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Streszczenie
Przedmiotem badan jest analiza policy mix z wykorzystaniem zaproponowanej
gry niekooperacyjnej rozgrywanej mi¢dzy wladzami fiskalnymi i monetarnymi
oraz modelu makroekonomicznego opartego na koncepcji modelu nowej syntezy
neoklasycznej. Model ten, zawierajacy cztery podstawowe réwnania: luki popy-
towej, inflacji, inflacji oczekiwanej i regute Taylora wyznaczania stopy procen-
towej przez bank centralny; pozwala $ledzi¢ przebieg koniunktury gospodarczej w
czasie oraz uwzglednia wptyw stopy procentowej na gospodarke. W celu umozli-
wienia obserwacji oddziatywania nie tylko instrumentdéw polityki monetarnej, ale
réwniez fiskalnej, polityki model ten zostat rozbudowany z uwzglednieniem wy-
datkéw budzetowych. Dokonano estymacji modelu na podstawie kwartalnych
szeregdw czasowych dla gospodarki polskiej w okresie 2000-1014 z wykorzysta-

niem potrdjnej metody najmniejszych kwadratow.

Dla sformutowanej gry monetarno-fiskalnej, w ktérej wtadze fiskalne i monetarne
podejmuja decyzje wyboru optymalnej strategii z punktu widzenia realizacji swo-
ich celow ekonomicznych, przeprowadzono szereg symulacji z wykorzystaniem
zbudowanego modelu oraz systemu komputerowego wyznaczajgcego wyplaty
gry. Wyznaczono i przeanalizowano optymalne strategie odpowiedzi oraz strate-
gie rownowagi Nasha. Zbadano réwniez wyniki gry, w ktérej decyzje wiadz po-
dejmowane sg naprzemiennie, sekwencyjnie. Pokazano sytuacje eskalacji konflik- ‘
tu. Uzyskane wyniki wskazujg na potrzebe koordynacji polityk. Mozliwe jest
wspomaganie procesu uzgodnienia konsensusu z wykorzystaniem aktualnych wy-

nikéw optymalizacji wielokryterialnej i gier przetargowych.
Kody klasyfikacji JEL: E61, E63, C61, C72, E17

Slowa kluczowe: gra monetarno-fiskalna, model makroekonomiczny, rownowaga

Nasha, Pareto optymalno$¢



1. Wprowadzenie

Praca dotyczy problemu wyboru policy mix oraz analizy wzajemnych interakcji
decyzyjnych migdzy wiadzami fiskalnymi (rzadem) a wladzami monetarnymi (bankiem cen-
tralnym) z zastosowaniem metod modelowania komputerowego, teorii gier oraz metod
optymalizacji wielokryterialnej. Policy mix stanowi w tym ujeciu kombinacje polityki

fiskalnej i monetarnej o okreslonym stopniu restrykcyjnosci/ekspansywnosci kazdej z nich.

Przedmiotem prezentowanej w niniejszym artykule analizy jest gra niekooperacyjna, w
ktorej whadze fiskalne i wladze monetarne odgrywaja role graczy, zwana gra monetarno-
fiskalng. Kazdy z graczy podejmuje decyzje niezaleznie, biorgc pod uwage prawdopodobng
reakcje drugiego gracza. Strategie wiadz fiskalnych oznaczajg strategie polityki budzetowej
réznigce si¢ stopniem restrykcyjnosci/ ekspansywnosci, mierzonym poziom deficytu budze-
towego w relacji do PKB. Analogicznie strategie wtadz monetarnych oznaczajg strategie poli-
tyki pieni¢znej o rdznej restrykcyjnosci/ekspansywnosci, charakteryzowanej przez wysokosé
realnej stopy procentowej. Tak wiec stopien restrykcyjnosci/ekspansywnosci poszczegdlnych
strategii jest odzwierciedlany przez wartosci instrumentéw prowadzonej polityki. Zaréwno
wiadze fiskalne jak i monetarne starajg si¢ osiagna¢ swoje cele ekonomiczne: rzad dazy do
osiggnigcia pozadanego (planowanego) wzrostu gospodarczego, a celem banku centralnego
jest osiggniecie pozadanego poziomu inflacji (celu inflacyjnego). Zaktada sig, ze wladze fi-
skalne i monetarne podejmujg decyzje niezaleznie, a stan rdéwnowagi Nasha w takiej grze

moze by¢ utozsamiany z wyborem okreslonej kombinacji polityki budzetowej i pieni¢zne;.

Celem badan jest analiza efektywnodci decyzji w obszarze policy mix z wykorzysta-
niem teorii gier na podstawie analizy stanéw réwnowagi Nasha, Pareto-optymalnosci rozwig-
zaf oraz wplywu priorytetow wiadz fiskalnych i monetarnych na wybor polityki makroeko-
nomicznej. Uzyskane wyniki mogg stanowi¢ asumpt do odpowiedzi na pytanie: czy i w jakich
warunkach wybér policy mix poprzez niezalezne od siebie wladze monetarne i fiskalne pro-

wadzi do efektywnych ekonomicznie decyzji, a kiedy niezbgdna jest koordynacja.

Mozna wymieni¢ kilka nurtéw badan polityki makroekonomicznej z wykorzystaniem
teorii gier (Wojtyna 1996, 1998, Marszatek 2009): po pierwsze problematyke niespdjnosci
polityki ekonomicznej w czasie (time-inconsistency), ktéra w szczegélnosci koncentruje sie
na badaniach interakcji miedzy rzadem a sektorem prywatnym oraz interakcje migdzy auto-
nomicznymi wiladzami monetarnymi i fiskalnymi w dwoch ujeciach: migdzy centralng,

wsp6lng wladza monetarna a zdecentralizowanymi narodowymi politykami fiskalnymi (przy-



padek UE) oraz mig¢dzy niezaleznymi wiadzami fiskalnymi i monetarnymi danego kraju. Ni-

niejszy artykut usytuowany jest w tym ostatnim nurcie.

Na problem wspotzaleznosci miedzy polityka pieni¢zng i fiskalng zwrécita uwage nowa
ekonomia klasyczna, podkreslajac znaczenie migdzyokresowego ograniczenia budzetowego i
oczekiwan inflacyjnych. Badania w tej dziedzinie zapoczatkowali Sargent i Wallace (Sargent,
Wallace 1981), formutujgc tzw. nieprzyjemng arytmetyke monetarystyczna (unpleasant uone-
tarist arithmetic). W dyskusjach toczacych si¢ wokot problemu wyboru policy mix, rozumia-
nej jako kombinacja polityki monetarne;j i fiskalnej, przytaczane sg zarowno argumenty za jak
i przeciw niezalezno$ci banku centralnego. Na rzecz niezaleznosci banku najczgsciej prze-
mawiajg: wigksza skutecznosé¢ walki z inflacjg, mniejsza zmienno$¢ inflacji oraz pozytywne
oddziatywanie na poziom i zmienno$¢ produkcji (Eijffinger, DeHaan 1996, Wojtyna A. 1996,
1998, Marszatek 2005). Z drugiej strony, niezalezno$¢ banku centralnego moze rodzié¢ pro-
blemy z koordynacja polityki monetarnej i fiskalnej, ktorych przyczyny tkwig migdzy innymi
w odmiennych celach i priorytetach wtadz monetarnych i fiskalnych oraz réznigcych si¢ opi-
niach w zakresie oddzialywania obu polityk na koniunkture gospodarcza. W dyskusji nad
koordynacja polityki makroekonomicznej podkresla si¢ réwniez wage aspektéw jakoscio-
wych, przede wszystkim wiarygodnosci i przejrzystosci (Blinder 2000, Blackburn, Christen-
sen, 1989, Wojtyna 1998, Walsh 2001, Gjedrem 2001). Wsréd przestanek koordynacji polity-
ki wymienia si¢ takze tzw. problem jednorekiego decydenta (one-armed policymaker), zwia-
zany z niewystarczajaca skutecznoscia instrumentéw polityki monetarnej w niesprzyjajacych
warunkach ekonomicznych (wysoki diug publiczny).

W rozstrzygnigeiu kwestii niezaleznosci banku centralnego oraz problemu wyboru
migdzy polityka makroekonomiczng stanowiong przez niezalezne od siebie wiadze monetarne
i fiskalne a koordynacjg tej polityki pomocna moze by¢ analiza z zastosowaniem teorii gier.
Jedna z pierwszych prac poswigconych problematyce wyboru policy mix w ujeciu teorii gier
byt artykul Blindera (Blinder, 1983), w ktérym przedmiotem analizy byta gra fiskalno-
monetarna w uproszczonej wersji uwzgledniajgcej dwie strategie fiskalne i dwie monetarne:
restrykcyjng i ekspansywna. Blinder przyjal, ze polaczenie restrykcyjnej polityki pienieznej i
budzetowej jest wariantem najbardziej pozadanym z punktu widzenia wiadz monetarnych,
natomiast najmniej w ocenie rzgdu. Dokfadnie odwrotne preferencje przypisane zostaty
ekspansywnemu charakterowi obu polityk. Wydaje si¢ jednak, ze dos¢ arbitralnie przyjeto tu
preferencje dla pozostaltych dwoch wariantow policy mix, zakladajac, ze bardziej preferowany

