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Artykut przedstawia model makroekonomiczny, ktéory ma byé wyko-
rzystany do analizy problemu wyboru policy-mix w kontekscie teorii
gier i wzajemnych interakcji decyzyjnych miedzy wiadzami fiskalny-
mi (rzadem) a monetarnymi (bankiem centralnym). Jest to model dy-
namiczny, ktory z jednej strony opisuje mechanizm cyklu koniunktu-
ralnego i pozwala $ledzi¢ przebieg koniunktury gospodarczej w cza-
sie, z drugiej odzwierciedla oddziatywanie instrumentéw polityki mo-
netarnej (realnej stopy procentowe;j) i fiskalnej (deficytu budzetowego
w relacji do PKB) na gospodarke, w tym na tempo wzrostu PKB oraz
inflacj¢. Symulacje przeprowadzone na modelu umozliwiaja wypet-
nienie tablicy wyptat gry fiskalno-monetarnej i jej analiz¢ w celu wy-
boru optymalnych strategii z punktu widzenia wtadz fiskalnych i mo-
netarnych. Zaktada si¢ przy tym, ze wladze te daza do minimalizacji
odchylen, odpowiednio, wzrostu PKB i inflacji od wartosci pozada-
nych. Analiza gry fiskalno-monetarnej opartej na modelu makroeko-
nomicznym pozwoli na wyznaczenie rownowagi Nasha lub rozwigza-
nia kooperacyjnego wymagajacego koordynacji obu polityk.

1. Wprowadzenie

Praca przedstawia model makroekonomiczny, zbudowany w celu wsparcia
analizy problemu wyboru policy-mix w kontekscie teorii gier i wzajemnych interak-
cji decyzyjnych migdzy wtadzami fiskalnymi (rzadem) a monetarnymi (bankiem
centralnym). Policy-mix stanowi w tym uje¢ciu kombinacj¢ polityki fiskalnej i mone-
tarnej o okreslonym stopniu restrykcyjnosci/ekspansywnosci kazdej z nich. Przed-
miotem analizy jest gra miedzy bankiem centralnym a rzadem, zwana gra fiskalno-
monetarng, ze skonczong liczbg strategii w zakresie polityki pieni¢znej i budzeto-
wej. Zaktada si¢, ze witadze fiskalne i monetarne podejmuja decyzje niezaleznie,
a stan rownowagi Nasha w takiej grze utozsamiany jest z wyborem okreslonej kom-
binacji polityki budzetowej i pieni¢zne;.

Praca oparta jest na bibliografii zawierajacej pozycje dotyczace analizy poli-
cy-mix i gry fiskalno-monetarnej (Blinder, 1983; Bennett, Loayza, 2001; Nordhaus,
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1994; Beetsma, Jensen, 2005; Marszatek, 2009; Woroniecka-Leciejewicz, 2008,
2010, 2011, 2012) oraz teorii modeli makroekonomicznych (Keynes, 1936; Samuel-
son, 1939; Hicks, 1937, 1950; Friedman, 1958, 1968). Analogiczna gra fiskalno-
monetarna byta rozpatrywana m. in. w pracach Blindera (1983) oraz Bennetta i Lo-
ayzy (2001). Wykazuja oni, ze niezaleznie dziatajace wladze monetarne i fiskalne
beda dazy¢, zgodnie z rownowaga Nasha, do restrykcyjnej polityki pieni¢znej i eks-
pansywnej budzetowej, a to oznacza rozwigzanie nieoptymalne w sensie Pareto,
podobnie jak w dylemacie wi¢znia. Lepszy wybdr jest w stanie zapewni¢ jedynie
koordynacja obu polityk. Autorka odniosta si¢ do tego podejscia we wezesniejszych
publikacjach (Woroniecka-Leciejewicz, 2008, 2010). Przedstawiono tam réwniez
bibliografi¢ poswigcong dyskusjom toczacym si¢ wokot problemu wyboru policy-
mix, w ktorej przytaczane sa zar6wno argumenty za, jak i przeciw niezalezno$ci
banku centralnego. Obszerny przeglad prac poswigconych tej tematyce zawiera m.
in. monografia P. Marszalka (2009).

Odnoszac si¢ do literatury z zakresu teorii modeli makroekonomicznych, na
ktorych bazuje prezentowany model, nalezy wskaza¢ na model IS-LM (Hicks,
1937), ktory opisuje w sposdb syntetyczny wplyw policy-mix na gospodarke.
W podrecznikach makroekonomii (np. Hall, Taylor, 2009) przedstawia si¢ w ujeciu
modelu IS-LM zaréwno wptyw polityki fiskalnej (przesunigcie krzywej IS i osia-
gnigcie nowego stanu rownowagi jednoczes$nie na rynku dobr i rynku pienigdza -
przypadek keynesowski), jak i wptyw polityki monetarnej (przesuniecie krzywej
LM i w konsekwencji tego nowa rownowaga makroekonomiczna - przypadek mone-
tarystyczny). Na pozostale pozycje wymienione w bibliografii autorka powotuje si¢
w rozdziale 2, w ktérym przedstawiony jest model wraz z réwnaniami. Najblizsze
podejscie do prezentowanego w niniejszym artykule przedstawia W. D. Nordhaus
w swojej publikacji Nordhaus (1994), w ktorej do analizy problemu wyboru mi¢dzy
niezaleznos$cig wiadz fiskalnych i monetarnych a koordynacja policy-mix réwniez
zastosowat gre fiskalno-monetarng, bazujaca na stosunkowo prostym modelu ma-
kroekonomicznym. W modelu Nordhausa uwzglednione sg zaréwno instrumenty
polityki, jak i stan gospodarki charakteryzowany przez trzy zmienne: inflacje, bez-
robocie i stope wzrostu potencjalnego produktu. Bezrobocie w modelu Nordhausa
zostato uzaleznione od instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej oraz od zmien-
nych egzogenicznych, takich jak zasob kapitatu, technologia, produkcja zagraniczna
(Nordhaus przyjal, ze zmienne te nie ulegaja zmianie w krotkim okresie, a taki roz-
patrywal w swoim modelu). Réwnanie inflacji w modelu Nordhausa odzwierciedla
potaczenie koncepcji wymienno$ci migdzy inflacja a bezrobociem (krzywa Phillip-
sa) oraz oczekiwan inflacyjnych. W zwigzku z tym, ze inflacja zalezy od bezrobocia,
to jest rowniez posrednio uzalezniona od instrumentow obu polityk. Z kolei stopa
wzrostu potencjalnego produktu jest w modelu determinowana przez oszczgdno$ci
rzadowe (nadwyzke budzetowg). Funkcje uzytecznosci rzadu i banku centralnego
zaleza od wymienionych trzech zmiennych, opisujacych stan gospodarki, a posred-
nio od instrumentdéw polityki fiskalnej i monetarne;.
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Tabela 1. Gra fiskalno-monetarna — tablica wyptat
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Zrodto: Woroniecka-Leciejewicz 1. (2010a), s. 191

