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PROBLEM WYBORU POLICY-MIX W GRZE FISKALNO-MONETARNEJ
7. ZASTOSOWANIEM FUNKCJI LOGISTYCZNEJ

Irena Woroniecka-Leciejewicz

Instytut Badan Systemowych PAN,
Wyzsza Szkota Informatyki Stosowanej i Zarzgdzania
e-mail: woroniec@ibspan.waw.pl, woroniec@wit.edu.pl

Streszczenie: Praca przedstawia problem wyboru policy-mix, rozumianej jako kombinacja polityki pienigznej i budzetowej o
okreslonym stopniu restrykcyjnosci/ekspansywnosci w kontekscie analizy roznych mozliwych stanow rownowagi w grze fiskalno-monetarnej.
Do odzwierciedlenia zaleznosci miedzy dynamikq PKB i inflacjq a instrumentami stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej, w tym polityki
pienigznej (realng stopg procentowq) i budzetowej (deficytem budzetowym w relacji do PKB) wykorzystano zmodyfikowang funkcje
logistyczng, ktora umozliwia uwzglednienie specyfiki oddziatywania tych instrumentow na koniunkture gospodarczq. Badania obejmujg
rowniez analize wptywu priorytetow wiadz fiskalnych i monetarnych na rownowage i tym samym na wybor policy-mix.

Stowa kluczowe: Gra fiskalno-monetarna, policy-mix funkcja logistyczna
The choice of the policy-mix problem in a fiscal-monetary game using the logistic function

Abstarct: The paper presents an analysis of the game between the central bank and the government (and possible equilibrium
states) in selection of policy mix defined as a combination of the fiscal and monetary policies. The influence, exerted by the instruments of
the monetary policy (real interest rate) and of the fiscal policy (budgetary deficit related to the GDP) on the economic growth and inflation is
modeled using the modified logistic function. The work describes and analyses also the impact of priorities of the fiscal and monetary
authorities on the equilibrium states in the monetary-fiscal games.

Abstarct: state of economy
Keywords: Fiscal-monetary game, policy-mix, logistic function
centralnego) oznaczajg strategie polityki pieni¢znej — od
skrajnie restrykcyjnej w pierwszej kolumnie do skrajnie
1. WSTEP ekspansywnej w ostatniej, przy czym jako wyznacznik

restrykcyjnosci polityki monetarnej przyjeto wysokosé
realnej stopy procentowej. Wyplaty zostaly oznaczone w
nastepujacy sposob: y; - wyptata wladz fiskalnych (tempo
wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad stosuje strategi¢
fiskalng F;, a bank centralny strategi¢ monetarng M;, p;; -

Celem pracy jest analiza interakcji decyzyjnych i
wzajemnych uwarunkowan miedzy wladzami
monetarnymi 1 fiskalnymi na podstawie badan
symulacyjnych z wykorzystaniem gry fiskalno-monetarne;j,
w ktorej strategie polityki pieni¢znej i budzetowej roznia

si¢ stopniem ich restrykcyjnosci/ekspansywnosci.

Tabela 1 przedstawia tablice wyplat dla takiej gry.
Strategie wtadz fiskalnych (rzadu) oznaczaja strategie
polityki budzetowej — od skrajnie restrykcyjnej w
pierwszym wierszu do skrajnie ekspansywnej w ostatnim.
Jako miernik stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej
przyjeto poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB.
Analogicznie strategie wladz monetarnych (banku

wyplata wtadz monetarnych (inflacja) w tej samej sytuacji
strategicznej. Symbolem b; oznaczono deficyt budzetowy
w relacji do PKB, charakteryzujacy i-tg strategie fiskalna,
natomiast 7; - realng stope procentowa przypisang j-tej
strategii pieni¢zne;j.

Przedstawiona w pracy analiza stanowi kontynuacj¢ badan
autorki (Woroniecka-Leciejewicz (2006-2011))
dotyczacych  problematyki réwnowagi i  Pareto-
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optymalno$ci rozwigzan w grze fiskalno-monetarnej oraz
wplywu priorytetow banku centralnego i rzadu na wybor
policy-mix.