przez oba podmioty decyzyjne jest stan gospodarki, w ktérym prowadzona jest polityka
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bedaca kombinacjg restrykcyjnej polityki monetarnej i ekspansywnej fiskalnej niz odwrotnie.
Przy takich zalozeniach Blinder wykazal, ze niezaleznie dziatajgce wladze monetarne i
fiskalne beda dazy¢, zgodnie z réwnowagg Nasha, do restrykcyjnej polityki monetarnej i
ekspansywnej fiskalnej, a to oznacza rozwigzanie nieoptymalne w sensie Pareto, podobnie jak
w dylemacie wieznia. Zdaniem autora, lepszy wybdr jest w stanie zapewni¢ jedynie
koordynacja obu polityk. Analogiczna gra z dwoma strategiami byla przedstawiona w pracy
Bennetta i Loayzy (Bennett, Loayza 2000). Podchodzili do tego zagadnienia nieco inaczej, nie
rozstrzygali, ktére z dwoch rozwigzan jest korzystniejsze z punktu widzenia wiadz
monetarnych 1 fiskalnych: twarda polityka pienigzna i luzna fiskalna czy odwrotnie,
przyjmujgac, ze skutkujg one podobnym poziomem inflacji i zatrudnienia (jako wyznacznik
koniunktury gospodarczej przyjeli nie tempo wzrostu PKB, lecz poziom zatrudnienia).
Dlatego przypisali im jednakowe preferencje. Ostatecznie oni rdéwniez utrzymujg
zaproponowang przez Blindera interpretacj¢ nawiazujgca do dylematu wigznia. Wydaje si¢
jednak interesujace zbadanie, czy rzeczywiscie wartosci inflacji i bezrobocia okreslone jako
»Srednie” w pordwnaniu z kombinacjami polityk: obu restrykcyjnych badz obu
ekspansywnych sa jednakowe, bo jesli nie, to fakt, ze mogg by¢ nizsze lub wyzsze bedzie
mial istotny wplyw na Pareto-optymalnos¢ rozwiagzan i wystepowanie (lub nie) dylematu
wieznia. Odniesienie do wynikdéw przedstawionych w pracach Blindera oraz Bennetta i
Loayzy mozna znalez¢é w publikacjach Woronieckiej-Leciejewicz (2008, 2010a), w ktorych
pokazano, ze w zaleznosci od przyjetych zatozen moga mie¢ miejsce réwniez inne przypadki,
nie tylko dylemat wigZnia, na ktérym koncentrowali si¢ Blinder i oraz Bennett i Loayza, ze w

okreslonych warunkach réwnowaga Nasha moze stanowic¢ rozwigzanie Pareto optymalne.

Przeanalizowanie stanéw rownowagi w grze monetarno-fiskalnej oraz rozwigzan ko-
operacyjnych w aspekcie ich Pareto-optymalnosci, ktére jest celem niniejszej pracy, stworzy
podstawy do oceny korzysci i strat w przypadku niezaleznego ksztattowania polityki budze-
towej i pienieznej oraz w przypadku ich koordynacji. Przedstawiona w pracy analiza stanowi
kontynuacje badan autoréw oraz W. D. Nordhausa (Nordhaus 1994) dotyczacych problema-
tyki wyboru policy mix z wykorzystaniem gry monetarno-fiskalnej. Do analizy problemu
wyboru migdzy niezaleznoscia wiadz fiskalnych i monetarnych a koordynacjg policy mix
Nordhaus réwniez zastosowal gre monetarno-fiskalng, bazujaca na stosunkowo prostym
modelu makroekonomicznym. W modelu tym uwzglednione zostaty zaréwno instrumenty
polityki jak i stan gospodarki charakteryzowany przez trzy zmienne: inflacjg, bezrobocie i

stope wzrostu potencjalnego produktu. Bezrobocie w modelu Nordhausa zostato uzaleznione
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od instrumentéw polityki fiskalnej 1 monetarnej oraz od zmiennych egzogenicznych, takich
jak zasob kapitatu, technologii, produkcji zagranicznej (Nordhaus przyjal, ze zmienne te nie
ulegaja zmianie w krétkim okresie, a taki rozpatrywat w swoim modelu). Réwnanie inflacji w
modelu Nordhausa odzwierciedla polaczenie koncepcji wymiennosci miedzy inflacja a
bezrobociem (krzywa Phillipsa) oraz oczekiwan inflacyjnych. W zwiazku z tym, ze inflacja
zalezy od bezrobocia, to jest réwniez posrednio uzalezniona od instrumentéw obu polityk. Z
kolei stopa wzrostu potencjalnego produktu jest w modelu determinowana przez nadwyzke
budzetowa. Funkcje uzytecznosci rzadu i banku centralnego zalezg od wymienionych trzech
zmiennych opisujacych stan gospodarki, a posrednio od instrumentow polityki fiskalnej i
monetarnej. W tym przypadku, podobnie jak w niektérych innych publikacjach (np. Woro-
niecka-Leciejewicz 2012) model dat sprowadzi¢ si¢ do przyjecia okreslonych funkcji opisuja-
cych wplyw instrumentow polityki na wybrane kategorie charakteryzujace stan gbspodarki.
W badaniach Woronieckiej-Leciejewicz do odzwierciedlenia zaleznosci miedzy instrumenta-
mi polityki fiskalnej i monetarnej a uzyskanymi w wyniku ich zastosowania efektami eko-
nomicznymi wykorzystano zmodyfikowang funkcje logistyczng. Umozliwito to uwzglgdnie-
nie specyfiki wptywu tych instrumentéw na koniunkture, polegajacej na ograniczonych moz-
liwo$ciach stosowania skrajnie restrykcyjnych badz skrajnie ekspansywnych polityk i sku-

tecznosci ich oddziatywania na gospodarke.

Nordhaus rozwazat poczatkowo gre jednoetapowa, potem réwniez powtarzalng. W grze
jednoetapowej na podstawie funkcji uzytecznosci decydentéw charakteryzujacych ich prefe-
rencje wyznaczyt krzywe obojetnosci, a takze izokwanty popytu globalnego na poziomie war-
tosci pozadanych (preferowanych) przez wladze monetarne i fiskalne oraz funkcje reakcji
(optymalnych odpowiedzi) obu decydentéw. Zaktada przy tym, ze funkcja reakcji banku cen-
tralnego pokrywa si¢ z jego izokwanta popytu globalnego przyjmujac tym samym, ze polityka
banku centralnego reaguje jedynie na sytuacj¢ gospodarcza, nie zmienia si¢ za$s w odpowiedzi
bezposrednio na polityke fiskalng. Analiza i poréwnanie rozwigzan niekooperacyjnych i ko-
operacyjnych prowadzi do wniosku, ze koordynacja polityk poprawia sytuacje obu decyden-
tow w pordwnaniu z rownowaga Nasha. Przyczyne konfliktu miedzy wiadzami Nordhaus
upatruje w odmiennych preferencjach wladz monetarnych i fiskalnych. Bada takze skutki,
jakie mogloby przynies¢ zastosowanie regul analizujgc tym razem gre powtarzalng. Ze
wzgledu na wieksza wiarygodnos¢ banku centralnego zaktada, ze to wladze monetarne zobo-
wigzujg si¢ do przestrzegania reguly polegajacej na utrzymaniu zagregowanego popytu na

wyznaczonym z goéry pozadanym poziomie. Przy zatozeniu, ze wladze monetarne stosujg po-



wyzsza regule, a wladze fiskalne dostosowuja si¢ do niej maksymalizujgc swojg funkcje uzy-
tecznosci uzyskuje si¢ tzw. rOwnowage przy regule (rule equilibrium). Rdwnowaga ta pozwa-
la na poprawe rozwigzan w poréwnaniu z rownowaga Nasha, ale nie sa to rozwigzania opty-

malne w sensie Pareto jak w przypadku koordynacji.

Model gry Nordhausa stanowit punkt wyjscia do dalszych badan interakcji miedzy poli-
tyka monetarng a fiskalng. W monografii (Marszatek 2009, s. 131-132) zaprezentowano ze-
stawienie wybranych modeli gier stabilizacyjnych miedzy bankiem centralnym a rzgdem wraz
z ich charakterystyka. Warto zwrdcié uwage m. in. na gre zaproponowang przez Dixita i
Lambertini (2001), ktérzy rozwazajac niekooperacyjna gre monetarno-fiskalng stwierdzili, ze
istotne znaczenie dla wyniku gry ma to, czy zobowigzania stron sg wiarygodne. W przeciw-
nym razie przyjmuje sig, ze strony podejmuja decyzje jednoczesnie, co prowadzi do réwno-
wagi Nasha, czyli rozwiagzania suboptymalnego. Lepszym rozwigzaniem od réwnowagi Nas-
ha jest, zdaniem autoréw, rownowaga Stackelberga, gdy jeden z decydentdw jest liderem i to
bez wzgledu na to, czy jest to wladza fiskalna czy monetarna. Waznym wynikiem przeprowa-
dzonych badan, oprécz konstatacji znanej juz z wezesniejszych publikacji innych autorow, ze
ze wzgledu na odmienne preferencje, polityka monetarna bez koordynacji nie zapewnia sta-
bilnodci cen, jest dodatkowy wniosek, ze brak dyscypliny fiskalnej ogranicza skutecznosé
reguty banku centralnego. Z tymi badaniami korespondujg wyniki przedstawione w przez
Lambertiniego i Rovelliego (2003). Analizowali oni dwie sytuacje: w pierwszej rzad jest za-
interesowany jedynie stabilizacjg produkcji (treasury view), w drugiej takze stabilizacja infla-
cji (government view). Rozpatrujac gre Nasha i Stackelberga, stwierdzili, Ze obie strony osia-
gajg lepszy wynik w tym drugim przypadku. Inaczej jednak niz we wczesniej wspomnianej
pracy (Dixit, Lambertini, 2001), uznali, Ze ma jednak znaczenie kto jest liderem w grze Stac-

kelberga — korzystniejsze jest, gdy jest nim wladza fiskalna.

Wielu autoréw wykazuje, ze w powyzszych niekooperacyjnych modelach gier mone-
tarno-fiskalnych rozwigzania nie sg optymalne i prowadza do wyboru nieoptymalnej policy
mix. Mozna wskazaé tu na nastepujace przestanki tego zjawiska (Darnault, Kutos 2005, Woj-
tyna 1996, Marszatek 2009). Po pierwsze gracze, czyli wladze monetarne i fiskalne, majg
odmienne cele lub przypisujg im inne preferencje (wigkszo$¢ opracowan), po drugie — mogg
oni réznié sie w przewidywaniu efektéw zastosowanej polityki fiskalnej i monetarnej, jezeli
dysponujg innymi modelami (np. Frankel 1998).