Istota gry fiskalno-monetarnej zawarta jest w Tabeli 1, prezentujacej tablice
wyplat. Proponuje si¢ przedstawienie sytuacji decyzyjnej w zakresie wyboru policy-
mix jako dwuosobowej gry miedzy bankiem centralnym a rzadem. Jest to jednoeta-
powa gra o sumie niezerowej z petng informacja. Kazdy z graczy podejmuje decyzje
samodzielnie, biorgc pod uwage prawdopodobng reakcj¢ drugiego gracza. Strategie
wiladz fiskalnych oznaczaja strategie polityki budzetowej — od skrajnie restrykcyjnej
w pierwszym wierszu do skrajnie ekspansywnej w ostatnim. Za miernik stopnia re-
strykcyjnosci/ekspansywnosci polityki fiskalnej przyjeto poziom deficytu budzeto-
wego w relacji do PKB. Analogicznie strategie wladz monetarnych oznaczajg strate-
gie polityki pieni¢znej — od skrajnie restrykcyjnej w pierwszej kolumnie do skrajnie
ekspansywnej w ostatniej, przy czym jako wyznacznik restrykcyjnosci/ekspansyw-
nosci polityki monetarnej przyjeto wysokos¢ realnej stopy procentowej. Wyptaty
zostaly oznaczone w nastgpujacy sposob: y; - wyptata wladz fiskalnych (tempo
wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad stosuje strategi¢ fiskalna Fj, a bank centralny
strategi¢ monetarng M;, p; - wyplata witadz monetarnych (inflacja) w tej samej sytu-
acji strategicznej. Symbolem b; oznaczono deficyt budzetowy w relacji do PKB,
charakteryzujacy i-tg strategi¢ fiskalng, natomiast 7; - realng stopg procentowg przy-
pisang j-tej strategii pieni¢znej (Woroniecka-Leciejewicz, 2010, 2011).
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Definiujac wyptaty w grze przyjeto, ze celem wladz monetarnych jest osia-
gnigcie pozadanego poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, podczas, gdy wiadze
fiskalne daza do osiggnigcia pozadanego (zaplanowanego) wzrostu gospodarczego.
We weczesniejszych publikacjach autorki (Woroniecka-Leciejewicz, 2008-2011) do
wyprowadzenia formul okreslajacych nieliniowe zalezno$ci migdzy wartosciami,
oznaczajacymi odpowiednio wzrost gospodarczy i inflacj¢ a instrumentami policy-
mix wykorzystano wzdr na rozwinigcie funkcji w szereg Taylora i na tej podstawie
wnioskowano o réwnowadze w grze i Pareto-optymalno$ci rozwigzan. Majac na
uwadze ch¢¢ uzupeknienia teoretycznych rozwazan zawartych w powyzszych publi-
kacjach o analiz¢ symulacyjng pozwalajaca na rozpatrzenie réznych wariantow,
w szczegdlnosci w konteksScie skutecznosei polityki fiskalnej i monetarnej w oddzia-
lywaniu na stan gospodarki — w ostatniej publikacji (Woroniecka-Leciejewicz,
2012) przedstawiono zastosowanie zmodyfikowanej funkcji logistycznej jako mode-
lu w grze fiskalno-monetarnej oraz zaprezentowano wstgpne obliczenia i ich inter-
pretacj¢. Zastosowanie funkcji logistycznej umozliwia uwzglednienie specyfiki od-
dzialywania instrumentdéw polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki, pole-
gajacej na tym, ze s one skuteczne jedynie w pewnym przedziale wahan instrumen-
tu, poza nim ich skuteczno§¢ 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. Niemniej jednak, po to, aby opisaé
relacje migdzy instrumentami policy-mix a stanem gospodarki, charakteryzowanym
w szczeg6lnosci przez dynamike PKB i inflacje, najlepszym rozwigzaniem jest zbu-
dowanie modelu makroekonomicznego, ktory wspomniane relacje uwzgledni.

Wykorzystywany do tak zarysowanej analizy model makroekonomiczny po-
winien by¢ skonstruowany w taki sposob, aby pozwalal na wypehienie tablicy wy-
ptat. Winien wi¢c odzwierciedla¢ oddziatywanie instrumentow polityki monetarnej
(realnej stopy procentowej) i fiskalnej (deficytu budzetowego w stosunku do PKB)
na gospodarke, w tym na tempo wzrostu PKB oraz inflacje.

Wypetnienie tablicy wyptat na podstawie wynikéw symulacji na modelu po-
zwoli na wybor optymalnych strategii z punktu widzenia zaréwno wiadz fiskalnych,
jak 1 monetarnych, a nastgpnie wyznaczenie rOwnowagi Nasha, utozsamianej z wy-
borem policy-mix przy zatozeniu, ze rzad i bank centralny podejmuja decyzje samo-
dzielnie. Zaktada si¢, ze wladze te daza do minimalizacji odchylen, odpowiednio,
wzrostu PKB 1 inflacji, od wartosci pozadanych. Przyjmuje si¢, ze dla kazdej strate-
gii monetarnej j wltadze fiskalne wybieraja optymalng strategi¢ fiskalng i*(j) mini-
malizujgc kwadrat odchylenia wzrostu PKB od pozadanej wartosci: mini(y; — y*)>.
Analogicznie, wtadze monetarne, dla kazdej strategii fiskalnej i wybierajg optymal-
ng strategi¢ monetarng j*(7), ktora charakteryzuje si¢ minimalnym kwadratem od-
chylenia inflacji od warto$ci pozadanej (celu inflacyjnego): min(p; — p*)*. Opty-
malne strategie budzetowe charakteryzuja wiec reakcje wladz fiskalnych na mozliwe
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posunig¢cia banku centralnego, i vice versa: optymalne strategie pieni¢zne opisuja
reakcje wladz monetarnych na rozne strategie fiskalne.

2. Model: zalozenia i rownania

Ze wzgledu na cel, jaki przy$wieca budowie prezentowanego modelu, jest on
silnie uogdlniony, zawiera wiele upraszczajacych zalozen. Model ma za zadanie
przede wszystkim odzwierciedla¢ oddziatywanie instrumentéw policy-mix na go-
spodarke, w tym na wzrost PKB oraz inflacje. Jest to jednocze$nie model dynamicz-
ny, ktory opisuje mechanizm cyklu koniunkturalnego i pozwala §ledzi¢ przebieg
koniunktury gospodarczej w czasie. Model zawiera dwa moduly: rynek dobr oraz
rynek pieniadza, ktore zostang pokrotce omowione.

Model rynku produktu opisuje sfere¢ realng gospodarki, przede wszystkim
popyt globalny obejmujacy konsumpcje, inwestycje 1 wydatki publiczne. Uwzgled-
niony zostal mechanizm transmisji polityki monetarnej na rynek dobr poprzez uza-
leznienie inwestycji i konsumpcji od stopy procentowej. Zaleznosci opisujace rynek
produktu przedstawiono ponizej.

Produkcja (realna) Y w okresie ¢:

YO =C)+1(t)+G() , (1)
gdzie:

C - konsumpcja (realna),

1 - inwestycje (realne),

G - wydatki budzetu panstwa na dobra i ustugi (realne),

t - czas.

