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Streszczenie

Praca przedstawia problem wyboru policy-mix, rozumianej jako kom-
binacja polityki pienigznej i budzetowej o okre§lonym stopniu restryk-
cyjno$ci/ekspansywno$ci w kontekscie analizy réznych mozliwych
standw rownowagi w grze fiskalno-monetarnej. Do odzwierciedlenia
zaleznosci migdzy dynamika PKB i inflacja a instrumentami stabiliza-
cyjnej polityki makroekonomicznej, w tym polityki pieni¢zne] (realng
stopa procentowa) i budzetowej (deficytem budzetowym w relacji do
PKB) wykorzystano zmodyfikowang funkcj¢ logistyczna, ktéra umoz-
liwia uwzglednienie specyfiki oddzialywania tych instrumentéw na
koniunkture gospodarczy. Badania obejmuja réwniez analizg wptywu
priorytetdw wiadz fiskalnych i monetarnych na rownowagg i tym sa-
mym na wybor policy-mix.

1. Wprowadzenie

Celem pracy jest analiza interakcji decyzyjnych i wzajemnych uwarunkowan
miedzy wiadzami monetarnymi i fiskalnymi na podstawie badan symulacyjnych z
wykorzystaniem gry fiskalno-monetarnej, w ktorej strategie polityki pienig¢znej i
budzetowej réznig si¢ stopniem ich restrykcyjnosci/ekspansywnosci.

Tabela 1 przedstawia tablicg wyplat dla takiej gry. Strategie wiadz fiskalnych
(rzadu) oznaczaja strategie polityki budzetowej — od skrajnie restrykcyjnej w pierw-
szym wierszu do skrajnie ekspansywnej w ostatnim. Jako miernik stopnia restryk-
cyjnosci polityki fiskalnej przyjeto poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB.
Analogicznie strategie wladz monetarnych (banku centralnego) oznaczaja strategie
polityki pienigznej — od skrajnie restrykcyjnej w pierwszej kolumnie do skrajnie
ekspansywnej w ostatniej, przy czym jako wyznacznik restrykcyjnoscei polityki mo-
netarnej przyjeto wysokos¢ realnej stopy procentowej. Wyptaty zostaly oznaczone w
nastgpujacy sposéb: y; - wyplata wiadz fiskalnych (tempo wzrostu PKB) w przy-
padku, gdy rzad stosuje strategi¢ fiskalng Fi, a bank centralny strategi¢ monetarna
Mj, py - wyplata wladz monetarnych (inflacja) w tej samej sytuacji strategicznej.
Symbolem &; oznaczono deficyt budzetowy w relacji do PKB, charakteryzujacy i-tg
strategi¢ fiskalna, natomiast r; - realng stopg procentowa przypisana /-t strategii
pienigznej.

Przedstawiona w pracy analiza stanowi kontynuacje badan autorki (Woro-
niecka-Leciejewicz (2006-2011)) dotyczacych problematyki réwnowagi i Pareto-



optymalnosci rozwigzan w grze fiskalno-monetarnej oraz wplywu priorytetéw ban-
ku centralnego i rzadu na wybor policy-mix.

Tabela 1. Gra fiskalno- monetarna ~ tablica wyplat
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Gra analizowana jest przy przyjeciu pewnych zatozen dotyczacych wplywu
instrumentow polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki, charakteryzowany
przez wzrost PKB i inflacje. Zaklada sig, ze:

1. warost stopy procentowej, ceferis paribus, wywoluje spadek tempa wzrostu

gospodarczego (gl < () oraz ograniczenie inflacji (% <0),
/s /N
2. wazrost deficytu budzetowego, ceteris paribus, przyczynia si¢ do wzrostu infla-
. dp
cNni==>0)
ji 570
Problem stanowi przyjecie zatozenia dotyczacego wplywu deficytu budzeto-
wego na realny wzrost produkeji w gospodarce. Mozna rozwazy¢ dwa warianty:
A — wzrost deficytu budzetu panstwa, ceteris paribus, powoduje zwiekszenie tempa

wzrostu PKB (?y_ >0),
ab

B — wzrost deficytu budzetowego ogranicza wzrost PKB (—j—: <0).

Dodatkowo zaklada sig, ze: Ab;=b;—b_ >0, Ary=r;~r; <0.

W ostatnich publikacjach (Woroniecka-Leciejewicz (2009-2011)) do wypro-
wadzenia formut okreslajacych nieliniowe zaleznosci miedzy wartoéciami w tablicy
wyplat w grze, oznaczajacymi odpowiednio wzrost gospodarczy i inflacje a instru-
mentami polityki makroekonomicznej wykorzystano wzor na rozwinigcie funkcji w
szereg Taylora. Rozwazano dwa przypadki: pierwszy, w ktérym zakladano, ze wia-



dze monetarme daza do minimalizacji inflacji, a fiskalne do maksymalizacji tempa
wzrostu PKB oraz drugi, w ktérym przyjmowano, ze wladze monetarne i fiskalne
wyznaczaja wilasne cele, ktére chca osiggnaé, okreslajac pozadany cel inflacyjny i
planowana dynamikg PKB. W pierwszym przypadku réwnowaga w grze jest deter-
minowana przez strategie dominujace, skianiajgce do wyboru kombinacji skrajnie
restrykcyjnej polityki monetarnej i skrajnie ekspansywnej fiskalnej (wariant zatozen
A) lub obu skrajnie restrykcyjnych polityk (wariant B). W drugim przypadku, gdy
wiadze fiskalne i monetarne daza do minimalizacji odchylen odpowiednio wzrostu
PKB i inflacji od wartosei pozadanych, usytuowanie stanu réwnowagi Nasha, nie
jest juz takie oczywiste i zalezy m. in. od skutecznosci oddzialywania instrumentéw
polityki monetarne;j i fiskalnej oraz od priorytetéw banku centralnego i rzadu w
prowadzeniu polityki.