Niestety nie ma publikacji po§wigconych interakcjom polityki fiskalnej i monetarnej w
ujeciu teorii gier, ktére odnosityby si¢ do przypadku Polski. Mozna wskaza¢ wprawdzie na
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prace, ktére dotycza problematyki policy mix i koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej,
np. Darnault N, Kutos P. (2005), Stawska (2014), ktére zawieraja interesujace wnioski z ana-
lizy danych statystycznych dla Polski w aspekcie rozwazanych interakcji monetarno-
fiskalnych, niemniej jednak badania te nie sa oparte na ujeciu stricte modelowym, autorzy nie
przedstawili gry ani modelu makroekonomicznego, powigzanego z zagadnieniem interakcji
decyzyjnych w stabilizacyjnej polityce makroekonomicznej. Warto jednak odnies¢ sie do pra-
cy Darnaulta i Kutosa (2005), ktérzy nawigzujac do badan i rozwazan dotyczacych gier mo-
netarno-fiskalnych prowadzonych przez Blindera (1980), Bennetta i Loayzg (2000) oraz Dixi-
ta i Lambertiniego (2001), przedstawiajg analiz¢ policy mix w Polsce w latach 1999-2004
opartg na danych statystycznych. Formutujg oni interesujgce wnioski, uwazajg, ze teoretycz-
nym ujeciem najbardziej adekwatnym do opisu biezgcej policy mix w Polsce i jej instytucjo-
nalnych uwarunkowan jest model niekooperacyjnej gry Stackelberga z wtadzami fiskalnymi
jako liderem (leader) i wiadzami monetarnymi jako wyczekujacym (follower). Rekomendacja
dla poprawy efektywnosci policy mix w takim przypadku jest, zdaniem autoréw, zwigkszenie
wiarygodno$ci i przewidywalnosci dziatan wiadz fiskalnych, szczegdlnie w zwickszaniu dys-

cypliny fiskalnej.

Wedlug badan przedstawionych przez Libicha, Nguyena i Stehlika (2014) dla r6znych
krajow sSwiata Polska plasuje si¢ w centralnej czgsci przestrzeni przywodztwa fiskalne-
go/monetarnego (monetary vs fiscal leadership space), co sugeruje, ze nie wystepuje tu ani
silna przewaga wiadz fiskalnych ani monetarnych. Moze to stanowi¢ argument na rzecz
przedstawionej w niniejszym artykule koncepcji gry monetarno-fiskalnej, w ktorej zaktada
sig, ze strony podejmuja samodzielne decyzje rownoczesnie, uwzgledniajac oczywiscie sytu-

acje strategiczng i mozliwe posuniecia drugiego gracza.

2. Przedmiot pracy

Przedmiotem prezentowanej w niniejszym artykule analizy jest gra, ktorej istota zawar-
ta jest w tabeli 1 przedstawiajacej w formie dyskretnej tablice wyptat. Proponuje si¢ przed-
stawienie sytuacji decyzyjnej w zakresie wyboru policy mix jako dwuosobowej gry miedzy
bankiem centralnym a rzgdem. Jest to jednoetapowa gra o sumie niezerowej z peing informa-
cjg. Kazdy z graczy podejmuje decyzje niezaleznie, biorac pod uwage prawdopodobng reak-
cje drugiego gracza. Strategie wiadz fiskalnych oznaczaja strategie polityki budzetowej — od
skrajnie restrykcyjnej w pierwszym wierszu do skrajnie ekspansywnej w ostatnim. Jako mier-

nik stopnia restrykcyjnosci/ekspansywnosci polityki fiskalnej przyjeto poziom deficytu bu-



dzetowego w relacji do PKB. Analogicznie strategie wiadz monetarnych oznaczaja strategie
polityki pienigznej — od skrajnie restrykcyjnej w pierwszej kolumnie do skrajnie ekspansyw-
nej w ostatniej, przy czym jako wyznacznik restrykcyjnosci/ekspansywnosci polityki mone-
tarnej przyjgto wysokosé realnej stopy procentowej. Wyplaty zostaly oznaczone w nastgpujg-
cy sposéb: y; - wyptata wladz fiskalnych (tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad
stosuje strategi¢ fiskalng Fj, a bank centralny strategi¢ monetarng M, p; - wyplata wiadz
monetarnych (inflacja) w tej samej sytuacji strategicznej. Symbolem b; oznaczono deficyt
budzetowy w relacji do PKB, charakteryzujacy i-ta strategie fiskalna, natomiast r; - realng

stopg procentowa przypisana j-tej strategii pieni¢znej.

Tabela 1. Gra monetarno-fiskalna — tablica wyptat

Bank centralny - polityka monetarna
« restrykcyjna ekspansywna —
Tablica wyplat Strategia Strategia Strategia
monetarna M, monetarna M, . monetarna M,
(stopa proc. r;) (stopa proc. r;) (stopa proc. r,)
I’ Strategia fiskalna /7 £t Piz P
_E é (deficyt budzetowy b,) Yu Y2 Y
=
= <
&
& g Strategia fiskalna F, b Pz Pon
E- ; (deficyt budzetowy b,) Yar Va2 Yan
X
B
5 &
=
o
) § Strategia fiskalna F,, Pmi Pm Prun
| | (deficyt budzetowy by) |y Ym2 Yon

W okresleniu funkcji celu whadz fiskalnych i monetarnych chodzi o rozstrzygniecie czy
obaj decydenci sg odpowiedzialni za te same cele, ale kazdemu z nich przypisujg inne wagi,
czy kazdy odpowiada tylko za jeden cel (poréwnaj Wojtyna, 1996). W prezentowanej grze
przyjeto, ze celem wiadz monetarnych jest osiagnigcie pozadanego poziomu inflacji, tzw. celu
inflacyjnego, podczas, gdy wladze fiskalne daza do osiggniecia pozadanego (zaplanowanego)
wzrostu gospodarczego. Tym samym wyplaty zdefiniowano jako odchylenia miernikoéw kon-
dycji gospodarki narodowej: tempa wzrostu PKB i inflacji od wartosci pozadanych odpo-
wiednio z punktu widzenia banku centralnego i rzadu. Nalezy zaznaczy¢, ze oba cele, i infla-
cyjny, i koniunkturalny sg brane pod uwagg zaréwno przez wladze monetarne jak i fiskalne,
z tym, ze w r6znym stopniu. W Polsce za polityke monetarng odpowiedzialna jest Rada Poli-
tyki Pienieznej, organ NBP. Podstawowym celem dziatalno$ci NBP, zgodnie z ustawg z
sierpnia 1997, jest ,,utrzymanie stabilnego poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu poli-

tyki gospodarczej, o ile nie ogranicza to podstawowego celu NBP”. Aczkolwiek, w odréznie-



niu od celu inflacyjnego, cel stabilizacyjny w polityce monetarnej RPP explicite nie wystepu-
je, a przynajmniej odgrywa role wyraznie drugoplanowa, to nie oznacza to, ze kwestie stabili-
zacji koniunktury nie s w ogdle brane pod uwage w decyzjach dotyczacych polityki stép
procentowych. Problem oceny priorytetow przypisywanych przez wiadze monetarne obu ce-
lom: bezposredniemu celowi inflacyjnemu i celowi koniunkturalnemu oraz identyfikacji ex
post tych priorytetdw na przyktadzie Polski byl przedmiotem badan i publikacji (Woroniecka-
Leciejewicz 2007).

Podejscie prezentowane w grach monetarno-fiskalnych bazuje z jednej strony na sfor-
mutowanym przez J. Tinbergena modelu polityki ekonomicznej (Tinbergen 1952), w ktérym
wystepujg zmienne endogeniczne - cele polityki, ktore sg uzaleznione od zmiennych - instru-
mentdw, ktére majg charakter egzogeniczny. Podejscie Tinbergena zaklada jednak istnienie
jednego decydenta, co nie odpowiada wspdtczesnym warunkom gospodarczym, a takze isto-
cie podejscia reprezentowanego przez teori¢ gier. Dlatego modele strategicznych interakcji
monetarno-fiskalnych korespondujg raczej z koncepcja przyporzadkowania (assignment)
R.A. Mundella (Mundell 1962), w ktorej kazdy instrument polityki przypisuje si¢ temu celo-
wi, na ktéry ma on najwiekszy wpltyw. Modelujac interakcje monetarno-fiskalne przyjmuje
sig, ze bank centralny jest odpowiedzialny za polityk¢ monetarna, a rzad za polityke fiskalng.
Obie strony podejmujac decyzje wyznaczaja wlasne cele: najczesciej celem wiadz monetar-
nych jest inflacja, a fiskalnych - produkcja (w niektorych ujeciach zatrudnienie). Waznym
aspektem gry sa odmienne preferencje decydentow, ktdre uznaje si¢ za gloéwna przyczyng

konfliktu i koniecznos$ci koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej.

Nalezy nadmieni¢, ze nie ma sprzeczno$ci migdzy koordynacja polityki a niezalezno-
Scig decydentow, w szczegolnosci banku centralnego. Taki poglad reprezentowali m. in.
Bennett i Loayza (Bennett, Loayza 2000. Koordynacja dotyczy¢é powinna dwoch niezalez-
nych decydentow. Nie nalezy jej utozsamia¢ z dominacja jednego z nich, koordynacja ozna-
cza bowiem wybor rozwigzania kompromisowego, ktére nickoniecznie pozwala osiggngé
najlepszy wynik przez stron¢ dominujacg. M. Demertzis (Demertzis et al. 2002) wskazuje, ze
dominacja jednego z decydentéw moze doprowadzi¢ do nieefektywnosci rozwigzania, gdy

zadna ze stron nie osigga swego celu.