Produkcja Y od strony popytu globalnego stanowi sume¢ konsumpcji C, inwe-
stycji [ oraz wydatkow budzetu panstwa na dobra i ustugi G. Model ten jest mode-
lem gospodarki zamknigtej, nie uwzglednia wymiany zagranicznej. Produkcja, mie-
rzona np. warto$cig PKB lub dochodu narodowego, ujeta jest w kategoriach real-
nych.

Konsumpcja (realna) C w okresie ¢:
C)=pr)(CA+c(-1)Y(-D) , 2)

przy czym wspolczynnik, odzwierciedlajacy wptyw stopy procentowej na konsump-
cje:

pr)=1-Aa@—-r*), 0<i<l, >0, 3)
przy nastgpujacych oznaczeniach:

CA - konsumpcja autonomiczna,

¢ - marginalna skfonnos$¢ do konsumpcji,

ty - stopa podatkowa netto,

11
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r - realna stopa procentowa,
r¥* - neutralna stopa procentowa,
o, A - parametry,

pozostate oznaczenia jak poprzednio.

Konsumpcja, zgodnie z modelem mechanizmu mnoznikowego (Keynes,
1936) sktada si¢ z czg$ci autonomicznej CA oraz konsumpcji proporcjonalnej do
dochodu narodowego (do produkcji Y), przy czym zatozono tu jednookresowe
op6znienie migdzy uzyskiwaniem dochodéw a ich wydatkowaniem na cele kon-
sumpceyjne. Wspotczynnikiem proporcjonalnosci konsumpceji do dochodu dyspozy-
cyjnego jest marginalna sktonno$¢ do konsumpcji ¢, ale w stosunku do dochodu
pierwotnego Y jest nim skorygowana warto$§¢ marginalnej sktonnosci do konsumpcji
c(1-t,), tzn. zmniejszona odpowiednio do stopy opodatkowania netto #,. Jest to znana
formuta z modelu keynesowskiego (Keynes, 1936), uwzgledniajacego sektory: pry-
watny (gospodarstw domowych i przedsigbiorstw) i budzetu panstwa. Konsumpcja
zostata tez uzalezniona od wysokos$ci stopy procentowej r. Przyjeto, ze wplyw stopy
procentowej zalezy od odchylenia stopy procentowej od jej neutralnego poziomu r*
w taki sposob, ze podwyzszanie realnej stopy procentowej powyzej stopy neutralnej
powoduje obnizanie konsumpcji, natomiast obnizanie stopy procentowej ponizej
warto$ci neutralnej wywoluje jej wzrost. Zatozono przy tym, ze wplyw stopy pro-
centowej na konsumpcje jest stabszy niz na inwestycje (0 < A <I)
— poréwnaj rownanie (5).

Inwestycje (realne) / w okresie ¢:
1) =a(r)(IA+kAY(-1)), 4)

przy czym wspotczynnik, odzwierciedlajacy wplyw stopy procentowej na inwesty-
cje:

ar)=1-a(r—r*), a>0, (5)
przy nastgpujacych oznaczeniach:

14 - inwestycje autonomiczne,

k - marginalna kapitalochtonnos$¢ produkeji,

AY(t) - przyrost produkcji w okresie t, AY(¢) =Y(¢#)-Y(¢—1), analo-

gicznie przyjeto oznaczenia dla przyrostow bezwzglednych
okres do okresu poprzedniego w przypadku pozostalych
zmiennych w modelu.

Inwestycje w modelu przyjeto zgodnie z modelem mechanizmu akceleracji.

Na inwestycje sklada si¢ cz¢$¢ o charakterze autonomicznym /4 oraz inwestycje
proporcjonalne do wzrostu produkcji. Rownania (1), (2) i (4) odzwierciedlajg model

12
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cyklu koniunkturalnego — model mnoznika-akceleratora (Samuelson, 1939; Hicks,
1950), uwzgledniajac z jednej strony oddziatywanie popytowych czynnikéw wzro-
stu (mechanizm mnoznika), z drugiej — podazowych czynnikow wzrostu (mecha-
nizm akceleracji). Znajduje to odzwierciedleniec w podwojnej roli inwestycji w go-
spodarce: inwestycje tworza popyt globalny (wraz z konsumpcja, wydatkami budze-
towymi i eksportem netto, ktory w tym modelu jest pominiety), a takze buduja nowe
zdolnosci produkcyjne.

Wspotczynnik marginalnej kapitatochtonnosci produkcji, 4, ktory jest
odwrotnoscig wspotczynnika akceleracji (inaczej efektywnosci inwestycji), oznacza
o ile powinny wzrosnaé inwestycje w okresie biezacym, aby umozliwi¢ jednostko-
wy przyrost produkcji (zdolnosci produkcyjnych) w okresie przysztym, tj. (#+1).
Przy takiej interpretacji, indeks czasu, odpowiadajacy przyrostowi produkcji w row-
naniu (4), powinien dotyczy¢ okresu przysztego: AY(¢+1), a wigc prognozowanego
wzrostu. W modelu przyjeto jednak, ze prognoza wzrostu produkcji jest dokonywa-
na z duzym uproszczeniem — na podstawie ostatnich dostgpnych danych z przeszto-
Sci, opierajac si¢ na poziomie wzrostu w ostatnim okresie — stad w rownaniu jedno-
okresowe opdznienie dla AY(z-1). Model pozostaje wowczas modelem rekurencyj-
nym. Inwestycje zalezg rowniez od wysokosci stopy procentowej (funkcja maleja-
ca), przy czym analogicznie jak w przypadku konsumpcji, wptyw stopy procentowe;j
na inwestycje uzalezniony jest od odchylenia stopy procentowej od jej neutralnego
poziomu.

Wptywy fiskalne netto (realne) 7, w okresie #:
T,(t)=t, Y(1) . (6)

Wptywy fiskalne netto (podatki netto) stanowia wptywy z podatkéw (po-
$rednich i bezposrednich), pomniejszone o transfery socjalne, i sg naliczane w sto-
sunku do dochodu narodowego (produkcji) w proporcji wyznaczanej przez stope
podatkowa netto #,.

Saldo budzetu panstwa (realne) BS w okresie ¢:
BS(t) = T,,(1) = G(») - (7)

Saldo budzetu panstwa stanowi nadwyzke dochodéw budzetowych 7, nad
wydatkami G. W tym ujeciu wydatki budzetowe ograniczajg si¢ do wydatkéw na
dobra i ustugi, nie zawierajac wydatkéw na transfery socjalne, i analogicznie, do-
chody fiskalne uwzgledniaja jedynie wptywy podatkowe netto (poréwnaj rownanie

(6)).
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Rownowaga na rynku produktu oznacza, ze popyt globalny Y, i podaz Y, sa
sobie rowne:

Ya()=Ys(), ®)

co jest rownowazne warunkowi, ze inwestycje / wraz z wydatkami budzetowymi G
(strona popytowa) sg rownowazone przez sumg oszczednosei S i podatkéw netto 7,
(strona podazowa):

IO+GE)=S)+T,(). )

Zaktada si¢, ze w momencie poczatkowym gospodarka znajduje si¢ w stanie
rownowagi zaré6wno na rynku produktu jak i na rynku pienigdza (oméwionym poni-
7ej).