Tabela 1. Gra fiskalno- monetarna — tablica wyptat

Bank centralny - polityka monetarna
«— restrykcyjna ekspansywna —
Tablica wyplat Strategia Strategia Strategia
monetarna monetarna monetarna
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Gra analizowana jest przy przyjeciu pewnych zatozen
dotyczacych wptywu instrumentow polityki fiskalnej i
monetarnej na stan gospodarki, charakteryzowany przez
wzrost PKB i inflacje. Zaktada sie, ze:

2. wzrost stopy procentowej, ceteris paribus, wywoluje

spadek tempa wzrostu gospodarczego (%<0) oraz
v

ograniczenie inflacji ( Z—p <0),
v
2. wzrost deficytu budzetowego, ceteris paribus,

przyczynia si¢ do wzrostu inflacji (% >0).

Problem stanowi przyjecie zatozenia dotyczacego wptywu
deficytu budzetowego na realny wzrost produkcji w
gospodarce. Mozna rozwazy¢ dwa warianty:

A — wzrost deficytu budzetu panstwa, ceteris paribus,

powoduje zwigkszenie tempa wzrostu PKB (% >0),

B — wzrost deficytu budzetowego ogranicza wzrost PKB
%y
—<0).

( % )

Dodatkowo zaktada sig, ze:

Abi:bl'_bl'*1>05 Arj :Vj_l’j71<0.
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W ostatnich publikacjach (Woroniecka-Leciejewicz (2009-
2011)) do wyprowadzenia formul okreslajacych nieliniowe
zalezno$ci migdzy warto§ciami w tablicy wyptat w grze,
oznaczajacymi odpowiednio wzrost gospodarczy i inflacje
a instrumentami polityki makroekonomicznej
wykorzystano wzor na rozwinigcie funkcji w szereg
Taylora. Rozwazano dwa przypadki: pierwszy, w ktorym
zaktadano, ze wladze monetarne daza do minimalizacji
inflacji, a fiskalne do maksymalizacji tempa wzrostu PKB
oraz drugi, w ktorym przyjmowano, ze wladze monetarne i
fiskalne wyznaczajg wilasne cele, ktore chca osiagnac,
okreslajac pozadany cel inflacyjny i planowang dynamike
PKB. W pierwszym przypadku réwnowaga w grze jest
determinowana przez strategie dominujace, sktaniajace do
wyboru  kombinacji skrajnie restrykcyjnej polityki
monetarnej i skrajnie ekspansywnej fiskalnej (wariant
zatlozen A) lub obu skrajnie restrykcyjnych polityk
(wariant B). W drugim przypadku, gdy wiadze fiskalne i
monetarne daza do minimalizacji odchylen odpowiednio
wzrostu PKB 1 inflacji od wartosci pozadanych,
usytuowanie stanu rownowagi Nasha, nie jest juz takie
oczywiste i zalezy m. in. od skuteczno$ci oddziatywania
instrumentow polityki monetarnej 1 fiskalnej oraz od
priorytetdéw banku centralnego i rzadu w prowadzeniu
polityki.

Nalezy sadzi¢, ze interesujagce wyniki w tej dziedzinie
mozna uzyska¢ uzupelniajac teoretyczne rozwazania
zawarte w powyzszych publikacjach o analiz¢ symulacyjng
uwzgledniajacg rézne warianty uwarunkowan koniunktury,
w szczegblnosci wptywu skutecznosci polityki fiskalnej i
monetarnej w oddzialywaniu na stan gospodarki, w tym na
wzrost PKB i inflacje. W tym celu wykonano obliczenia
dla gry fiskalno-monetarnej z wykorzystaniem modyfikacji
funkcji logistycznej oraz przedstawiono pierwsze wyniki
badan oraz ich interpretacj¢. Prezentowane w niniejszej
pracy badania koncentruja si¢ na analizie gry fiskalno-
monetarnej dla wariantu zatozen A, ktory wydaje si¢
bardziej realistycznie odzwierciedla¢ wpltyw polityki
fiskalnej na mozliwosci wzrostu gospodarczego w krotkim
okresie.

2. ZASTOSOWANIE FUNKCJI LOGISTYCZNEJ
DO ODZWIERCIEDLENIA WPLYWU
INSTRUMENTOW POLICY-MIX NA STAN
GOSPODARKI

Do odzwierciedlenia zalezno$ci miedzy wzrostem
gospodarczym i inflacja a instrumentami stabilizacyjnej
polityki makroekonomicznej wykorzystano modyfikacje
funkcji logistycznej, ktora umozliwia uwzglednienie



specyfiki oddziatywania instrumentéw polityki fiskalnej i
monetarnej polegajacej m.in. na tym, ze ich skutecznosé
jest najwigksza w pewnym przedziale wahan instrumentu,
a poza nim jest ograniczona. Oznacza to m.in., ze
mozliwo$ci obnizania inflacji poprzez stosowanie coraz
bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej sa ograniczone,
podobnie  jak  mozliwosci  pobudzania  wzrostu
gospodarczego przez coraz bardziej ekspansywna polityke

fiskalna.