Prezentowane prace stanowig kontynuacje wczesniejszych badan autorow. W pracach
(Krus, Woroniecka-Leciejewicz 2014, 2015) analizowano gra monetarno-fiskalng z wykorzy-
staniem dynamicznego, nieliniowego modelu odzwierciedlajgcego mechanizm cyklu ko-
niunkturalnego na danych hipotetycznych. Analiza gry obejmowata ocene wyptat gry, wyzna-
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czenie strategii najlepszych odpowiedzi i rownowag. Zastosowany model zawieral dwa mo-
duty opisujace rynek produktu i rynek pienigdza i uwzglgdniat wpltyw polityki monetarnej i

budzetowej. Szczegdtowy opis modelu zawiera praca (Woroniecka-Leciejewicz 2015).

W niniejszej pracy odzwierciedlenia zaleznosci migdzy instrumentami polityki fiskalnej
i monetarnej a uzyskanymi w wyniku ich zastosowania efektami ekonomicznymi stanowig-
cymi wyptaty gry, wykorzystano zbudowany w tym celu model makroekonomiczny oparty na
koncepcji modelu nowej syntezy neoklasycznej. Model ten, zawierajacy cztery podstawowe
réwnania: luki popytowej, inflacji, inflacji oczekiwanej i regut¢ Taylora wyznaczania stopy
procentowej przez bank centralny, pozwala $ledzi¢ przebieg koniunktury gospodarczej w cza-
sie oraz uwzglednia wplyw stopy procentowej na gospodarke. W celu umozliwienia obserwa-
cji oddziatywania nie tylko instrumentdw polityki monetarnej, ale rowniez fiskalnej, polityki
model ten zostal uzupelniony o wydatki budzetowe. Dokonano estymacji modelu na podsta-
wie kwartalnych szeregow czasowych dla gospodarki polskiej w okresie 2000-1014 z wyko-

rzystaniem potrojnej metody najmniejszych kwadratow.

Oszacowany model wykorzystano do pierwszych badan nad gra monetarno-fiskalna,
ktoérych wyniki zostaly przedstawione w niniejszej pracy; beda one kontynuowane. Wypet-
nienie liczbami tablicy wyptat (tabelal) uzyskano wykonujgc symulacje na modelu makro-
ekonomicznym dla réznych kombinacji instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej w zato-
zonym przedziale wahan i wykorzystujac uzyskane w ten sposéb wyniki dotyczace wzrostu
PKB i inflacji. Przeprowadzono szereg badan symulacyjnych z wykorzystaniem powyzszej

gry bazujacej na modelu makroekonomicznym.

3. Matematyczne sformulowanie gry

Relacje miedzy wiadzami fiskalnymi i monetarnymi zostaly opisane za pomocg gry

niekooperacyjnej. Gra jest formutowana w postaci strategicznej i obejmuje:

i.  Dwoch graczy i=1,2: wiadze fiskalne (rzad) i wladze monetarne (bank centralny).

ii.  Dla kazdego gracza i=1,2 okreslony jest zbior Q' strategii. Strategie wiadz fiskalnych
dotycza polityki budzetowej — od maksymalnie restrykcyjnej do ekstremalnie ekspan-
sywnej. Miarg restrykcyjnosci/ekspansywnodci tej polityki jest poziom deficytu bu-
dzetowego w relacji do PKB (oznaczony przez b). Strategie wtadz monetarnych obej-
muja zakres od maksymalnie restrykcyjnej do ekstremalnie ekspansywnej, a miarg re-

strykcyjno$ci/ekspansywnosei tej polityki jest poziom realnej stopy procentowej
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(oznaczony przez r). Niech Q oznacza iloczyn Kartezjanski tych zbiorow strategii:
Q=0'*xQ?

iti.  Dla kazdego gracza i=1, 2, jest zdefiniowana funkcja i': Q—R , ktéra okresla wyplate
gracza i przy okreslonych strategiach podjetych przez obydwu graczy. Wyptata wiadz
fiskalnych jest mierzona jako wzrost PKB i oznaczona przez y, gdzie y=h'(b, r). Wy-
ptata wladz monetarnych mierzona jest jako poziom inflacji oznaczony przez p, gdzie
p=h*(b, r). Funkcje 4, i=1, 2, sa zdefiniowane przez relacje modelu makroekonomicz-
nego.

iv.  Dla kazdego gracza i=1, 2, jest okreslona relacja preferencji na zbiorze osiggalnych
wyplat. Zaklada sig, ze kazdy gracz chce osiagna¢ zakladany cel: wiadze fiskalne —

pozadany poziom wzrosty PKB, a wladze monetarne — pozadany poziom inflacji.

Wyplaty gry w formie dyskretnej przedstawione sa w tabeli 4. Strategie wiladz fiskal-
nych oznaczaja strategie polityki budzetowej — od skrajnie restrykcyjnej w pierwszym wier-
szu do skrajnie ekspansywnej w ostatnim. Jako miernik stopnia restrykcyjno-
$ci/ekspansywnosci polityki fiskalnej przyjeto poziom deficytu budzetowego w relacji do
PKB. Analogicznie, strategie wiadz monetarnych oznaczaja strategie polityki pieni¢znej — od
skrajnie restrykcyjnej w pierwszej kolumnie do skrajnie ekspansywnej w ostatniej, przy czym
jako wyznacznik restrykcyjnosci/ekspansywnosci polityki monetarnej przyjeto wysokos¢ re-
alnej stopy procentowej. Wyplaty zostaly oznaczone w nastgpujacy sposob: y; - wyplata
wiadz fiskalnych (tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad stosuje strategie fiskalng £},
a bank centralny strategi¢ monetarng 4, p;; - wyplata wladz monetarnych (inflacja) w tej sa-
mej sytuacji strategicznej. Symbolem b; oznaczono deficyt budzetowy w relacji do PKB, cha-
rakteryzujacy i-tg strategie¢ fiskalng, natomiast 7; - realng stope procentowa przypisang j-tej

strategii pienigzne;j.
4. Model makroekonomiczny NSN-GMF

W rozdziale tym przedstawiony zostanie rekurencyjny model makroekonomiczny opar-
ty na koncepcji modelu nowej syntezy neoklasycznej (New Neoclassical Synthesis - NSN).

Model ten przeznaczony jest do symulacji rozpatrywanej gry monetarno-fiskalne;j.

W ostatnich latach obserwuje si¢ rozwdj modeli opartych na strukturze dynamicznej
stochastycznej réwnowagi ogoélnej, stanowigcych probe konsensu migdzy alternatywnymi

pogladami teoretycznymi w dziedzinie kluczowych zjawisk i probleméw makroekonomicz-
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nych. Modele te uwzgledniaja pewne niedoskonatosci rynkowe uzasadniajace przejsciowy
wplyw polityki monetarnej na aktywnos$¢ gospodarcza. Nowa synteza neoklasyczna (New
Neoclassical Synthesis) stara si¢ potaczyé mocne strony konkurujgcych ze sobg wspélcze-
snych teorii. Z nowej klasycznej makroekonomii (New Classical Economics) oraz szkoly re-
alnego cyklu koniunkturalnego (Real Business Cycle) przejmuje koncepcje migdzyokresowej
optymalizacji gospodarstw domowych i firm, racjonalnych oczekiwan oraz stale zréwnowa-
zonych rynkéw. Dostarczajg one analizie makroekonomicznej dynamicznych podstaw mikro-
ekonomicznych opartych na zachowaniu reprezentatywnego podmiotu. Nawigzuje réwniez do
teorii neokeynesowskiej (New Keynesian Economics) przyjmujac zatozenie monopolistycz-
nej konkurencji, w ktérej ceny nominalne zmieniaja sie jedynie sporadycznie i wystepuje
przejsciowa sztywno$¢ cenowa. Ta koncepcja teoretyczna, okreslana jest w literaturze przed-
miotu mianem nowej syntezy neoklasycznej (Goodfriend, King 1997), modelu neowicksel-
lowskiego (Woodford 2003), modelu neokeynesowskiego (Blanchard 2009), nowego konsen-
su w makroekonomii (Arestis 2009), nowej keynesowskiej makroekonomii (Spahn 2009).

Model nowej syntezy neoklasycznej zbudowany jest wokdt trzech zaleznosci osadzo-
nych gleboko w teorii ekonomii i uznawanych za kluczowe w opisie mechanizmu transmisji
impulséw polityki pieni¢znej, a mianowicie krzywej IS, krzywej Phillipsa i reguty Taylora.
Podstawowy model NSN jest przedstawiony w ujeciu formalnym w pracach (Goodhart 2007,
s. 2-3; Gali 2009, s. 2-3).

Zastosowany do analizy gry monetarno-fiskalnej model makroekonomiczny NSN-GMF
jest oparty na koncepcji podstawowego modelu nowej syntezy neoklasycznej (New
Neoclassical Synthesis - NSN), zawierajacego trzy podstawowe réwnania: luki popytowej,
inflacji i regute Taylora wyznaczania stopy procentowej przez bank centralny. Model NSN
uwzglednia wplyw odchylenia realnej stopy procentowej od jej poziomu naturalnego gospo-
darke (na luke popytowa i posrednio na inflacjg). W celu umozliwienia obserwacji oddziaty-
wania nie tylko instrumentéw polityki monetarnej, ale rowniez fiskalnej, model ten zostat
rozbudowany z uwzglednieniem wydatkéw budzetowych. Nalezy zaznaczy¢, ze czgs$é
opdznien w modelu wprowadzono z uwagi na rekurencyjny charakter modelu symulacyjnego,
ktéry jest zastosowany w celu analizy wplywu instrumentdéw polityki makroekonomicznej na
gospodarke 1 wykorzystywany w badaniu wielokryterialnych zagadnien policy-mix w ujeciu
teorii gier. Ponadto do modelu wprowadzono réwnanie inflacji oczekiwanej. Ponizej

przedstawiono réwnania rekurencyjnego modelu opartego na modelu podstawowym nowej
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syntezy neoklasycznej. W roéwnaniach tych przyjeto oznaczenia zgodnie z podstawowym mo-

delem NSN.