Model rynku pieniadza charakteryzuje ksztalttowanie podazy pieniadza w
zalezno$ci od sytuacji gospodarczej oraz od prowadzonej polityki monetarnej (stopy
procentowej) i polityki fiskalnej (deficytu budzetowego), a nastepnie, na podstawie
zmian podazy pieniadza, wyznacza wysoko$¢ inflacji. W tym module modelu
uwzgledniono wptyw sfery realnej gospodarki na sfer¢ pieni¢zna, w szczegdlnosci -
mechanizm transmisji polityki fiskalnej na rynek pieniadza poprzez uzaleznienie
tempa zmian podazy pieniadza, m. in. od skali deficytu budzetowego oraz od dyna-
miki popytu i produkeji. Zaleznosci opisujace rynek pienigdza przedstawiono poni-
Zgj.

Rownowaga na rynku pieni¢znym oznacza, ze podaz pienigdza, M, réwno-
wazy popyt transakcyjny na pienigdz, ktory to popyt jest determinowany przez po-
ziom cen P oraz realng produkcje Y (wywierajace wpltyw wprost proporcjonalny),
a takze predkos¢ obiegu pieniadza v (wywierajacg wplyw odwrotnie proporcjonal-
ny):

P@)Y(¢
v(t)
gdzie:
M - podaz pieniadza,
P - wskaznik cen,
v - predkos¢ obiegu pienigdza.

Inflacja p w okresie ¢:

b= APO _ AM@© _ AY@) | Av@)

= = , (11)
P-1) M@E-1) Y(@-1) v(@E-D
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przy czym zaktada si¢, Ze tempo zmian predkosci obiegu pienigdza jest proporcjo-
nalne do tempa zmian produkcji:

Av(t)  AY()

vi-1 CYa-1’ (12)

P - parametr.

Inflacja w modelu jest przyjeta zgodnie z monetarystyczna teoria inflacji Mil-
tona Friedmana (Friedman, 1958, 1968, 1994), na podstawie zdynamizowanej for-
muty ilociowej teorii pienigdza Irvinga Fishera. Inflacja determinowana jest przez
nadmierne tempo wzrostu podazy pieniadza (ponad tempo wzrostu produkcji real-
nej) oraz wzrost predkosci obiegu pienigdza.

Tempo zmiany podazy pienigdza jest wypadkowa, z jednej strony, zmian ilo-
$ci pienigdza stosownie do potrzeb transakcyjnych w gospodarce, m. (odpowiednio
do przewidywanych, badz tez pozadanych zmian produkcji i cen), a z drugiej strony
— zmian ilosci pienigdza wywotanych zmiang w zakresie policy-mix, w tym, co naji-
stotniejsze w przedstawianej analizie, polityki monetarnej (wplyw stopy procento-
wej) oraz polityki fiskalnej (wptyw deficytu budzetowego). Dla uproszczenia zakta-
da si¢, ze ustalajac potrzeby transakcyjne w kreacji pieniadza, tempo zmian produk-
cji w biezacym okresie szacuje si¢ na podstawie obserwowanej w przesztosci (w
poprzednim okresie) dynamiki wzrostu, a tempo wzrostu cen - na podstawie zatozo-
nej inflacji, jakg chce si¢ osiggnac.

Tempo zmiany podazy pieniadza (lgcznie) w okresie :

AM(2)

=m,(t)+m,(t)+mpy(t) , 13
M1 e (O) +my. () + mp (1) (13)
gdzie:
M - podaz pieniadza (taczna),
Me - oczekiwane tempo zmiany podazy pienigdza (na podstawie ocze-
kiwanego tempa wzrostu produkcji i inflacji),
my-(£) - tempo zmiany podazy pieniadza bgdace wynikiem polityki mo-
netarnej (stopy procentowej),
my (£) - tempo zmiany podazy pieniadza wynikajace z polityki fiskalnej

(deficytu budzetowego).
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Tempo zmiany podazy pieniadza (wynikajace z polityki stop procentowych)
w okresie ¢

_AM,.@©)

= — )™ + 3, <0, 14
M) po(r—p)"™2 + 3, o (14)

r

gdzie:

Mo, M1, M2, 13 - parametry funkcji, w tym:

M2, 112<0 - elastycznos$¢ tempa wzrostu iloéci pienigdza wzgledem
stopy procentowej, (doktadniej wzglgdem odchylenia sto-
py procentowej od neutralnego poziomu).

Tempo wzrostu podazy pienigdza uzalezniono w modelu od realnej stopy
procentowej. Jest to funkcja malejgca, przedstawiona dla przyktadowych wartosci
parametréw na Rys. 1. Wplyw zmian stopy procentowej na tempo wzrostu ilosci
pieniagdza w obiegu charakteryzuje ujemny wspotczynnik elastycznosei i ».

Tempo zmiany podazy pieniagdza (wynikajace z nadmiernego deficytu budze-
towego) w okresie ¢:

AM p, (1)
=—" "=y (b-b"M, >0, 15
M-1) Z,( ) x, (15)
gdzie:
b* - poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB niepowodujacy
koniecznosci zwigkszania podazy pienigdza,
Xo, x1  -parametry funkcji, w tym:

X1, ¥ 1> 0 -elastycznos¢ tempa wzrostu ilosci pieniadza wzgledem nadmier-
nego deficytu budzetowego, (ponad wartos$¢ b*).

Tempo wzrostu podazy pienigdza moze rosnaé¢ takze pod wpltywem nadmier-
nego deficytu budzetowego w relacji do PKB. W modelu zaklada si¢ taki poziom
deficytu budzetowego b*, ktéry, jezeli nie zostanie przekroczony — nie powoduje
koniecznosci zwigkszania ilosci pienigdza, dopiero po przekroczeniu tego poziomu
wywoluje dodatkowy wzrost podazy pieniadza. Funkcje charakteryzujaca zalezno$¢
miedzy tempem wzrostu podazy pienigdza a deficytem budzetowym dla przyktado-
wych warto$ci parametrow przedstawiono na Rys. 2. Jest to funkcja rosnaca, przy
czym wplyw zmian deficytu budzetowego na tempo wzrostu ilosci pieniadza
w obiegu charakteryzuje dodatni wspotczynnik elastycznosci y 1.
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8%

tempo wzrostupodazy pieniadza

T T e ;J T T 1
4% 2% 0% M e

204 realna stopa procentowa

Rys. 1. Zaleznoé¢: tempo wzrostu podazy pienigdza a realna stopa procentowa
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tempo wzrostupodazy pieniadza
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-1% - deficyt budzetowy wrelagi do PKB

Rys. 2. Zalezno$¢: tempo wzrostu podazy pieniadza a deficyt budzetowy w relacji do PKB

Oprocz wyzej opisanych krotkookresowych, cyklicznych czynnikéw wzrostu
o charakterze popytowym, uwzgledniono réwniez wptyw dtugookresowych czynni-
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kéw podazowych (np. postgpu technicznego), zaktadajac ich egzogeniczny wplyw i
wprowadzajac dlugookresowy trend wzrostu produkcji:

Y(e)=e®" (16)
gdzie:
0 - parametr dlugookresowego, egzogenicznego wzrostu produkcji.