Funkcja logistyczna 0 analitycznej postaci:

f (x):L, przy zatozeniu, ze parametr >0,
1+ fe™#

odzwierciedla monotoniczne przejécie zmiennej y od
poczatkowe] wartosci f{x))=0 do osiagnigcia koncowe;j
warto$ci f{x,)=a (dla »>0) lub od wartosci f{xy)=a do
osiggniecia koncowej zerowej wartosci (dla y<0). W
zalezno$ci od parametrow « i y, funkcja logistyczna
przedstawia wzrost zmiennej objasnianej (dla obu
parametréw dodatnich lub obu ujemnych) badz spadek w
przeciwnym przypadku (gdy parametry « i y majg rozne
znaki). Uzupelnienie funkcji logistycznej o stalg o

f(x)= % s umozliwia odzwierciedlenie
1+ fe™#

przejscia zmiennej objasnianej od dowolnej wartosci

poczatkowej do osiggnigcia dowolnej wartosci koncowej,

przyjmujac odpowiednie wartosci parametrow o i O

(porownaj tab. 2). Obliczenia symulacyjne wykonano dla

parametru y > 0.

Tabela 2 Rosngca lub malejaca funkcja logistyczna w zaleznosci
od parametrow, zrodto: opracowanie wiasne.

Parametry x>0 x<0
>0 Z fixg) =0 wzrost do z fixg) =0 +a spadek
f(xk) =0+a dOf(Xk) =0
<0 z fixp) =0 spadek do z fixp) =0 +a wzrost
f(xk) =0+a dOf(Xk) =0

Rysunki 1-4 przedstawiaja wykresy funkcji logistycznej
dla wybranych warto$ci parametréw odzwierciedlajace
przejScie zmiennej objasnianej z jednego poziomu na
nowy, zarowno dla przypadku wzrostu (rys. 1) jak i spadku
(rys. 2). Punkt przegiecia odpowiada maksymalnej (dla
funkcji rosnacej) lub minimalnej (dla funkcji malejacej)
wartosci pierwszej pochodnej funkcji logistycznej. W
przypadku, gdy f=1 punkt przegigecia wystepuje dla
zerowej warto$ci zmiennej x, gdy f>1 — dla dodatnich
warto$ci zmiennej x, a gdy 0<f<1 — dla wartosci ujemnych
(rys. 4). W punkcie przegi¢cia zmienna x charakteryzuje
si¢ najwigksza sita oddziatywania na zmienng objasniajaca.
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Rysunek 1 Funkcja logistyczna i jej pochodne
Parametry: o=4; f=1; y=0,75; &=-1
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Rysunek 2 Funkcja logistyczna i jej pochodne. Parametry: o=-3;
F=1; y=0,75; &=2, zroédto: opracowanie wihasne.

2 ——0,5

——0,75

—20

Rysunek 3 Wptyw parametru y (3=0,5; 0,75; 2,0). Pozostate
parametry: o=4; f=1; 6=-1, zrédlo: opracowanie wlasne.

—=—0,25
/ ——1,0
f / -
-15 -10 ‘_.lgy/ 5 10 15

Rysunek 4 Wplyw parametru £ (4=0,25; 1,0; 5,0). Pozostate
parametry: o=4; y=0,75; 6=-1, zrodlo: opracowanie wlasne.
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Odnoszac si¢ w interpretacji do gry fiskalno-monetarnej
oraz przyjetych wczesniej zalozen (wariant A), wplyw
instrumentu fiskalnego, tj. deficytu budzetowego w relacji
do PKB (b), na tempo wzrostu gospodarczego (y) moze

charakteryzowac rosngca funkcja logistyczna:
y=f)=—1— 45, przy czym >0, 1320, 0.
1+ ﬂl e X