Roéwnanie luki produkeji (dynamiczna, miedzyokresowa wersja krzywej IS)

Réwnanie to, okreslane réwniez jako dynamiczna, migdzyokresowa wersja krzywej IS,
opisuje funkcje¢ zagregowanego popytu oparta na optymalnych decyzjach reprezentatywnego

konsumenta. Rownanie luki produkcji ma nastgpujgca postac:

X =ag+ayx top(n -l —r") g, M
gdzie:  x =y, -y, & =G -G . (22)
gdzie: x,=lny,-Iny/, g =InG,-InG/ . (3b)

Luka produkeji x, zdefiniowana jest jako odchylenie migdzy wielkoscig biezacej pro-
dukeji realnej y, a jej poziomem potencjalnym (naturalnym) )", w stanie réwnowagi z dosko-
nale elastycznymi cenami (bez nominalnych sztywnosci cen). Produkt naturalny, podobnie
jak naturalna stopa procentowa r," zostaty wyznaczone jako trend dlugookresowy z wykorzy-
staniem filtru Hodricka-Prescotta. Luka produkcji jest uzalezniona od swojej wartosci opdz-
nionej oraz od luki stopy procentowej, tzn. odchylenia realnej stopy procentowej od poziomu
naturalnego 7", przy czym realna stopa procentowa zostata obliczona jako réznica: nominalna
stopa procentowa , (WIBOR 1M) minus oczekiwana inflacja 7. Posta¢ réwnania jest ana-
logiczna jak réwnaniu luki produkeji wyprowadzonym w ramach modelu NSN na podstawie
przestanek mikroekonomicznych z zastrzezeniem, Ze pominigto jako zmienng objasniajgcg
oczekiwania dotyczace ksztattowania si¢ luki produkeji w przysztosci. Uproszczenie to ozna-
cza pozbawienie krzywej zagregowanego popytu charakteru antycypacyjnego, niemniej jed-
nak jest praktyka stosowang powszechnie w pracach empirycznych, m.in. w modelach Batini
i Haldane (1999), Muinhosa (2001) oraz de Freitasa i Muinhosa (2001), Kokoszczynski i in.
(2002). W modelu uwzgledniono dodatkowo wpltyw polityki fiskalnej — wptyw realnych wy-
datkéw budzetowych G, w kategoriach luki, tzn. odchylenia od wartosci naturalnej G", przy
czym G"; analogicznie zostalo wyznaczone z wykorzystaniem filtru Hodricka-Prescotta. Luka
produkcji x, i luka wydatkéw budzetowych g; sa definiowane w modelu w dwdch wersjach:
badz jako odchylenie bezwzgledne od wartosci naturalnej (wersja a), badz jako odchylenie

logarytméw (wersja b).
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Roéwnanie inflacji (neokeynesowska krzywa Phillipsa)

Réwnanie to, znane jako neokeynesowska krzywa Phillipsa, przedstawia funkcje zagre-
gowanej podazy oparta na decyzjach cenowych przedsigbiorstwa w warunkach niedoskonatej
konkurencji (model Calvo, Calvo 1983). Inflacja zalezy od inflacji oczekiwanej 7z, i luki pro-

dukcji x,. Rownanie inflacji ma nastepujacg postac.

m=Po+ B+ Pax. ©)

Nalezy zaznaczy¢, ze cze¢$¢ opdznien w modelu wprowadzono z uwagi na rekurencyjny
charakter modelu symulacyjnego, ktéry jest zastosowany w celu analizy wptywu instrumen-

tow policy mix polityki na gospodarke i wykorzystywany w grze monetarno-fiskalne;j.

Réwnanie inflacji oczekiwanej

W réwnaniu tym oczekiwania inflacyjne objasniane sg przez swoja op6zniona warto$é
oraz stope wzrostu cen (inflacj¢) w danym kwartale. Réwnanie inflacji oczekiwanej ma na-

stepujacg postac:
ﬂ'le=§0 +517Z',E_]+527Z'[ . (5)

Réwnanie stopy procentowej (reguta Taylora)

Réwnanie to stanowi regule wyznaczania przez bank centralny nominalnej stopy pro-
centowej w odpowiedzi na odchylenie biezacej inflacji od wyznaczonego celu inflacyjnego 7’
oraz na zmiany biezacej koniunktury (luki produkcji). Jest to wiec funkcja reakcji banku cen-

tralnego typu Taylora. Réwnanie stopy procentowej ma nastepujaca postac:

*
=@+t (Mo =)+ 3% (6)

Cze$¢ opdznien w powyzszym modelu wprowadzono z uwagi na rekurencyjny charak-
ter modelu symulacyjnego, ktéry jest stosowany w grze monetarno-fiskalnej. Dlatego m. in. w
réwnaniu stopy procentowej zastosowano opdznione odchylenie inflacji od celu inflacyjnego,
a takze op6zniong luke produkcji.

5. Wyniki estymacji modelu

Ponizej przedstawiono wyniki estymacji modelu NSN-GMF jako ukladu (systemu)

réwnan wspdtzaleznych, uzyskane z zastosowaniem potrdjnej metody najmniejszych kwadra-

tow na podstawie szeregdw czasowych dla gospodarki polskiej z okresu 2000-2014 (dane
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kwartalne). Wyniki dotycza wersji 1a modelu (luka produkcji i luka wydatkéw budzetowych

sa definiowane jako odchylenie bezwzgledne od wartosci naturalnej).

Do obliczen wykorzystano pakiet ekonometryczny GRETL. Do celéw estymacji przyje-

to nazwy zmiennych zawarte w tabeli 5.1:

Tabela 5.1. Zestawienie zmiennych wykorzystanych w estymacji modelu

Nazwa zmiennej Objasnienie

Luka produkeji, w réwnaniach 1-4 oznaczona symbolem x, mierzona
jako odchylenie produktu krajowego brutto w ujgciu realnym (symbol
y w powyzszych rownaniach) od jej naturalnego poziomu (symbol "
w powyzszych rownaniach). W szeregach czasowych wykorzystano
luka_prod dane GUS, zgodnie z metodologig Europejskiego Systemu Rachun-
kow Narodowych i Regionalnych: PKB (ceny state), analogiczny
okres roku poprzedniego=100. Produkt naturalny zostal wyznaczony
jako trend dhlugookresowy PKB w ujeciu realnym z wykorzystaniem
filtru Hodricka-Prescotta.

luka prod 1 Luka produkcji, opdézniona o jeden okres (kwartat)
Inflacja, w rownaniach 1-4 oznaczona symbolem 7z, na podstawie
inflacja wskaznika cen konsumpcyjnych, analogiczny okres roku poprzednie-

g0=100 (dane GUS)

Inflacja oczekiwana, mierzona jako srednia oczekiwana stopa inflacji
na najblizszy rok, dane NBP, Ipsos

oczekiwana_infl 1 Inflacja oczekiwana, opézniona o jeden okres

stopa procentowa WIBOR 1M (nominalna, na poczatek kwartatu),
dane z serwisu Money.pl (http://www.money.pl/)

WIBOR 1 stopa procentowa WIBOR 1M (nominalna), opdzniona o jeden okres

Luka stopy procentowej, tj. odchylenie realnej stopy procentowe;j
WIBOR 1M od stopy naturalnej (w rdOwnaniach 1-4 oznaczonej sym-
bolem "), przy czym realna stopa procentowa WIBOR 1M zostala
obliczona jako réznica: nominalna stopa WIBOR (symbol » w powyz-
szych rownaniach) minus oczekiwana inflacja (symbol 7°). Naturalna
stopa procentowa (realna), zostata wyznaczona jako trend dtugookre-
sowy realnej stopy procentowej z wykorzystaniem filtru Hodricka-
Prescotta.

Odchylenie realnych wydatkéw publicznych od poziomu naturalnego,
w réwnaniach 1-4 oznaczone symbolem g, mierzona jako odchylenie
wydatkéw publicznych w ujgciu realnym (symbol G w powyzszych
réwnaniach) od ich naturalnego poziomu (symbol G” w powyzszych
réwnaniach). W szeregach czasowych wykorzystano dane GUS o wy-
datkach sektora finanséw publicznych. Wydatki naturalne zostaty wy-
znaczone jako trend dtugookresowy realnych wydatkéw publicznych z
wykorzystaniem filtru Hodricka-Prescotta.

oczekiwana_infl

WIBOR

luka_ WIBOR

luka wydatkow

Odchylenie inflacji (symbol 7°) od celu inflacyjnego (symbol 7 )

addh, ed_eely jofl wyznaczanego przez NBP, dane NBP (Zatozenia polityki pieni¢znej)

odch_od_celu_infl 1 | Odchylenie inflacji od celu inflacyjnego, op6zZnione o jeden okres
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Pelny zestaw oszacowanych réwnan modelu przedstawiony jest ponizej (odchylenia

standardowe dla oszacowanych wspdtczynnikdw podane sg w nawiasach).

Roéwnanie 1
luka_prod = 0,0273 + 0,6938 luka_prod_1 - 0,4243 luka WIBOR + 0,1376 luka_wydatkow
(0,1195)  (0,0840) (0,1247) (0,0621)
Rownanie 2
inflacja = 0,5550 + 0,7532 oczekiwana_infl_1 + 0,3384 luka_prod
(0,1893) (0,0578) (0,0911)

Réwnanie 3
oczekiwana_infl = - 0,1963 + 0,1431 oczekiwana_infl 1+ 0,9152 inflacja
(0,1028) (0,0587) (0,0742)
Roéwnanie 4
WIBOR =0,2653 + 0,9227 WIBOR 1 + 0,1967 odch_od_celu i~ 1+ 0,2297 luka prod 1
(0,0946) (0,0132) (0,0290) (0,0346)

Ponizej przedstawiono szczegdtowe wyniki estymacji modelu NSN-GMF z zastosowa-

niem potrdjnej metody najmniejszych kwadratow w pakiecie ekonometrycznym GRETL.