Zaktada si¢, ze w momencie poczatkowym rynek pieni¢zny znajduje si¢ w
stanie rownowagi, podobnie jak rynek débr. Zmiany cykliczne w gospodarce zapo-
czatkowuja wprowadzone na poczatku analizowanego przebiegu zjawisk gospodar-
czych impulsy w postaci zmian inwestycji sektora prywatnego oraz zmiany nasta-
wienia policy-mix, a wigc zmiany wysokoSci stopy procentowej oraz wydatkow
budzetowych.

Zmiany inwestycji (realnych) w okresie =1 sg sumg zmian inwestycji: wyni-
kajacej z czynnikdw egzogenicznych oraz bedacej skutkiem zmiany nastawienia
polityki monetarne;j:

AI(tl):A[egz(ll)'*‘AIpol(tl) > (17)
przy czym:
Alpol(tl):_¢(r_r*)](t0)a (18)

gdzie:
Algg, (1) - egzogeniczna zmiana inwestycji w okresie =1,
Al /(11 - zmiana inwestycji w wyniku polityki monetarnej w okresie =1,

@ -parametr, ¢ >0.

Przyjeta w rownaniu (18) formuta odzwierciedla wpltyw stopy procentowe;j
na poczatkowy impuls w postaci zmian inwestycji i oznacza, ze podwyzszenie stopy
procentowej w ramach restrykcyjnej polityki monetarnej prowadzi do spadku inwe-
stycji, a obnizanie jej w trakcie polityki ekspansywnej — do przyrostu inwestycji.
Impuls ten wywotuje cykliczne zmiany koniunkturalne, rozpoczynajace si¢ badz od
ozywienia (gdy wystepuje dodatni impuls inwestycyjny), badz recesji — w przeciw-
nym wypadku, ktore to cykliczne zmiany prowadza z czasem do osiagnig¢cia nowego
stanu rownowagi.
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3. Wiyniki analizy symulacyjnej na modelu

Wykorzystujac powyzszy model, przeprowadzono szereg symulacji, na razie
na danych hipotetycznych, aby sprawdzi¢ czy prawidlowo odzwierciedla on pod-
stawowe mechanizmy makroekonomiczne cyklicznego wzrostu oraz oddziatywanie
instrumentoéw polityki monetarnej i fiskalnej na koniunkture i inflacj¢ w gospodarce.
Wartosci danych przyjetych w modelu, w tym parametrow i zmiennych modelu
w stanie poczatkowym, zawiera aneks. Nalezy zauwazy¢, ze przyjety w modelu
okres odpowiada mniej wigcej potowie roku, dlatego dane dotyczace dynamiki wy-
branych zmiennych w stanie poczatkowym podano réwniez w ujeciu rocznym.

Zatozono, ze w stanie poczatkowym wystgpuje rownowaga jednoczesnie na
rynku dobr i rynku pienigdza. W kolejnych okresach model odzwierciedla przebieg
koniunktury z uwzglednieniem wptywu instrumentéw policy-mix, co pozwala ob-
serwowaé w czasie efekty wywolane zmiang nastawienia polityki makroekonomicz-
nej na bardziej ekspansywng badz restrykcyjng. Ostatecznie nastgpuje osiagniccie
nowego stanu rdéwnowagi na obu rynkach: produktu i pieniadza, jesli model jest
stabilny, przy czym stabilno$¢ modelu zalezy przede wszystkim od takich parame-
trow jak marginalna sklonno$¢ do konsumpcji, marginalna kapitatochtonnos¢ pro-
dukcji, stopa procentowa, deficyt budzetu w relacji do PKB.

Ponizej przedstawiono wyniki symulacji dla dwoch wariantéw polityki ma-
kroekonomicznej: ekspansyjnej i restrykcyjnej. Ekspansywna policy-mix stanowi
kombinacje ekspansywnej, miekkiej polityki monetarnej i rowniez ekspansywnej,
prowzrostowej polityki fiskalnej, analogicznie restrykcyjna policy-mix jest kombi-
nacjg obu restrykcyjnych polityk: pieni¢znej i budzetowej. Stopien ekspansywno-
Sci/restrykcyjno$ci polityki monetarnej jest charakteryzowany przez realna stopg
procentowa, przyjeta dla wariantu polityki ekspansywnej na poziomie 0,5% (1,5
punktu procentowego ponizej wartosci neutralnej), a dla wariantu polityki restryk-
cyjnej na poziomie 3,5% (1,5 punktu procentowego powyzej stopy neutralnej). Sto-
pien ekspansywnosci/restrykcyjnosci polityki fiskalnej jest definiowany przez po-
ziom deficytu budzetowego w relacji do PKB i dla wariantu polityki ekspansywnej
przyjety zostal na poziomie 4% wartoéci PKB, za$ dla wariantu polityki restrykcyj-
nej na poziomie -1% PKB, co oznacza nadwyzke budzetu panstwa. Nalezy zazna-
czy¢, ze w obu wariantach charakter polityki jest determinowany przez wzrost/ spa-
dek wydatkéw budzetowych (realnie), stopa podatkowa netto zostata przyjeta na
tym samym poziomie dla obu wariantow. Wykresy na Rys. 3-5 przedstawiajg wy-
brane wyniki symulacji dla ekspansywnej policy-mix.

Rys. 3 opisuje sfer¢ realna, prezentuje przebieg w czasie produkcji, kon-
sumpcji i inwestycji w ujegciu realnym. Wzrost gospodarczy ma charakter cykliczny,
widoczne sg wahania koniunktury — na przemian fazy ekspansji i recesji, przy czym
zmiany inwestycji wyprzedzaja zmiany w konsumpcji. Po pewnym czasie nastgpuje
osiggnigcie nowego stanu réwnowagi, charakteryzujacego si¢ wyzszym poziomem
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produkcji (co pokazuje tez Rys. 6 i Tabela 2). Dla wariantu polityki ekspansywne;j
koniunktura rozpoczyna si¢ od ozywienia: obserwujemy wzrost inwestycji w wyni-
ku obnizki stopy procentowej, wzrost produkcji wywolany wzrostem inwestycji oraz
wzrostem wydatkéw budzetowych w okresie /=1. Konsumpcja ro$nie wraz ze wzro-
stem dochodu narodowego z jednookresowym opo6znieniem i wplywa na produkcje
(stanowiac jej czese).

160
140 1
120 A
100 +

804 T i

60 4

40 A

Produkeja, konsumpcja i inwestycje

------ konsumpcja =====inwestyce
produkeja

Rys. 3. Koniunktura gospodarcza. Wariant ekspansywnej policy-mix
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----- inflacja (w przeliczeniuna roczng)

Rys. 4. Produkcja (lewa 0$) i inflacja (prawa o§). Wariant ekspansywnej policy-mix
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Rys. 4 przedstawia ksztattowanie si¢ realnej produkcji (sfera realna) i inflacji
(sfera pienigzna), stanowiagcych kryteria wyboru przez decydentow optymalnych
strategii fiskalnych i monetarnych. Przebieg inflacji wskazuje na wyrazna zaleznosc¢
od koniunktury, w fazach ozywienia inflacja si¢ nasila, podczas gdy w fazach recesji
jest tlhumiona. Ponadto widoczna jest tendencja wzrostowa inflacji zwigzana ze
wzrostem tempa podazy pienigdza (powyzej tempa wzrostu produkcji), co jest
skutkiem ekspansywnej polityki monetarnej i fiskalnej (poréwnaj réwnania (14)-

(15)).