Oznacza to, ze wzrost deficytu budzetowego, ceteris
paribus, przyczynia si¢ do ozywienia  wzrostu

gospodarczego (%>0), ale skuteczno$¢ oddziatywania

polityki budzetowej na koniunktur¢ gospodarcza jest
ograniczona tylko do pewnego przedzialu wahan wartosci
instrumentu. Zaktada si¢, ze ograniczone s3 zar6wno
mozliwo$ci pobudzania wzrostu poprzez stosowanie coraz
bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej (podwyzszanie
deficytu) jak i mozliwosci negatywnego wplywu na
dynamike produkcji przez coraz bardziej restrykcyjna
polityke polegajaca na redukcji deficytu (zwickszaniu
nadwyzki budzetowej). Przy skrajnie restrykcyjnej polityce
fiskalnej wzrost PKB jest najnizszy i rowny & (Vmin=01), a
dalszy wzrost restrykcyjnosci polityki nie ma juz wplywu
na dynamike produkcji. Analogicznie przy skrajnie
ekspansywnej polityce najwyzszy realny wzrost PKB jest
rowny 8 (ma—=O1ta), a dalsze zwigkszanie jej
ekspansywnosci przestaje by¢ skuteczne.

Analogicznie oddzialywanie instrumentu fiskalnego na
inflacje (p) moze opisywac rosngca funkcja logistyczna:

%)
= b e —————
P f( ) l+ﬂ2€_;{2b

>0. Zaktada si¢ tym samym, ze wzrost deficytu budzetu
panstwa towarzyszacy ekspansywnej polityce fiskalnej,
ceteris paribus, zwigksza napiecia inflacyjne w gospodarce

+0,, przy czym p>0, >0,

i poziom inflacji (%>0), a zmniejszanie deficytu ma

wplyw na ograniczanie inflacji, ale skuteczno$¢ polityki
budzetowej maleje wraz z przechodzeniem w kierunku
polityki coraz bardziej ekspansywnej lub skrajnie
restrykeyjnej. Dla skrajnie restrykcyjnej polityki fiskalnej
inflacja jest na skrajnie niskim poziomie (ppi,=05) 1 dalszy
wzrost restrykcyjnosci tej polityki nie przyczynia si¢ juz do
obnizania inflacji. Podobnie ograniczong skuteczno$é
inflacje mozna obserwowaé przy skrajnie ekspansywnej
polityce, gdy inflacja jest najwyzsza (py.x=0+a,) 1 dalsze
zwickszanie ekspansywno$ci nie wywotuje juz wzrostu
inflacji.
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Uwzgledniajac przyjete wczesniej zalozenia dotyczace
oddzialywania polityki monetarnej, ze wzrost stopy
procentowej, ceteris paribus, wywoluje spadek tempa

wzrostu gospodarczego (g—y < (0) oraz ograniczenie inflacji
v

(Z—p<0), do odzwierciedlenia tych zaleznosci nalezy
.

zastosowa¢ malejaca funkcje logistyczna.

Oddziatywanie stopy procentowej () na wzrost
gospodarczy (y) mozna opisa¢ malejacg funkcja
a3
1+ﬂ3€_l3r
120, 5<0. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem stopy
procentowej nastgpuje zmniejszanie tempa wzrostu PKB z
poczatkowo maksymalnego (ymax=03) przy skrajnie
ckspansywnej polityce pienigznej 1 towarzyszacej jej
ckstremalnie niskiej warto$ci stopy procentowej — do
najnizszego (Ymn=%tas), gdy stopa procentowa osigga

skrajnie wysoki poziom.
Wplyw stopy procentowej () na inflacje (p) mozna opisac

logistyczna: y= f(r)= + 03, przy czym [5>0,

analogicznie malejaca funkcja logistyczna:
a
p=f)=—""—1454, przy czym B3>0, x>0,
1+ ,6’4e_l4r

04<0. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem stopy procentowej
nastgpuje ograniczenie poziomu inflacji z poczatkowo
ekstremalnie  wysokiego  (pumx=0y) przy  skrajnie
ekspansywnej polityce pienieznej — do ekstremalnie
niskiego (pmin=04 tay) przy polityce skrajnie restrykcyjnej.
W obu ostatnich przypadkach, gdy oddzialtywanie
instrumentow  polityki monetarnej na  koniunkture
makroekonomiczng: na wzrost PKB i inflacje, jest
odzwierciedlane z zastosowaniem funkcji logistycznej,
interpretacja wskazuje na ograniczong skutecznos¢ polityki
pienigznej. Zaréwno mozliwos$ci obnizania inflacji poprzez
stosowanie  coraz  bardziej restrykcyjnej  polityki
monetarnej  (podwyzszanie stopy procentowej) s3
ograniczone, podobnie jak mozliwos$ci pobudzania wzrostu
gospodarczego przez coraz bardziej ekspansywna polityke
pieni¢zna polegajaca na obnizaniu stop procentowych do
skrajnie niskich wartosci.