System réwnan, model NSN-GMF, potréjna metoda najmniejszych kwadratow

Rownanie 1: Estymacja 3SLS, wykorzystane obserwacje 2001:1-2014:4 (N = 56)

Zmienna zalezna (Y): luka_prod
Instrumenty: const luka_prod 1 luka WIBOR luka_wydatkow oczekiwana_infl 1 WIBOR_1 od-

ch_od_celu_infl 1

. g btad standar- o
wspotezynnik v z warto$¢ p
const 0,0272869 0,119475 0,2284 0,8193
luka_prod 1 0,693819 0,0840444 8,255 1,51e-016 HHK
luka WIBOR -0,424272 0,124742 -3,401 0,0007 *EX
luka wydatkow 0,137646 0,0620940 2,217 0,0266 ok
Sredn.aryt.zm.zaleznej - 0,113802 Odch.stand.zm.zaleznej 1,541290
Suma kwadratéw reszt 46,33381 Btad standardowy reszt 0,909610
Wsp. determ. R-kwadrat 0,647118 Skorygowany R-kwadrat 0,626760

Réwnanie 2: Estymacja 3SLS, wykorzystane obserwacje 2001:1-2014:4 (N = 56)

Zmienna zalezna (Y): inflacja
Instrumenty: const luka_prod_1 luka WIBOR luka_wydatkow oczekiwana_infl 1 WIBOR_1 od-

ch_od celu_infl_1

, : blad standar- ”
wspdtczynnik dowy z Warto$é p
const 0,554993 0,189279 2,932 0,0034 il
oczekiwana_infl 1 0,753164 0,0577744 13,04 7,61e-039 ek
luka_prod 0,338427 0,0911186 3,714 0,0002 Hkk
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1,678949
0,812595
0,756635

Sredn.aryt.zm.zaleznej 2,606757 Odch.stand.zm.zaleznej
Suma kwadratéw reszt 36,97738 Btad standardowy reszt
Wsp. determ. R-kwadrat 0,765484 Skorygowany R-kwadrat

Réwnanie 3: Estymacja 3SLS, wykorzystane obserwacje 2001:1-2014:4 (N = 56)

Zmienna zalezna (Y): oczekiwana_infl
Instrumenty: const luka_prod_1 luka_WIBOR luka_wydatkow oczekiwana_infl_1 WIBOR_1 od-

ch_od_celu_infl 1

. . btad standar- o
wspotczynnik dowy z Wartos¢ p

const -0,196344 0,102801 -1,910 0,0561 %

oczekiwana_infl_I 0,143050 0,0587171 2,436 0,0148 il

inflacja 0,915195 0,0741551 12,34 5,41e-035 ek
Sredn.aryt.zm.zaleznej 2,586357 Odch.stand.zm.zaleznej 1,736927
Suma kwadratéw reszt 11,16849 Bfad standardowy reszt 0,446584
Wsp. determ. R-kwadrat 0,936581 Skorygowany R-kwadrat 0,934188

Réwnanie 4: Estymacja 3SLS, wykorzystane obserwacje 2001:1-2014:4 (N = 56)

Zmienna zalezna (Y): WIBOR
Instrumenty: const luka_prod 1 luka_ WIBOR luka_wydatkow oczekiwana_infl 1 WIBOR_1 od-

ch_od_celu_infl_1

, . blad standar- "
wspodtczynnik dowy z warto$¢ p

const 0,265344 0,0946242 2,804 0,0050 bl
WIBOR _1 0,922672 0,0131957 69,92 0,0000 kil
odch_od_celu_i~_1 0,196669 0,0290075 6,780 1,20e- 011 kK
luka_prod_1 0,229699 0,0345724 6,644 3,05e- 011 ok
Sredn.aryt.zm.zaleznej 5,858571 Odch.stand.zm.zaleznej 3,643124

Suma kwadratéw reszt 8,191705 Btad standardowy reszt 0,382466

0,988136

0,988783 Skorygowany R-kwadrat

Wsp. determ. R-kwadrat

Macierz wariancji i kowariancji dla reszt poszczegdlnych réwnan
(skorelowania w nawisach - powyzej elementéw diagonalnych)

0,82739  (-0,581) (-0,030)  (0,117)
-0,42909  0,66031 (-0,545) (-0,245)
-0,012163 -0,19768  0,19944  (0,302)
0,040689 -0,076220 0,051648  0,14628

logarytm wyznacznika =- 5,31276

Test Breuscha-Pagana dla diagonalnych elementdw macierzy kowariancji:
Chi-kwadrat(6) = 44,795 [0,0000]

Test Hansena-Sargana nadmiernej identyfikacji:

Chi-kwadrat(14) = 38,9677 [0,0004]

Wykresy na rys. 5.1 — 5.4 przedstawiaja dopasowanie zmiennych endogenicznych: war-

todci teoretyczne obliczone na podstawie oszacowanego modelu w poréwnaniu z warto$ciami

empirycznymi.
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Luka produkeji
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Rys. 5.1. Luka produkcji. Wartosci teoretyczne i empiryczne
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Rys. 5.2. Inflacja. Wartosci teoretyczne i empiryczne
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Rys. 5.3. Inflacja oczekiwana. Wartosci teoretyczne i empiryczne
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Stopa procentowa WIBOR 1M
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Rys. 5.4. Stopa procentowa WIBOR 1M. Wartosci teoretyczne i empiryczne

W celu analizy sformutowanej gry monetarno-fiskalnej i wypelnienia tablicy wyptat
przeprowadzono symulacje na oszacowanym modelu NSN-GMF dla wszystkich rozwazanych
kombinacji wartosci instrumentow fiskalnych i monetarnych. Symulacja na rekurencyjnym
modelu makroekonomicznym zakladata stan poczatkowy gospodarki reprezentowany przez
zmienne modelu na podstawie danych empirycznych z ostatniego kwartatu 2000 roku.
Zmienne te w kolejnych kwartatach poczawszy od pierwszego kwartatu 2001 roku byty obli-
czane z wykorzystaniem oszacowanych réwnan modelu NSN-GMF, przy czym nominalna
stopa procentowa byla wyznaczana przez regule Taylora, a luka wydatkéw na podstawie da-
nych statystycznych o realnych wydatkach publicznych ex post. W wybranym okresie (w pre-
zentowanych wynikach gry monetarno-fiskalnej poczawszy od pierwszego kwartatu 2008
roku przez okres 8 kwartatow) zaktada si¢ impuls w postaci zmiany policy mix. Zmiana poli-
cy mix jest odzwierciedlana przez zmiany instrumentéw polityki monetarnej i fiskalnej, tj.
zmiang realnej stopy procentowej (nominalna stopa jest wyznaczana przez dodanie inflacji
oczekiwanej do stopy realnej) oraz deficytu budzetowego w relacji do PKB ( na podstawie
wzglednego deficytu i stopy podatkowej sg obliczane realne wydatki publiczne i w dalszym
ciagu luka wydatkéw). Wartosci instrumentéw utrzymywane sg na tym samym poziomie
przez osiem kwartalow, a potem nastepuje powrdt do reguty Taylora w polityce pieni¢znej i
polityki budzetowej ex post z odpowiedniego okresu. Jako mierniki efektéw zastosowanej
policy mix przyjgto wybrane wskazniki makroekonomiczne osiggnigte w wyniku zmiany w
nastawieniu polityki, tj. zmiany wartosci realnej stopy procentowej i deficytu budzetowego w
stosunku do PKB. Miernikami tych efektow sa: $rednioroczne tempo wzrostu produkcji i
srednioroczna inflacja w analizowanym okresie 2 lat (8 kwartaldw) poczawszy od zmiany

instrumentéw policy mix.
19



6. Analiza gry monetarno-fiskalnej

Strategie i wyptlaty gry byly analizowane przy zastosowaniu modelu NSN-GMF przed-

stawionego w rozdziale 4, dla wynikéw estymacji przedstawionych w rozdziale 5.

Przeprowadzono szereg symulacji komputerowych dla réznych wariantow parametréw
modelu i poczatkowych wartosci jego zmiennych. Nizej przedstawia sie i omawia wybrane
wyniki.

W tabeli 6.1 przedstawiono wyptaty wyznaczone dla wybranej liczby strategii fiskal-
nych: deficytu budzetowego w relacji do PKB (podanego w pierwszej kolumnie) w przedziale
od -1% do 4,6% w kolejnosci rosngcej, oznaczajacej rosnacg ekspansywno$¢ polityki fiskal-
nej oraz dla wybranej liczby strategii monetarnych: realnej stopy procentowej (podanej
w pierwszym wierszu) w kolejnosci malejacej odzwierciedlajacej zwigkszajaca si¢ ekspan-
sywnos¢ polityki monetarnej w przedziale od 5% do 1%. Przy zmniejszaniu stopy procento-
wej obserwuje si¢ wzrost inflacji, ale rowniez zwiekszanie tempa wzrostu PKB. Wzrost defi-

cytu budzetowego powoduje zwigkszanie inflacji oraz zwigkszanie tempa wzrostu PKB