25 1 e
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-l . . - S, e
% k g - - ’
3 Y e e
E 10 A L 4
[
E

5 —t——t———t——————————F—F—F—F—F——F1 -2

----- wydathki budzetowe Kolejne okresy
wplywy fiskalne

--------- saldo budzetu panstwa

Rys. 5. Stan finans6w publicznych: wydatki, dochody (lewa 0$), saldo budzetu panstwa
(prawa 0§). Wariant ekspansywnej policy-mix

Sytuacje finanséw publicznych dla wariantu polityki ekspansywnej przed-
stawia wykres na Rys. 5. Zwickszone wydatki budzetu panstwa stanowig impuls
zmian w gospodarce, rosng w pierwszym okresie, potem juz nie ulegajg zmianie, ale
obserwujemy skutki w kolejnych okresach po stronie dochodéw fiskalnych.
Wplywy z podatkdéw sg skorelowane z koniunktura, rosng w fazie eskpansji, maleja
podczas recesji, z obserwowang tendencja rosnacg ze wzgledu na prowzrostowe
oddziatywanie ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej (poréwnaj Tabele 2).
Saldo budzetu stanowi wypadkowa dochodow i wydatkow, poczatkowo w wyniku
wzrostu wydatkow pojawia si¢ deficyt, ktory nastgnie wraz z poprawa koniunktury
ulega redukcji, a poglebia si¢ w fazie recesji gospodarczej. Saldo budzetowe
stabilizuje si¢ wprawdzie na ujemnym poziomie, ale wzrost deficytu — dzigki
wzrostowi wplywow podatkowych od rosnacej produkcji — jest mniejszy niz wzrost
wydatkow.
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Osiagnigcie nowego stanu rownowagi dla wybranych zmiennych przedsta-
wiaja Rys. 6 1 7 oraz Tabela 2. Dwa przedstawione wykresy prezentuja skutki wa-
riantu polityki ekspansywnej dla dynamiki produkcji oraz inflacji, czyli dla tych
kategorii makroekonomicznych, ktére determinuja wyplaty w grze fiskalno-
monetarnej.

150 1

140 1

130 -

Produkeja, trendy

120 1

110 1

100 1

Kolejne okresy

S0

produkeja
------- trend egzogeniczny (postep techniczny)
----- produkeja (efekt netto policy-mix z pominieciemn trendu)

Rys. 6. Stabilizacja w nowym stanie rownowagi - produkcja.
Wariant ekspansywnej policy-mix
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-20% -

Rys. 7. Stabilizacja w nowym stanie rownowagi - inflacja.
Wariant ekspansywnej policy-mix
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Tabela 2 zawiera poréwnanie warto$ci wybranych zmiennych modelu w po-
czatkowym oraz nowym stanie rownowagi, przy czym dla nowego stanu rownowagi
przedstawiono jedynie efekty netto polityki makroekonomicznej z pominigciem
trendu odzwierciedlajacego wptyw dlugookresowych czynnikéw wzrostu, ujetych
w modelu w formie egzogenicznej. Widoczny jest efekt prowzrostowy ekspansyw-
nej policy-mix — produkcja ro$nie w wyniku zastosowanej polityki monetarnej
i fiskalnej o ok. 18%, a towarzyszy temu zmiana struktury PKB. Najsilniej rosna
wydatki budzetowe (o ponad 30%), ktérych udziat w PKB zwigksza si¢ z 13,3% do
14,7%, wypierajac inwestycje i konsumpcj¢ sektora prywatnego. Inwestycje pry-
watne rosng wprawdzie o 12,5%, ale ich udziat w produkcji maleje z 18% do 17%,
podobnie konsumpcja ro$nie (o 16,6%), przy malejacym udziale w produkcji
(z 68,7% do 67,8%). Wystepuje tzw. efekt wypierania, charakterystyczny dla eks-
pansywnej polityki fiskalnej. Kolejnymi skutkami ekspansywnej polityki fiskalnej
i monetarnej jest nasilona inflacja oraz pogorszenie stanu finansow publicznych.
Inflacja rosnie z2,0% az do 7,3 %, a w budzecie panstwa pojawia si¢ deficyt.
Wprawdzie wptywy z podatkéw zwigkszaja si¢ w wyniku rosngcej produkcji, ale
wydatki rosng szybciej niz dochody budzetu, skutkiem tego obserwuje si¢ wzrost
deficytu i dlugu publicznego.

Tabela 2. Zmiana stanu rownowagi — efekty ekspansywnej policy-mix

Roéwnowaga .
. . - Zmiana w % -

Nazwa zmiennej w stanie nowa 1

| efekt netto

poczatkowym (efekt netto' )

Produkcja (realna) 100,0 118,1 18,1%
Konsumpcja (realna) 68,7 80,0 16,6%
Inwestycje (realne) 18,0 20,3 12,5%
Inflacja (V&; przeliczeniu na 2.0% 7.3% 264.6%
roczng, w %)
Wydatki budzetowe 133 17.4 30.7%
(realne)
Wplywy fiskalne 13,3 15,7 18,0%
(realne)
Saldo budzetu panstwa 0.0 1.7
(realne)

! Zmiana netto oznacza zmiane wywolang zmiang nastawienia polityki makroekonomicznej
(efekt catkowity pomniejszony o efekt zwigzany z dlugookresowym trendem egzogenicznym)

Kolejne wykresy (Rys. 8-10) przedstawiaja wyniki symulacji dla wariantu re-
strykcyjnej policy-mix.

Rys. 8 prezentuje ksztaltowanie si¢ produkeji, konsumpcji i inwestycji w uje-
ciu realnym. W odréznieniu od polityki ekspansywnej, w tym przypadku koniunktu-

