadanych wzrostu gospodarczego) oraz odpowiadajgce im stany réwnowagi Nasha.

Wyniki symulacji dla wariantu 4aa: y;, 12, 13, 2s = 2,0, pozostale parametry jak w wariancie 1.
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Rys. [3. Optymalne strategie fiskalne i monetarne a priorytety wladz monetarnych oraz odpowiadajgce

im stany rownowagi Nasha.
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Wyniki symulacji dla wariantu daa: y;, x2, ¥3, ¥4 = 2,0, pozostale parametry jak w wariancie 1.
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Rys. 16. Optymalne strategie fiskalne i monetarne a priorytety whadz fiskalnych (dla réznych wartosci
pozadanych wzrostu gospodarczego) oraz odpowiadajgce im stany réwnowagi Nasha.
Wyniki symulacji dla wariantu 4bb: ), 12, 71, 74 = 0,5, pozostale parametry jak w wariancie 1.
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Rys. 17. Optymalne strategie fiskalue i monetarne a priorytety wladz monetarnych oraz odpowiadajgce
im stany rownowagi Nasha.
Wyniki symulacji dla wariantu dbb: 7, 1o, 15, 7¢ = 0,5, pozostale parametry jak w wariancie 1.
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Wyniki symulacji dla wariantu 4bb: y;, 2, 73, 74 = 0,5, pozostale parametry jak w wariancie 1.
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Zmiana priorytetow polityki fiskalnej znajdujgca odzwierciedlenie w zmianie pozadanych war-
toéci tempa wzrostu PKB powoduje przesunigcie optymalnych strategii budzetowych odpowiednio w
kierunku bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej na skutek wyznaczenia ambitniejszych celow w
zakresie wzrostu gospodarczego badz w kierunku polityki bardziej restrykcyjnej w przeciwnym przy-
padku. Rowniez zmiana priorytetow wiadz monetamnych znajdujaca odzwierciedlenie w zmianie celu
inflacyjnego powoduje przesuniecie optymalnych strategii monetarnych: w kierunku zwigkszania eks-
pansji w przypadku lagodzenia priorytetow banku centralnego i tym samym podwyzszania celu infla-
cyjnego lub w kierunku bardziej restrykcyjnych polityk pienigznych pod wpltywem ustalenia nowego
celu inflacyjnego na nizszym, bardziej restrykcyjnym poziomie (rys. 12+14 oraz 16+18). Pod wply-
wem zmian priorytetow wladz fiskalnych 1 monetarnych, zmianie ulega réwniez usytuowanie stanu
rownowagi Nasha w grze.

Kolejne symulacje dotyczyly wplywu parametru [ na strategie optymalne 1 stan rownowagi
Nasha. Mozna zaobserwowac, Ze wraz ze zwigkszeniem jego wartosci nastepuje przesunigcie zmody-
fikowane; funkeji logistycznej w kierunki wyzszych wartoéci instrumentu, co oznacza, ze réwniez
przedzial wahan instrumentu policy-mix, w ktérym skutecznie oddzialuje on na koniunkturg, jest prze-
suniety w kierunku wyzszych wartoéci instrumentu. W szczegdlnoéci przesunigeiu ulega punkt prze-
giecia, co jest réwnoznaczne ze wzrostem wartosci instrumentn, przy ktorej jego skuteczno$é (sila
oddzialywania na gospodarke) jest najwyzsza. Analogicznie przesunigeie funkeji w przeciwnym kie-
runku nastgpuje wraz z obnizaniem wartoéci parametru f — instrument pozostaje skuteczny dla odpo-
wiednio nizszych warto$ci. Parametry §; + f, odzwierciedlaja odpowiednio:

parametr #, — odzwierciedla wplyw deficytu budzetowego na tempo wzrostu PKB,

parametr §, — wplyw stopy procentowej na tempo wzrostu PKB,

parametr §; — wplyw deficytu budzetowego na inflacjg,

parametr £, — wplyw stopy procentowej na inflacjeg.
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Wyniki symulacji dla roznych wartosci parametrow f; przedstawiaja rysunki 19+21. Mozna za-
obserwowa¢ (rys. 19), ze zmiana wartosci parametréw B, i f,, odzwierciediajacych wplyw instrumen-
tow policy-mix na tempo wzrostu PKB, powoduje zmiang optymalnych strategii fiskalnych, w szcze-
golnosci nastepuje przesunigcie efektywnego przedzialu wahan dla optymalnej strategii fiskalnej, w
ktorym oddzialuje ona najbardziej skutecznie na wzrost gospodarczy w kierunku wyzszych wartosci
instrumentu, a wigc w kierunku wigkszej ekspansji fiskalnej. Wykres pokazuje, ze im wyzsze warto$ci
parametrow £, 1 f» tym bardziej ekspansywna optymalna strategia budzetowa, przede wszystkim w
odpowiedzi na silnie restrykcyjna polityke monetarna. Od wartosci omawianych parametrow zalezy
rowniez stopien restrykcyjnoéci/ekspansywnosci polityki fiskalnej w obszarze, gdy przechodzi ona w
strategie quasi-dominujaca dla skrajnie restrykcyjnej polityki pieni¢zne;j.

Rys. 20 przedstawia jak zmieniaja si¢ optymalne strategie monetarne pod wplywem zmian war-
tosci parametrow f; 1 S, , ktore odzwierciedlaja wplyw instrumentéw policy-mix na poziom inflacji.
Im wyzsza warto$¢ parametréw tym przedzial najbardziej skutecznego oddzialywania mstrumentow
na inflacj¢ przesuwa si¢ kierunku wyzszych wartosci instrumentu polityki monetarnej, tzn. w kierunku
wyzszych stop procentowych wskazujacych na zwigkszony stopien restrykcyjnosci skutecznej polityki
pienieznej. Od warto$ci parametrow f; 1 f, zalezy takze stopien restrykcyjnoéci/ekspansywnosci poli-
tyki monetarnej w obszarze, gdy przechodzi ona w strategie dominujaca dla skrajnie ekspansyw-
nej/restrykeyjnej polityki fiskalne;j.

Usytuowanie stanu réwnowagi Nasha zmienia si¢ odpowiednio do zmian optymalnych strategii
fiskalnych i monetamych (rys. 21).
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Rys. 19. Optymalna strategia monetarna (cel inflacyjny = 2,5%) i optymalne fiskalne (pozadany wzrost
PKB = 3,5%). Wyniki symulacji dla réznych parametréw f, i f> pozostale parametry jak w wariancie 1.
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Rys. 20. Optymalna strategia fiskalna (pozadany wzrost PKB = 3,5%) i optymalne monetame (cel infla-
cyjny = 2,5%). Wyniki symulacji dla réznych parametréw f; 1§, pozostale parametry jak w wariancie 1.
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Rys. 21. Optymalne strategie fiskalne i monetarne (pozadany wzrost PKB = 3,5%, cel inflacyjny =
2,5%). Stany réwnowagi dla réznych parametréw f,, f2, fs. .. pozosiale parametry jak w wariancie 1.
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5. Podsumowanie

W pracy przedstawiono wyniki symulacji dla gry fiskalno-monetamne;j, w ktorej do wyznaczenia
wyplat w grze zastosowano zmodyfikowana funkcje logistyczng, zakiadajac tym samym ograniczong
skutecznos§¢ oddzialywania instrumentéw polityki fiskalnej i monetamej na koniunkture gospodarcza,
w tym na wzrost PKB i inflacj¢. W badaniach przyjgto, ze wladze monetame daza do pozadanego
poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, a wladze fiskalne — do osiagnigcia pozadanego (zaplanowa-

nego) wzrostu gospodarczego.

Wyniki symulacji wskazujg, ze optymalne strategie fiskalne i monetarne zalezg od zaréwno od
parametréw funkcji logistycznej odzwierciedlajgcych skutecznosé 1 zakres wahan instrumentéw poli-
cy-mix jak 1 przyjetych przez rzad 1 bank centralny priorytetéw w ksztaltowaniu stabilizacyjnej polity-

ki makroekonomiczne;j.