Warto jeszcze dodaé¢ kilka uwag dotyczacych wptywu
poszczegdlnych  parametrow na  przebieg funkcji
logistycznej wraz z interpretacja w  kontekScie
zastosowania jej do odzwierciedlenia oddzialywania
instrumentdw policy-mix na koniunkture gospodarczg.
Parametr y odzwierciedla szybko$¢ przejscia zmiennej
objasnianej na nowy poziom w reakcji na wzrost zmiennej
objasniajacej. Przy czym, im wyzsza warto$¢ bezwzgledna



parametru y tym szybsze przejscie, im nizsza wartos¢ | y |
— tym przejScie wolniejsze (rys. 3). Odnoszac si¢ do
funkcji opisujacej stan gospodarki charakteryzowany przez
wzrost PKB i inflacjc w zaleznosci od instrumentow
stabilizacyjnej  polityki makroekonomicznej, nalezy
zauwazyC, ze szybsze przejscie mozna interpretowac jako
wezszy przedzial wahan instrumentu policy-mix, w ktérym
skutecznie oddzialuje on na koniunktur¢, natomiast
przejscie  wolniejsze — oznacza szerszy przedziat
skutecznosci polityki.

Co do wplywu parametru S, mozna zaobserwowal, ze
wraz ze zwigkszeniem jego warto$ci  nastgpuje
przesunigcie wykresu w prawo, co oznacza, ze przedzial
wahan instrumentu policy-mix, w ktérym skutecznie
oddziatuje on na koniunkture, jest przesunigty w kierunku
wyzszych  wartosci  instrumentu. W  szczegodlnosci
przesunigciu ulega punkt przegigcia, co jest rtOwnoznaczne
ze wzrostem warto§ci instrumentu, przy ktorej jego
skuteczno§¢ (sita oddzialywania na gospodarke) jest
najwyzsza. Analogicznie przesuni¢cie wykresu w lewo
nastepuje wraz z obnizaniem wartosci parametru S —
instrument pozostaje skuteczny dla odpowiednio nizszych
warto$ci (rys. 4).

3. ROWNOWAGA W GRZE A PRIORYTETY
WLADZ FISKALNYCH I MONETARNYCH

Do obliczenia wyptat w grze fiskalno-monetarnej
wykorzystano funkcj¢ logistyczna. Zardwno wyplata wtadz
fiskalnych — tempo wzrostu PKB (y), jak i wladz
monetarnych — inflacja (p), zaleza od instrumentéw policy
mix: deficytu budzetowego w relacji do PKB (b) i realnej
stopy procentowe;j (r):

a) a)

+
1+ﬂle_llb 1+ﬂ2€_lzr

y=sb,r)=

+ 9 1)

%4

(24
p=Sbr)=—"—"0 —
1+ﬂ4€l4

1+ﬂ3€_l3b

+ 0, )