ra rozpoczyna si¢ od recesji: mozna zaobserwowaé spadek inwestycji w wyniku
podwyzki stopy procentowej oraz w dalszej konsekwencji ograniczanie produkcji
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i konsumpcji jako efekt mechanizmu mnoznikowego z jednej strony oraz wprowa-
dzonych restrykcji w polityce budzetowej i pieni¢znej — z drugiej. Po wahaniach
koniunktury z czasem nastgpuje osiggni¢cie nowego stanu rownowagi na nizszym
od zatozonego trendu poziomie produkcji (poréwnaj wyniki z Tabeli 3).
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Rys. 8. Koniunktura gospodarcza. Wariant restrykcyjnej policy-mix
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Rys. 9. Produkcja (lewa 0$) i inflacja (prawa o$). Wariant restrykcyjnej policy-mix
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Przebieg inflacji (Rys. 9) wskazuje nie tylko na zalezno$¢ od koniunktury
(w fazach recesji inflacja obniza si¢ i vice versa), ale rowniez na tendencj¢ malejaca
inflacji zwiagzang z ogrniczeniem tempa wzrostu podazy pieniadza, co jest skutkiem
restrykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej (porownaj Tabele 3).
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Rys. 10. Stan finanséw publicznych: wydatki, dochody (lewa 0$), saldo budzetu panstwa
(prawa 0§). Wariant restrykcyjnej policy-mix
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Rys. 11. Stabilizacja w nowym stanie rownowagi - produkcja.
Wariant restrykcyjnej policy-mix
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Wyniki dotyczace finansow publicznych dla wariantu restrykcyjnej policy-
mix przedstawia wykres na Rys. 10. W tym przypadku cigcia w wydatkach
budzetowych w pierwszym okresie (w kolejnych wydatki nie ulegaja juz zmianie)
skutkuja poczatkowo ograniczeniem produkcji, a w konsekwencji zmniejszeniem
wplywoéw podatkowych. W wyniku obnizki wydatkéw na poczatku analizowanego
okresu pojawia si¢ nieznaczna nadwyzka budzetowa, ktéra wraz z pogorszaniem si¢
koniunktury gospodarczej ulega redukc;ji, a nastepnie przechodzi w deficyt. Wahania
dochodow fiskalnych sa, podobnie jak na juz poprzednio omawianym wykresie
(Rys. 5), dodatnio skorelowane z koniunktura, ale obserwowana tendencja jest
odwrotna — nie rosngca, lecz malejaca, jako konsekwencja negatywnego wpltywu
restrykcyjnej polityki makroekonomicznej na koniunkture. W rezultacie, gospodarka
w nowym stanie rownowagi wykazuje deficyt budzetowy, aczkolwiek mniejszy niz
w przypadku polityki ekspansywnej (poréwnaj Tabele 2 i 3).

Osiagnigcie nowego stanu rownowagi w wyniku zastosowania wariantu re-
strykcyjnej policy-mix dla wybranych zmiennych: produkcji i inflacji przedstawiaja
Rys. 111 12.

130 1

120

110

Produkcja, trendy

100

S0
20 A
Kolejne okresy
70
produkeja
""""" trend egrogeniczny (postep techniczny)
----- produkeia (efelt netto policy-mix z pominieciem trenduw)
Rys. 11. Stabilizacja w nowym stanie rownowagi - produkcja.

Wariant restrykcyjnej policy-mix
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Rys. 12. Stabilizacja w nowym stanie rOwnowagi - inflacja.
Wariant restrykcyjnej policy-mix

Tabela 3 zawiera, analogicznie jak Tabela 2, zestawienie wartosci wybranych
zmiennych modelu w poczatkowym oraz nowym stanie rOwnowagi, ale w tym przy-
padku dla restrykcyjnej policy-mix. Tu analogicznie prezentowane sa efekty netto
polityki z pomini¢ciem trendu. Widoczny jest negatywny efekt ostabienia koniunk-
tury — produkcja maleje o 10%, podobnie konsumpcja (spadek o 9,5%), inwestycje
zmniejszaja si¢ jeszcze silniej, bo o 14,5%. Ograniczeniu ulega inflacja — maleje
7 2% do niskiego poziomu ok. 1,2%. W przypadku restrykcyjnej policy-mix, po-
dobnie jak dla polityki ekspansywnej, wystepuje pogorszenie stanu finanséw pu-
blicznych — w budzecie pojawia si¢ deficyt, cho¢ nie tak znaczny jak dla wariantu
ekspansywnej policy-mix. Wprawdzie nastgpuja ciecia w wydatkach budzetowych,
ale wptywy z podatkéw zmniejszaja si¢ w wyniku malejacej produkcji jeszcze szyb-
ciej, skutkiem tego jest nieznaczny wzrost deficytu.

Tabela 3. Zmiana stanu rownowagi — efekty restrykcyjnej policy-mix

. . Rownowaga Zmiana w % -
Nazwa zmiennej stan nowa efekt netto!
poczatkowy | (efekt netto')

Produkcja (realna) 100,0 90,0 -10,0%
Konsumpcja (realna) 68,7 62,2 -9,5%
Inwestycje (realne) 18,0 15,4 -14,4%
Inflacja (roczna, w %) 2,0% 1,2% -42.3%
Wydatki budzetowe (realne) 13,3 12,33 -7,3%
Wplywy fiskalne (realne) 13,3 11,97 -10,0%
Saldo budzetu panstwa (realne) 0,0 -0,36

! Zmiana netto oznacza zmiang wywolang zmiang nastawienia polityki makroekonomicznej
(efekt calkowity pomniejszony o efekt zwigzany z dlugookresowym trendem egzogenicznym)
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Rys. 13. Stabilizacja w nowym stanie rOwnowagi - inflacja.
Poréwnanie ekspansywnej i restrykcyjnej policy-mix
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Wykresy na Rys.13-14 przedstawiaja porownanie wybranych wynikow sy-
mulacji dla obu wariantéw policy-mix: ekspansywnej i restrykcyjnej.

Przedstawione wyniki obliczen bazuja na danych hipotetycznych,
w przysztosci przewiduje si¢ kalibracj¢ modelu dla danych rzeczywistych dla
Polski. Dane statystyczne dla wigkszosci zmiennych modelu sg dostepne (dane

Rys. 14. Stabilizacja w nowym stanie rownowagi - produkcja.
Poréwnanie ekspansywnej i restrykcyjnej policy-mix
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GUS, NBP) wprost, badz po przeliczeniu stosownie do potrzeb modelu, aczkolwiek
wyzwaniem moze okazac si¢ oszacowanie niektorych parametrow.

4. Podsumowanie

W niniejszym artykule przedstawiony zostal model makroekonomiczny,
zbudowany w celu wykorzystania go do analizy problemu wyboru policy-mix z
zastosowaniem teorii gier. Symulacje, przeprowadzone na modelu dla réznych
kombinacji instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej, umozliwia wypelnienie
tablicy wyptat w grze fiskalno-monetarnej. To z kolei stworzy podstawe do dalszej
analizy gry w kontekscie wyboru optymalnych strategii z punktu widzenia wiadz
fiskalnych (kryterium minimalizacji odchylen wzrostu PKB od warto$ci pozadane;j)
i monetarnych (minimalizacja odchylen inflacji od zatoZzonego celu inflacyjnego)
oraz wyznaczenia rownowagi Nasha. Mozliwa bedzie rowniez konfrontacja stanu
rownowagi Nasha, utozsamianego z wyborem policy-mix przy zatozeniu
samodzielnego podejmowania decyzji przez podmioty 2z rozwigzaniami
kooperacyjnymi w aspekcie ich Pareto-optymalnosci.