Tabela 6.1. Tablica wyptat gry

I | I [ |
| 340% | 300% | 260% | 220% | 18% | 1,40% |  1,00%

5,00%
defict | 1 oose| o>l Li46%| ~1:0,06% S 0,20% ] 0,63%) ] 098 S 1,33 TS 1,68%) ] 2,02%)
7| 0,65% 0,98%| 1,39% 1,80%| 2,61%| 3,02%| 3,43%
wrelagji_| o ool -1,24%) 0,50%| ~ | 0,85%| [ 1,19%| 1,54% 1,89%| 2,23%)
do PKB " 0,44%) 1,19% 1,60%] 2,01% 82 %] 3,63
I I SET) ~1036%[ 0,71%) {1,06%] 1,41%) 1,75% 1 2,10%| 1 2,45%
R -0,20%| -0,23% 1,40% 1,81%] 2,22% 2,62%; 3,03%) 3,44%] 3,84%
i 82%) 0,51 9 1,27%) [ 1.62%| 1,96% 123 2,66%|
0,20%|-0,02% 02%] 2,42%) 2,83% 24%) 3,64%] 4,05%)
| I 0,60%| 0,79%| ~_| 1,14%| 1,48% 11,83%) 2,18%| 2,52% 2,87%
| 0,60%| 0,19%| 1,82 2,23%] 2,63%) 3,04%! as¢ 3,85%] 4,26%
I ol-039 1 1,00%| <13 1,70% [ 2,0 1 2,39%] 2,73%| 3,08%|
[ |[1,00%| 039%) 2,03% 4 2,84% 3,25% 65! 0 4,47%]
B i -0,18%) 1,21% 11,56%] 1,91% 2,25 2,60%) 12,95%) 3,29%)
[ 1,40%| 0,60% 2 2,64 3,05%] 3,46%[ 3,86%) 4,27%] 4,68%)
[ 0.03%] 1,43%) | 177%] | 212%| ~ | 2,47%| | 2.81%| 3,16% ~_| 3,50%
_ | 1,80%)| 0,81%] 2,44%| 2,85%] 3,26%| 3,66%| 4,07%| 4,88%|
L 1 025%| %l L64%| 1,98%) [ 2,33%] | 2,68% | 3,02%) [ 337%) =] 3,71%
2,20%| 1,02%) 2,65%) z,m‘ 3,46%) 3,87%) 4,28% 4,69%) 5,09%)
,46%) 2,54%] | 2,89% | 3,24%| | 3,58%| 3,93%)|
2,60%| 1,23%| 2,86% 3,26% 3,67%| ,08%) 4,49%) 5,30%
0,67%) ~.| 2,06 2,41 2,76%) 3,10%| 3,45%) 13,79 4,14%)
3,00%| 1,43% 3,07% 3,47%, 3,88%) 4,29%) 4,69%) 5,10%) 5,51%)
i 0,88%| 2,27% 2,62% 2,97% 3,31% 3,66%| 4,00%) 4,35%)
3,40%| 1,64%) 3,27% 3,68%| ~_| 4,09%) 4,49%) 4,90%| 5,31%) 5,72%
] [ 1,10%] 2,49%] 1 2,83%| 3,18%| 1 3,52%| 3,87%| 14,21%| 4,56%)
3,80%| 1,85%) 3,48% 3,89% 4,29%| 4,70%] 5,11%| 5,52%| 5,92%)
1,31%) 5% T 270%) S 3,04%( S 3,39%( S 374%] ] 4,08% | 443%] ] 4.77%)
o [a2o%| 2.06%] 2 3,69%| 4,09%] 4,50%] 4,91% 5,32%| 5,72% 6,13%)
i N NEET 12,91%) [ 3,26% ~_] 3,60%| 13,95% [ 4,29% _4,64%] 4,98%)
! 4,60%| 2,26% ;,m 4,30%] 4,71% 5,12% 5,52%] 5,93% 6,34%|

Wyptaty graczy w formie graficznej przedstawione sg na Rys, 6.1 do 6.2.

Rysunki 6.1, 6.2 przedstawiaja odpowiednio wyplaty: wladz fiskalnych - tempo wzro-
stu PKB oraz wladz monetarnych: inflacj¢ w zaleznosci od instrumentdw ich polityk: realnej

stopy procentowej i deficytu budzetowego w relacji do PKB.
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Rys. 6.1. Poziom inflacji w zaleznosci od realnej stopy procentowe;j i deficytu budzeto-

wego w relacji do PKB
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Rys. 6.2. Tempo wzrostu PKB w zaleznosci od realnej stopy procentowe;j i deficytu bu-

dzetowego w relacji do PKB
Inflacja jest na niskim poziomie, gdy stosowana jest kombinacja obu restrykcyjnych po-
lityk: fiskalnej i monetarnej. Wzrost ekspansywnosci polityki fiskalnej i monetarnej prowadzi
do wzrostu inflacji z jednej strony i do przyspieszenia wzrostu gospodarczego z drugie;j.
Przyjmijmy, ze wladze fiskalne i wladze monetarne zaktadajg osiagnigcie okreslonych
celow swoich polityk. Wiadze fiskalne probuja osiggna¢ wzrost PKB na poziome )%, a wladze
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monetarne zaktadajg osiagniecie celu inflacyjnego p®. Niech Q oznacza zbiér dopuszczalnych
par strategii (b, ). Optymalne strategie graczy w grze niekooperacyjnej (strategie najlepszych
odpowiedzi) moga by¢ wyznaczone jako rozwiazania nastepujacych problemdéw optymaliza-
cji:

Min |hX(b, ) - p¥|
ze wzgledu na reQ?, rozwiazywanego dla wszystkich beQ', w przypadku wiadz monetar-
nych, oraz problemu:

Min |A'(b, )- y¥|
ze wzgledu na beQ', rozwigzywanego dla wszystkich re Q?, w przypadku wiadz fiskalnych.

Przyktady wyznaczonych strategii najlepszych odpowiedzi sg przedstawione na rys. 6.3.

Strategie najlepszych odpowiedzi

stopa procentowa
5,00% 4,00% 3,00% 2,00% 1,00% 0,00%

//: -1,00%

0,00%
1,00%

2,00%

~+—-inflacja = 2%

——tempo wzrostu PKB = 2,5% 3,00%

~o-inflacja = 2,5%

deficyt budzetowy w relacji do PKB

—e—tempo wzrostu PKB = 3,5% 4,00%

~e—tempo wzrostu PKB =3%

-®-Nash equilibrium 1
S il 5,00%
/ -@-Nash equilibrium 2
o
6,00%

Rys. 6.3. Przyktad strategii najlepszych odpowiedzi dla r6znych celi inflacyjnych i réznego

planowanego tempa wzrostu PKB 1,5%.
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Optymalne strategie wladz monetarnych, przy ktérych osiggany jest cel inflacyjny
p® =2,5% zaznaczono na rys.6.3 linig ciagla ze znacznikami w postaci kwadratéw oraz dla
celu inflacyjnego 2% ze znacznikami w postaci trojkatow. Mozna zauwazy¢, ze podwyzsze-
nie celu inflacyjnego z 2% do 2,5% powoduje przesunigcie optymalnych strategii pieni¢znych
w prawo w kierunku bardziej ekspansywnej polityki monetarnej.

Optymalne strategie wiadz fiskalnych, przy ktérych moze by¢ osiggnigty wzrost PKB:
® = 3% zaznaczono na rys. 6.3 linia ciggla ze znacznikami w formie matych két. Dla poréw-
nania wyznaczono takze optymalne odpowiedzi wiadz fiskalnych dla tempa wzrostu PKB
2,5% (znaczniki w postaci poziomych kresek) oraz dla tempa wzrostu 3,5% (znaczniki w
postaci rombdéw). Mozna zaobserwowacé, ze nastgpuje przesuniecie optymalnych strategii fi-
skalnych odpowiednio w dét, tzn. w kierunku bardziej ekspansywnej polityki budzetowej na
skutek wyznaczenia ambitniejszych celéw w zakresie wzrostu gospodarczego (wzrost PKB
3,5%), badz w gore, w kierunku bardziej restrykcyjnej polityki budzetowej w przeciwnym
wypadku (wzrost PKB 2,5%).

Rozpatrzmy mozliwo$¢ koordynacji polityk tych wiadz jako graczy. Zaktadamy, ze

kazdy z graczy stara si¢ zminimalizowaé odlegto$¢ wzgledem zakladanego celu: tj.

@=|'(b, r)-pF| i = |1 (b, )P
odpowiednio dla wiadz fiskalnych i wladz monetarnych. W tym przypadku wielkosci & i &
mogg by¢ traktowane jako kryteria, ktére powinny by¢ minimalizowane jednoczesnie.

Niech ¢ oznacza zbior osiggalnych wartosci par liczb (&, &) dla (b, r)e Q. Méwimy,
ze para (&, d”) jest Pareto optymalna w zbiorze ¢ jesli nie istnieje zadna para (&, &)ed”,
(@, &) # (&, &), taka, ze <@ 1 F <.

Strategie efektywne, prowadzace do Pareto optymalnych wyplat graczy zostaly wyzna-
czone jako rozwigzania nast¢pujacego problemu optymalizacji wielokryterialne;j:

VMin (|55, r) - Y%, Kb, r) - p¥))
ze wzgledu na (b, r)eQ.

Zapis VMin oznacza, ze kryteria odlegloéci od zakladanych celéw )# i p® s3 minimali-

zowane facznie. Reprezentacja tych strategii efektywnych zostala wyznaczona z zastosowa-

niem metody punktu referencyjnego (Wierzbicki 1986, Wierzbicki i inni 2000).

Poréwnujac strategie najlepszych odpowiedzi wladz monetarnych i fiskalnych, mozna

zauwazy¢ istnienie equilibrium Nasha dla celu inflacyjnego 2% i planowanego wzrostu PKB
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3%. Equilibrium to jest uzyskiwane dla realnej stopy procentowej 3,45% oraz deficytu budze-
towego w relacji do PKB 3,0%. W przypadku celu inflacyjnego 2,5% i planowanego tempa
wzrostu PKB 3,5% equilibrium jest uzyskiwane dla stopy procentowej 3,3% oraz deficytu

budzetowego 3,7%.

Zauwazmy, ze jest mozliwa koordynacja polityki fiskalnej i monetarnej, dla ktérych
istnieje rbwnowaga Nasha w rozpatrywanym przedziale warto$ci instrumentéw tych polityk.
Przyktadowo zmniejszenie zaktadanej inflacji z 2,5% do 2% jest mozliwe przy zmniejszeniu
ambitnego celu wzrostu PKB z 3,5% do 3%. Oba prezentowane przyktady equilibrium Nasha

sg Pareto optymalne w przestrzeni wyptat.