Tabela 3 przedstawia tablice wyptat dla wybranych
parametrow. Dla kazdej kombinacji polityki fiskalnej i
monetarnej podano tempo wzrostu PKB — lewy dolny rog
kazdej komorki oraz poziom inflacji — prawy gorny rog.
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Najnizsza inflacja, ale jednocze$nie najnizszy wzrost
gospodarczy wystepuje w przypadku wyboru kombinacji
skrajnie restrykcyjnych polityk: monetarnej i fiskalnej
(lewy gorny rog tablicy wyptat). Wraz ze wzrostem stopnia
ekspansywnosci polityki monetarnej i obnizaniem stopy
procentowej (przejscie w prawo) zwicksza si¢ inflacja i
ro$nie tempo wzrostu PKB. Réwniez na skutek wzrostu
ekspansji  polityki fiskalnej 1 rosnacego deficytu
budzetowego (przejscie w dot) nastgpuje wzrost inflacji i
dynamiki produkcji. Najwyzsza inflacja, ale i najszybszym
wzrostem PKB charakteryzuje si¢ gospodarka, gdy
zardwno polityka pieni¢zna jak i budzetowa maja charakter
skrajnie ekspansywny (prawy dolny rog tablicy).
Dodatkowo w tabeli zaznaczono optymalne strategie
fiskalne wybierane przez rzad dla kazdej mozliwej strategii
monetarnej na podstawie kryterium minimalizacji odchylen
dynamiki PKB od wartosci pozadanych (planowane tempo
wzrostu przyjeto 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 zauwazyC, ze stopien restrykcyjnosci polityki
monetarnej zalezy od tego, jaka polityke fiskalng wybierze
rzad. Im bardziej ekspansywna jest polityka fiskalna, tym
bardziej restrykcyjna polityke pieniezna w odpowiedzi
stosuje bank centralny, aby unikng¢ nadmiernej inflacji,
przekraczajacej cel inflacyjny. Dla wyzszych wartosci
deficytu budzetowego pozadana warto§¢ inflacji jest
osiggana  przy  odpowiednio  wyzszych  stopach
procentowych. Analogicznie, gdy rzad prowadzi bardziej
restrykcyjng polityke budzetowa, bank centralny, dgzac do
osiggnigcia celu inflacyjnego, moze przysta¢c na mniej
restrykcyjna, bardziej ekspansywna polityke pieniezng z
odpowiednio nizszymi stopami procentowymi. Roéwniez
stopien restrykcyjnosci/ekspansywnos$ci polityki fiskalnej
zalezy od stosowanej przez bank centralny polityki
monetarnej. Im bardziej restrykcyjna polityka pieni¢zna,
tym w odpowiedzi bardziej ekspansywna polityka
budzetowa, poniewaz osiggniecie pozadanego tempa
wzrostu przy wyzszym poziomie stop procentowych
wymaga  bardziej zdecydowanej,  prowzrostowej,
ekspansywnej polityki fiskalnej, charakteryzujacej si¢
wyzszym deficytem budzetu. I odwrotnie, w odpowiedzi
na bardziej ekspansywna polityke pieniezna, rzad
ogranicza stopien ekspansji budzetowej prowadzac
odpowiednio bardziej restrykcyjnag polityke fiskalna.
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Tabela 3 Tablica wyptat. Optymalne strategie fiskalne i monetarne

Polityka monetarna — realna stopa procentowa (w punktach procentowych)
3,0 2,5 2,0 1,5 1,0 0,5 0,0
0.0 0,02 0,33 0,81 1,51 2,46 3,65 5,00
2 ’ 1,24 1,38 1,60 1,91 2,34 2,89 3,50
= 05 0,63 0,95 1,42 2,12 3,07 4,27 5,61
= ’ 1,97 2,11 2,33 2,65 3,08 3,62 4,23
g 10 1,18 1,49 1,97 2,66 3,61 4,81 6,16
5 ” 262 2,77 2,98 3,30 373 4,27 4,89
% ~| 15 1,61 1,92 2,40 3,09 4,05 5,24 6,59
;§ 8 ’ 3,14 3,28 3,50 3,82 4,25 4,79 5,41
B a, 20 1,93 2,24 2,72 3,41 4,36 5,56 6,90
o & ’ 3,52 3,66 3,88 4,20 4,63 5,17 5,78
b5 Z 25 2,14 2,46 2,93 3,63 4,58 5,77 7,12
"? o ’ 3,78 3,92 4,14 4,46 4,89 5,43 6,04
< % 30 2,28 2,60 3,07 3,77 4,72 5,92 7,26
% i 3,95 4,09 431 4,63 5,06 5,60 6,22
'é 35 2,38 2,69 3,16 3,86 4,81 6,01 7,35
= ~ | 4,06 4,20 442 4,74 5,17 5,71 6,32
'é 40 2,43 2,74 3,22 3,92 4,87 6,06 7,41
= ’ 4,13 4,27 4,49 4,80 5,24 5,78 6,39
~ 45 2,47 2,78 3,26 3,95 4,90 6,10 7,45
i 4,17 4,31 4,53 4,85 5,28 5,82 6,43

Parametry: a1=6; fi=1; yi=1; &=-5; po=1; p»=1;6=3; as=5; B5=1; p5=1; au=-11; Bs=1; y»=1;5=8. Oznaczenia: optymalne strategie: 3,50 —ﬁskalne,- -
monetarne. Pozadany wzrost PKB = 3,5%, cel inflacyjny=2,5%

Tabela 4 Optymalne strategie fiskalne i monetarne. Réwnowaga Nasha

Polityka monetarna — realna stopa procentowa (w punktach procentowych)

(= el (=3 vy (=3 [N vy (=3 el (= vy (=3 )
(=] [l v N (= > L v N (=] L ) N

on N N N N — — — — — (= [=] (=
0,00 P
0,25 p y
0,50 p y |y
0,75 P
1,00 P J
1,25 p y

1,37 E y

1,50 y p
1,75 y |y |y |p
2,00 | y p
2,25 p
2,50 p
2,75
3,00
3,25
3,50
3,75
400 | p
4251 p
450 | p

0,00

<

SIS

Polityka fiskalna — deficyt budzetu w relacji do
PKB (w p. proc.)