W pewnym przedziale wahan instrumentoéw polityki fiskalnej 1 monetarnej, ktéry mozna na-
zwaé efektywnym, ich oddzialywanie na koniunkture gospodarczg jest skuteczne, natomiast poza nirm,
przy ekstremalnie niskich/wysokich wartosciach instrumentdw odpowiadajacych skrajnie restrykcyj-
nemu badz ekspansywnemu nastawieniu polityki — ich skuteczno$¢ zdecydowanie maleje. W efektyw-
nym przedziale wahan instrumentéw wybor optymalnej polityki fiskalnej zalezy od decyzji wiadz
monetamych — im bardziej restrykcyjna polityka monetarna, tym bardziej w odpowiedzi ekspansywna
fiskalna i vice versa. Poza tym przedzialem efektywnego oddzialywania, przechodzac do skrajnie re-
strykeyjnej polityki pienigznej — optymalna strategia fiskalna nie zmienia si¢ pod wplywem dalszego
zaostrzania przez bank centralny polityki monetame;j, podobnie przechodzac do skrajnie ekspansywnej
polityki monetamej — optymalna strategia fiskalna nie zmienia sig¢ pod wplywem dalszego lagodzenia
polityki pienigznej. Mozna wigc zaobserwowac wystgpowanie quasi-dominujacej strategii fiskalnej w
ograniczonym obszarze decyzyjnym, tzi. przy przechodzeniu do odpowiednio silnie restrykcyj-
nej/ekspansywnej polityki pieni¢znej. Analogicznie dla polityki monetamne) mozna wyznaczyé prze-
dziat jej skutecznego oddzialywania oraz quasi-dominujace strategie pienigzne w odpowiedzi na
skrajnie restrykcyjne/ekspansywne strategie fiskalne.

Wyniki wskazuja, ze pod wplywem zmian priorytetow banku centralnego i rzagdu zmianie ule-
gaja optymalne strategie w zakresie polityki monetame;j 1 fiskalnej, a konsekwencji usytuowanie stanu
réwnowagi Nasha, utozsanianej z wyboren policy mix. Zmiana priorytetow w ramach polityki fiskal-
nej znajdujaca odzwierciedlenie w zmianie pozadanego tempa wzrostu PKB powoduje przesuniecie
optymalnych strategii budzetowych odpowiednio w kierunku bardziej ekspansywne;j polityki fiskalne;j
na skutek wyznaczenia ambitniejszych celéw w zakresie wzrostu gospodarczego badz w kierunku
bardziej restrykcyjnej polityki budzetowej w przeciwnym przypadku. Rowniez zmiana priorytetow
wladz monetamych znajdujaca odzwierciedlenie w zmianie pozadanych wartosci inflacji powoduje
przesuniecie optymalnych strategii pienigznych: w kierunku bardziej ekspansywnych polityk mone-
tarnych w przypadku tagodzenia priorytetow banku centralnego i tym samym podwyzszania celu in-
flacyjnego lub w kierunku bardziej restrykcyjnych polityk pienigznych pod wplywem ustalenia nowe-
go celu inflacyjnego na nizszym, bardziej restrykeyjnym poziomie. Przeprowadzone symulacje wska-
zuja réwniez na mozliwo$¢ wystapienia przypadku, gdy nadmiernie wysokie oczekiwania i niereali-
styczne cele wladz fiskalnych 1 monetarmych uniemozliwiaja osiagnigcie stanu rownowagi i tym sa-
mym utrudniaja racjonalny wybor w zakresie policy-mix.

Na podstawie uzyskanych wynikéw przedstawiono analize izokwant wzrostu PKB i izokwant
inflacji pokazujacych jakie alternatywne policies-mix (stanowiace kombinacje polityki fiskalnej i mo-
netarnej o okre§lonym stopniu restrykcyjnosci/ekspansywnoéci) umozliwiaja osiagniecie przyjetej
dynamiki PKB i zalozonego poziomu inflacji. Izokwanty te pozwalaja zaobserwowaé rozwiazania
Pareto-optymalne i rozwiazania bliskie optymalnym (z dopuszczalnym przedzialem wahan wokél
wartosci pozadanej).
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