Strategie najlepszych odpowiedzi

stopa procentowa
5,00% 4,00% 3,00% 2,00% 1,00% 0,00%
-1,00%

0,00%
1,00%

2,00%

~w~-inflacja = 2%

deficyt budzetowy w relacji do PKB

~a-~tempo wzrostu PKB = 3,5% 3,00%
~-@-status quo
4,00%
) - 5,00%
6,00%

Rys. 6.4. Sekwencja strategii wtadz fiskalnych i monetarnych zgodnie z zatozonymi ce-

lami. (przyktad 1)

W ogdlnym przypadku wymagane jest odpowiednie uzgodnienie celow wiadz fiskal-
nych i monetarnych. Brak takiego uzgodnienia i przyktadowo przyjecie przez wladze fiskalne
planowanego tempa wzrostu 3,5% , a przez wladze monetarne — celu inflacyjnego 2% oraz

préba realizacji tych celéw przez niezalezne przyjmowanie odpowiednich polityk prowadzi
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do rozwigzania, ktore nie jest Pareto optymalne, a jest uzyskiwane dla ekstremalnie ekspan-
sywnej polityki wladz fiskalnych i skrajnie restrykcyjnej polityki monetarnej. Ilustrowane jest
to narys. 6.4. Rysunek ten przedstawia przyktad sekwencji strategii wtadz fiskalnych i mone-
tarnych dla zatozonego punktu poczatkowego - status quo. Strategie te przyjmowane sg przez
te wladze naprzemiennie, zaczynajac od punktu status quo, przy czym kazda z wiadz realizuje
strategie swojej najlepszej odpowiedzi. Sekwencja wyplat odpowiadajacych tym strategiom
jest pokazana za pomocg strzatek.

Z kolei przyjecie planowanego tempa wzrostu PKB i celu inflacyjnego na tym samym
poziomie 2,5% oraz stosowanie polityk najlepszej odpowiedzi prowadzi do skrajnie restryk-
cyjnej polityki fiskalnej i skrajnie ekspansywnej polityki monetarnej. Otrzymane rozwigzanie

réwniez nie jest Pareto optymalne w przestrzeni wyptat. Ilustruje to rys. 6.5.

Strategie najlepszych odpowiedzi
stopa procentowa

5,00% 4,00% 3,00% 2,00% 1,00% 0,00%
e -1,00%

/
.«/
g . 0,00%

l B

////
s 1,00%
/ T /”/ 2,00%

/’ ~@~inflacja = 2,5%

/ ~e~tempo wzrostu PKB =3% 3,00%

A ~@-status quo
-4 |
i 4,00%
/ 4
o 5,00%
A’ 6,00%

Rys. 6.5. Sekwencja strategii wtadz fiskalnych i monetarnych zgodnie z zatozonymi ce-

deficyt budzetowy w relacji do PKB

lami. (przyktad 2)

Rozpatrzmy mozliwo$¢ koordynacji polityk tych wiadz jako graczy. Zakladamy, ze
kazdy z graczy stara si¢ zminimalizowa¢ odleglosé wzgledem zaktadanego celu: tj. @=|h'(b,

r)-8| i &= |W*(b, r)-p?| odpowiednio dla wiadz fiskalnych i wiadz monetarnych. W tym przy-
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padku wielkosci @ i & moga by¢ traktowane jako kryteria, ktore powinny by¢ minimalizowa-
ne jednoczesnie.

Niech d* oznacza zbiér osiggalnych wartosci par liczb (&, &) dla (b, ¥)eQ. Méwimy,
ze para (&, d”) jest Pareto optymalna w zbiorze d** jesli nie istnieje Zadna para (&, &)ed",
(@, &) # (&, &), taka, ze ' < i & <.

Strategie efektywne, prowadzace do Pareto optymalnych wyptlat graczy mozna wyzna-

czy¢ jako rozwigzania nastepujacego problemu optymalizacji wielokryterialne;j:

VMin (|h'(b, r) - ¥, (b, 7) - P*1)
ze wzgledu na (b, r)ed.

Zapis VMin oznacza, ze kryteria odleglosci od zaktadanych celéw y* i p® s3 minimali-
zowane tgcznie.

Zauwazmy, ze poszukujac strategii kooperacyjnych, mamy do czynienia z problemem
przetargowym, sformutowanym przez Nasha (1950) i analizowanym nastgpnie przez wielu
badaczy teorii gier. W pracach (Kru§ 2011, 2014) przedstawiane sg idee oraz algorytmy
wspomagania decyzyjnego w zagadnieniach przetargowych, prowadzgce do wyboru rozwia-
zan zgodnie z preferencjami graczy. Uzyskanie Pareto optymalnego rozwigzania kooperacyj-
nego wymaga koordynacji polityk i wzajemnych uzgodnien dotyczacych wyznaczanych ce-
16w wiadz monetarnych i fiskalnych, a nastgpnie stosowanie odpowiednich instrumentow
tych polityk.

Przedstawiony model i proponowane narzedzia optymalizacji implementowane
w postaci systemu komputerowego mogg stanowié narzedzie analityczne wspomagajace zna-
lezienie konsensusu miedzy wiadzami fiskalnymi i monetarnymi w celu uzgodnienia zaktada-

nych celéw, a nastepnie polityk.

7. Podsumowanie

Raport przedstawia wybrane wyniki badan dotyczacych analizy wzajemnych interakcji
polityk fiskalnej i monetarnej z wykorzystaniem metod teorii gier i optymalizacji wielokryte-
rialnej. W ramach tych badan zbudowano dynamiczny model makroekonomiczny dla warun-
koéw gospodarki Polski (nazwany NSN-GMF). Sformutowano niekooperacyjng gre monetar-
no-fiskalng, w ktdrej wyplaty graczy, odpowiednio wiadz fiskalnych i monetarnych wyzna-
czane sg z wykorzystaniem zaleznosci tego modelu. Opracowano system komputerowy po-

zwalajgcy na obliczenie wyplat gry w zaleznosci od podejmowanych strategii graczy, wyzna-
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czenie strategii najlepszych odpowiedzi oraz rownowag Nasha. Przeanalizowano wyniki tej

gry. Uzyskane wyniki wskazujg na potrzebg koordynacji polityk wiadz fiskalnych i monetar-
nych.

Zastosowany model makroekonomiczny odzwierciedla oddziatywanie instrumentéw
polityki monetarnej (realnej stopy procentowej) i fiskalnej (deficytu budzetowego w relacji do
PKB) na gospodarke, w tym na tempo wzrostu PKB oraz inflacje. Model NSN-GMF oparty
jest na koncepcji podstawowego modelu nowej syntezy neoklasycznej (New Neoclassical
Synthesis - NSN). Model zawiera cztery réwnania: luki popytowej, inflacji, inflacji oczeki-
wanej oraz regut¢ Taylora wyznaczania stopy procentowej przez bank centralny. Co wazne,
zbudowany model pozwala $ledzi¢ przebieg koniunktury gospodarczej w czasie oraz
uwzglednia wptyw stopy procentowej na gospodarke. W celu umozliwienia obserwacji od-
dziatywania nie tylko instrumentdéw polityki monetarnej, ale rowniez fiskalnej, model ten zo-
stat rozbudowany z uwzglednieniem wydatkéw budzetowych. Dokonano estymacji modelu o
réwnaniach wspdizaleznych na podstawie kwartalnych szeregéw czasowych dla gospodarki
polskiej w okresie 2000-1014 z wykorzystaniem potréjnej metody najmniejszych kwadratow.
Wiyniki estymacji parametréw wykorzystano w rekurencyjnym modelu makroekonomicznym

stuzagcym do symulacji obliczeniowych dla wariantowych instrumentdéw policy mix.

Relacje modelu zostaty zaimplementowane w formie algorytmu obliczeniowego. Algo-
rytm ten jest czescig zbudowanego systemu komputerowego wykorzystanego do przeprowa-
dzenia obliczen symulacyjnych i analizy wynikéw niekooperacyjnej gry fiskalno-monetarnej
w interakcyjny sposob. Analiza gry dotyczyla w szczegdlnosci wyboru optymalnych strategii
(strategii najlepszych odpowiedzi) z punktu widzenia wladz fiskalnych (kryterium minimali-
zacji odchylen wzrostu PKB od warto$ci pozadanej) i monetarnych (minimalizacja odchylen
inflacji od wyznaczonego celu inflacyjnego), wyznaczenia rownowagi Nasha, pokazania Pa-
reto optymalnosci tej rownowagi. Sformutowano w tym celu i rozwigzywano odpowiednia
zadania optymalizacji. Przenalizowano uzyskane wyniki dla réznych wariantéw celow wiadz
monetarnych i fiskalnych: réznych pozioméw inflacji i planowanego wzrostu PKB. Wyniki te
dotyczg sytuacji gdy decyzje w grze podejmowane sg jednoczesnie

Przeanalizowano rowniez wyniki gry, w ktérej decyzje wiadz fiskalnych i monetarnych
podejmowane sg przez te wladze sekwencyjnie, przemiennie. W przypadku, gdy strategie
najlepszych odpowiedzi nie maja punktéw wspdlnych w obszarze dopuszczalnych strategii,
$cista realizacja strategii najlepszych odpowiedzi przez wladze fiskalne i monetarne prowadzi
do wynik6w, ktére nie sg Pareto optymalne, ale takze istotnie pogarszaja wyplaty w poréw-
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naniu ze poczatkowym punktem status quo. Sytuacje takie w teorii gier oznaczaja eskalacje
konfliktu migdzy graczami.

Wyniki te wskazuja na potrzebe koordynacji i wzajemnego uzgadniania polityk przez
wymienione wladze. Powstaje problem poszukiwania konsensu przy konfliktowych celach i
preferencjach graczy. W celu wspomagania osiggniecia takiego konsensusu proponuje si¢
wykorzystanie wynikow teorii gier przetargowych z zastosowaniem metod optymalizacji wie-
lokryterialnych rozwijanych w pracach (Krus, 2011, 2014, 2015). Mozliwe jest skonstruowa-
nie i zastosowanie w tym celu odpowiednich algorytméw negocjacyjnych, w ktérych

uwzgledniane sg preferencje graczy. Stanowi to naturalny kierunek dalszych badan.
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