W zwigzku z powyzszym model zostat tak skonstruowany, aby pomimo wie-
lu uproszczen, odzwierciedlat oddziatywanie instrumentéw polityki fiskalnej (defi-
cytu budzetowego w stosunku do PKB) i monetarnej (realnej stopy procentowej) na
gospodarke, w tym na tempo wzrostu PKB oraz inflacj¢. Model zawiera dwa modu-
ly: rynek dobr oraz rynek pieniadza, zawierajace szereg zalozen i rownan przedsta-
wionych w artykule. Jest to model dynamiczny, ktory opisuje mechanizmy cyklu
koniunkturalnego (mechanizm mnoznika i akceleratora we wzajemnym sprzezeniu
zwrotnym), co pozwala $ledzi¢ przebieg koniunktury gospodarczej w czasie, w tym
produkcji, inwestycji i konsumpcji. Model umozliwia rowniez s$ledzenie inflacji,
ktéra jest tu uzalezniona od tempa wzrostu podazy pienigdza (determinowanego
przez polityke monetarng i fiskalng), ale tez od tempa wzrostu realnej produkc;ji.

Wykorzystujac powyzszy model przeprowadzono szereg symulacji, ktorych
wyniki, ze szczegdlnym uwzglednienem produkcji i inflacji, przedstawiono w pracy.
Obserwowano skutki w sferze realnej i pieni¢znej dwoch wariantow polityki makro-
ekonomicznej: ekspansyjnej i restrykcyjnej, zakladajac stopien ekspansywno-
Sci/restrykcyjnosci  polityki fiskalnej 1 monetarnej. Stopien ekspansywno-
Sci/restrykcyjno$ci polityki monetarnej, charakteryzowany przez realna stopg pro-
centowa, zostal przyjety dla wariantu polityki ekspansywnej na poziomie 1,5 punktu
procentowego ponizej wartosci neutralnej, a dla wariantu polityki restrykcyjnej na
poziomie 1,5 punktu procentowego powyzej stopy neutralnej. Stopien ekspansyw-
nosci/restrykcyjnosci polityki fiskalnej, definiowany przez poziom deficytu budze-
towego w relacji do PKB, dla wariantu polityki ekspansywnej przyjety zostat na
poziomie 4% wartosci PKB, za$ dla polityki restrykcyjnej na poziomie -1% PKB, co
oznacza jednoprocentowa nadwyzke budzetu panstwa. Zatozono, ze w stanie po-
czatkowym wystgpuje rownowaga jednoczesnie na obu rynkach: dobr i pieniadza.
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Symulacje wykonane na modelu przedstawiaja obserwowane w czasie efekty wywo-
tane zmiang nastawienia polityki makroekonomicznej na bardziej ekspansywna badz
restrykcyjng. Ostatecznie nastgpuje osiagnigcie nowego stanu roéwnowagi na obu
rynkach: produktu i pienigdza, a wyniki symulacji pokazuja w jakim kierunku i w
jakim stopniu zmianie ulegty gtéwne zmienne, takie jak produkcja, inwestycje, kon-
sumpcja, finanse publiczne i inflacja.

Analiza gry fiskalno-monetarnej opartej na powyzszym modelu makroeko-
nomicznym pozwoli na wyznaczenie badz rownowagi Nasha, utozsamianej z wybo-
rem policy-mix przy zalozeniu, ze rzad i bank centralny podejmuja decyzje nieza-
leznie, badZ poszukiwanie alternatywnego rozwigzania o charakterze kooperacyj-
nym, ktéore wymaga koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej. Wybor policy-mix
bedzie zalezal od tego, ktore podejscie umozliwi osiggniecie rozwigzan optymal-
nych w sensie Pareto. Przyszle badania pdjda wlasnie w tym kierunku, stanowiac
kontynuacje badan Nordhausa i szerszej dyskusji, dotyczacej problemu wyboru
miedzy niezalezno$cig banku centralnego i niezaleznym ksztattowaniem polityki
budzetowej i pieni¢znej a dgzeniem do koordynacji dziatan wtadz fiskalnych i mo-
netarnych. Zastosowanie przedstawionego w pracy dynamicznego modelu da moz-
liwos$ci analizy gry dynamicznej, a nie tylko statycznej, co w konsekwencji umozli-
wi rozwazenie powyzszego dylematu nie tylko w kategoriach uniwersalnych, ale
uzaleznienie odpowiedzi od biezacego stanu koniunktury gospodarczej, a takze za-
proponowanie rozwigzania w kontekscie negocjacji.
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Aneks
Dane przyjete w modelu: parametry i warto$ci poczatkowe zmiennych
Nazwa zmiennej (parametru) | Symbol | Wartosé
Parametry stale w czasie
Marginalna sktonno$¢ do konsumpcji c 0,7
Marginalna kapitatochtonno$¢ produkcji k 0,8
Stopa procentowa neutralna r¥* 2,0%
Parametry wplywu stopy procentowej na inwe- a 10,0
stycje i konsumpcjg A 0,1
Stopa podatkowa netto tn 13,3%
Ho 0,000001
Parametry zaleznos$ci tempa wzrostu podazy 73 -0,1
pieniadza od stopy procentowej U2 -4,5
U3 -0,02
Parametr w formule tempa zmian predkosci
. L P 0,25
obiegu pienigdza
Parametry zaleznos$ci tempa wzrostu podazy X0 15,0
pienigdza od deficytu budzetowego w relacji do
PKB 1 2,0
Poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB
niepowodujacy koniecznosci zwigkszania poda- b* 1,0%
7y pienigdza
Autonomiczna konsumpcja (realna) CA 8,0
Dlugookresowe tempo wzrostu produkcji 5 0.003!
(wplyw postepu technicznego) i
Warto$ci zmiennych w stanie poczatkowym
Produkcja (realna) Yy 100,0
Tempo  wzrostu | okres do okresu 1,0%
produkc;ji rocznie AY1/Yo 2,0%
Konsumpcja (realna) Co 68,7
Oszczednosci (realne) So 18,0
Inwestycje (realne) )0 18,0
Inflacja okres .do okresu o 1,0%
rocznie 2,0%
Realna stopa procentowa 0 2,0%
Wydatki budzetu panstwa na funkcjonowanie G 133
. 0 )
sektora publicznego (realne)
Podatki netto (realne) Tho 13,3
Saldo budzetu panstwa (realne) BSo 0,0

! Tempo wynoszace 0,3% okres do okresu poprzedniego oznacza roczne tempo wzrostu row-
ne 0,6%)
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THE INFLUENCE OF POLICY-MIX INSTRUMENTS ON THE
ECONOMY - A MODELING APPROACH

The paper presents a macroeconomic model, meant to be used for
policy-mix analysis in the context of game theory and decision inter-
actions of the fiscal authorities (the government) and the monetary au-
thorities (the central bank). It is a dynamic model, describing the
mechanism of the business cycles and allowing for analysis of eco-
nomic situation over time. On the other hand, it reflects the influence
of fiscal and monetary policy instruments (the budget deficit, related
to GDP, and the real interest rate) on the economy, especially on the
GDP dynamics and on inflation. Simulations performed with the use
of the model make it possible to establish the payoff table in a fiscal-
monetary game, in which the fiscal and the monetary authorities take
decisions on the choice of the optimum strategy from the point of
view of their respective economic objectives. It is assumed that the
fiscal and monetary authorities define their goals in terms of the de-
sired inflation level and the planned GDP dynamics. The analysis of
the fiscal-monetary game, based on the macroeconomic model, enable
for showing the Nash equilibrium state or a cooperative solution, re-
quiring a coordination of the policies.
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