Parametry jak w tab. 3. Optymalne strategie: y — fiskalne dla pozadanego wzrostu PKB 3,5%, p — monetarne dla celu inflacyjnego 2,5%,
réwnowaga Nasha: E
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Tabela 5 Optymalne strategie fiskalne i rownowaga Nasha a priorytety rzadu

Polityka monetarna — realna stopa procentowa (w punktach procentowych)

=
<
e

v
o~

(ol

(=3 e (=3 [N vy (=3 Vel (=3 vy
) N (= [e°] [ ) N (= [t

[\l [\l (ol — — — — — o

0,00

0,25

Vi

0,50

Vi Vi Y2

0,75

E1l 2

1,00

Vi Vi Yi Vi Y2 Y3

1,25

Vi

Yi Y2 V3

1,37

Yi

E2 |y,

1,50

Y2 Y3

1,75

Y2

Y2 | V2 Y3

2,00

Y2

Y3 | V3

2,25

Y3

2,50

Y3

2,75

Y3

3,00

E3

Polityka fiskalna — deficyt budzetu do PKB
(W p. proc.)

3,25

Y3

3,50

str. 29-38

Parametry jak w tab. 3. Optymalne strategie fiskalne dla pozadanego wzrostu PKB y,=3,0%, y,=3,5%, y5=4,0%. Oznaczenia: y,,— gdy strategia jest optymalna
dla celow y; i y,. E1, E2 i E3 — stany rOwnowagi Nasha dla celu inflacyjnego p,=2,5% oraz trzech alternatywnych priorytetow polityki fiskalnej: y,, y> 1 y3,

charakteryzujacych planowany wzrost PKB

Tabela 6 Optymalne strategie monetarne i rownowaga Nasha a priorytety banku centralnego

Polityka monetarna — realna stopa procentowa (w punktach procentowych)
(=3 vy (=) 'e) o o vy (=) Vel (=3 vy (=) v (=3
< = L N < s = b N < vl ‘L N <
on [} [} N [} — — — — — o (=) (=) (=)
0,00 PiL | p2 | P3
- 0,25 PiL | P2 | p3
% 0,50 PiL | P2 | p3
o 0,75 Pi | p2 | p3
e}
% 1,00 Pi p> | E3
S 1,25 P p2 | ps
o~
< S 1,37 DI E2 P3
Qo
= a | 150 Pi P2 P3
T o
RS 1,75 El P2 P3
<~
£ 2,00 )2 P2 Ps
é 2,25 | pi P2 P3
g 2,50 | pi P2 3
= 275 | pi | p2 P3
L 3,00 | pi | p2 Ps3
325 | pi | p2 Ps3
3,50 | pi | p2 P3

Parametry jak w tab. 3. Optymalne strategie monetarne dla celu inflacyjnego: p1=2,0%, p2=2,5%, p3=3,0%. E1, E2 i E3 — stany rOwnowagi Nasha dla

pozadanego wzrostu PKB y2=3,5% oraz trzech alternatywnych priorytetéw polityki monetarnej p1, p2ip
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W nastepnych tabelach (4-6) zastosowano zmniejszenie
skoku wartosci instrumentu w celu dokladniejszego
przedstawienia wynikow, w tym okreslenia polozenia stanu
rownowagi. Ze wzgledu na czytelno$¢ ograniczono si¢ do
zaznaczenia  optymalnych  strategii  fiskalnych i
monetarnych bez podawania warto$ci inflacji i dynamiki
PKB. Tabela 4 przedstawia optymalne strategie fiskalne i
monetarne dla pozadanych wartosci wzrostu PKB i inflacji
zatozonych odpowiednio na poziomie 3,5% oraz 2,5% z
uwzglednieniem wigkszej liczby strategii po stronie
polityki budzetowej 1 pienigznej. Dla przyjetych
parametréw oraz priorytetow wiadz fiskalnych i
monetarnych w prowadzeniu polityki, stan réwnowagi
Nasha odpowiada kombinacji stosunkowo neutralnych
polityk:  zaréwno  fiskalnej jak 1  monetarne;j,
charakteryzowanych przez deficyt budzetu panstwa w
relacji do PKB na poziomie 1,375% oraz realng stope
procentowa w wysokosci 1,875%. Oczywiscie przy
zmianie parametrow charakteryzujacych skutecznos¢
oddzialywania  instrumentow  polityki  fiskalnej i
monetarnej oraz zakresu efektywnych wahan tych
instrumentdow mozna uzyska¢ inne wyniki. Badania
symulacyjne uwzglgdniajace wptyw parametréw na wybor
policy-mix bgda przedmiotem kolejnych publikacji.

Zmiana priorytetow w ramach polityki fiskalnej znajdujaca
odzwierciedlenie w zmianie pozadanych wartosci tempa
wzrostu PKB powoduje przesunig¢cie optymalnych strategii
budzetowych  odpowiednio w  kierunku bardziej
ekspansywnej polityki fiskalnej na skutek wyznaczenia
ambitniejszych celow w zakresie wzrostu gospodarczego
badZz w kierunku bardziej restrykcyjnej polityki budzetowej
w przeciwnym przypadku (tab. 5). Rowniez zmiana
priorytetow wiladz monetarnych znajdujaca
odzwierciedlenie w zmianie pozadanych wartosci inflacji
powoduje przesuni¢cie optymalnych strategii pieni¢znych:
w kierunku bardziej ekspansywnych polityk monetarnych
w przypadku tagodzenia priorytetow banku centralnego i
tym samym podwyzszania celu inflacyjnego lub w
kierunku bardziej restrykcyjnych polityk pieni¢znych pod
wplywem ustalenia nowego celu inflacyjnego na nizszym,
bardziej restrykcyjnym poziomie (tab. 6). Pod wpltywem
zmian priorytetow wiladz fiskalnych i monetarnych,
zmianie ulega réwniez usytuowanie stanu rownowagi
Nasha w grze.

4. PODSUMOWANIE I WNIOSKI
Do wyznaczenia wyplat w grze fiskalno-monetarnej

zastosowano  zmodyfikowana  funkcje  logistyczna,
zakladajac tym samym  ograniczona skuteczno$é¢
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oddzialywania  instrumentéw  polityki  fiskalnej i
monetarnej na koniunktur¢ gospodarcza, w tym na wzrost
PKB i inflacje.

Przedstawiono pierwsze wyniki wskazujagc na mozliwos¢
istnienia réznych stanow réwnowagi Nasha w zalezno$ci
od skutecznosci oddziatywania instrumentow policy-mix, a
takze od priorytetow przyjetych przez rzad i bank centralny
W ksztattowaniu stabilizacyjnej polityki
makroekonomicznej.  Badania  skoncentrowano  na
przypadku gry, w ktorym zgodnie z wariantem zatozen A,
przyjeto, ze wzrost deficytu budzetowego, ceteris paribus,
powoduje przyspieszenie dynamiki PKB. Ponadto
zatlozono, ze wladze monetarne daza do pozadanego
poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, a wtadze fiskalne
— do osiggniecia pozadanego (zaplanowanego) wzrostu
gospodarczego.

Wyniki wskazuja, ze pod wplywem zmian priorytetow
banku centralnego i rzadu, i co za tym idzie, optymalnych
strategii w zakresie polityki monetarne;j i fiskalnej, zmianie
ulega réwniez usytuowanie stanu rownowagi Nasha w
grze, utozsamiane z wyborem policy mix. Im bardziej
restrykceyjne cele wladz monetarnych, tzn. nizszy cel
inflacyjny, 1 im bardziej ambitne cele wladz fiskalnych w
zakresie dynamiki PKB, tym stan réwnowagi Nasha
usytuowany jest blizej skrajnie restrykcyjnej polityki
pieni¢znej i skrajnie ekspansywnej budzetowej. W miarg
zmian priorytetow oznaczajacych tagodzenie
wyznaczanych do realizacji celow policy-mix, stan
roOwnowagi przesuwa si¢ w kierunku bardziej neutralnej
polityki makroekonomiczne;j.

W pracy przedstawiono jedynie wstgpne wyniki badan,
ktore beda kontynuowane w kierunku uwzglednienia
wplywu parametrow charakteryzujacych skutecznos¢ i
zakres wahan instrumentow policy-mix. Kolejny obszar
badan wigze si¢ nie tylko z analizg standw roéwnowagi, ale
rowniez Pareto-optymalno$ci rozwigzan z zastosowaniem
zaproponowanej metodologii.
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