Nalezy sadzi€, ze interesujace wyniki w tej dziedzinie mozna uzyskaé uzu-
pehniajgc teoretyczne rozwazania zawarte w powyzszych publikacjach o analizg
symulacyjna uwzglgdniajgca rézne warianty uwarunkowan koniunktury, w szcze-
golnosci wplywu skutecznosci polityki fiskalnej i monetarnej w oddziatywaniu na
stan gospodarki, w tym na wzrost PKB i inflacj¢. W tym celu wykonano obliczenia
dla gry fiskalno-monetarnej z wykorzystaniem modyfikacji funkcji logistycznej oraz
przedstawiono pierwsze wyniki badar oraz ich interpretacjg. Prezentowane w niniej-
szej pracy badania koncentruja sig na analizie gry fiskalno-monetarne] dla wariantu
zatozen A, ktéry wydaje sig bardziej realistycznie odzwierciedlaé wplyw polityki
fiskalnej na mozliwosci wzrostu gospodarczego w krotkim okresie.

2. Zastosowanie funkcji logistycznej do odzwierciedlenia wpltywu instrumen-

tow policy-mix na stan gospodarki

Do odzwierciedlenia zaleznosci miedzy wzrostem gospodarczym i inflacjg a
instrumentami stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej wykorzystano modyfika-
cje funkeji logistycznej, ktéra umozliwia uwzglednienie specyfiki oddziatywania
instrumentow polityki fiskalnej i monetarnej polegajacej m.in. na tym, ze ich sku-
tecznosé jest najwieksza w pewnym przedziale wahan instrumentu, a poza nim jest
ograniczona. Oznacza to m.in., e mozliwo$ci obnizania inflacji poprzez stosowanie
coraz bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej sa ograniczone, podobnie jak moz-
liwo$ci pobudzania wzrostu gospodarczego przez coraz bardziej ekspansywng poli-
tyke fiskalng.

Funkcja logistyczna o analitycznej postaci: f(x) =—a——, przy zatoze-
1+ e

niu, ze parametr $>0, odzwierciedla monotoniczne przejscie zmiennej y od poczat-
kowej wartosci f{x)=0 do osiagniecia koricowej wartosci f{x)=a (dla z>0) lub od
warto$ci f{xy)=a do osiaggniecia koricowej zerowej wartoéci (dla x<0). W zaleznosci
od parametréw a i g, funkcja logistyczna przedstawia wzrost zmiennej objasnianej
(dla obu parametrow dodatnich lub obu ujemnych) badz spadek w przeciwnym
przypadku (gdy parametry a i y majg rozne znaki). Uzupetnienie funkcji logistycz-



nej o statg & f(x) =—2% 15 umozliwia odzwierciedlenie przejécia zmiennej
1

objasnianej od dowolnej wartosci poczatkowej do osiggnigcia dowolnej wartosci
koncowej, przyjmujac odpowiednie wartosci parametréw o i & (poréwnaj tab. 2).
Obliczenia symulacyjne wykonano dla parametru z> 0.

Tabela 2. Rosngca lub malejaca funkcja logistyczna w zalezno$ci od parametréw

Parametry x>0 x<0
a>0 z flxg) = & wzrostdo flxy) =6+ « 2 flxg) =&+ a spadek do flx,) = &
a<Q z flxg) = & spadek do flxy) = d+ & zflxg) = 6+ a wzrostdo f{xy) =&

Rysunki 1-4 przedstawiajg wykresy funkcji logistycznej dla wybranych war-
tosci parametrow odzwierciedlajace przejscie zmiennej objasnianej z jednego po-
ziomu na nowy, zaréwno dla przypadku wzrostu (rys. 1) jak i spadku (rys. 2). Punkt
przegigcia odpowiada maksymalnej (dla funkeji rosnacej) lub minimalnej (dla funk-
cji malejgcej) warto$ci pierwszej pochodnej funkcji logistycznej. W przypadku, gdy
£=1 punkt przegigcia wystgpuje dla zerowej wartosci zmiennej x, gdy £>1 - dla
dodatnich warto$ci zmiennej x, a gdy 0<f<1 — dla wartosci ujemnych (rys. 4). W
punkcie przegigcia zmienna x charakteryzuje sig najwieksza sita oddziatywania na
zmienng objasniajaca.

Rys.1 Funkcja logistyczna | jej pochodne Rys.2 Funkcja logistyczna i jej pochodne
Parametry: a=4; f=1; y=0,75; &-1 Parametry: o=-3; f=1; x=0,75; &=2

A I
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Rys.3 Wplyw parametru y (¥=0,5; 0,75;2,0)  Rys.4 Wplyw parametru § (4#=0,25; 1,0; 5,0)
Pozostale parametry: a=4, f=I; &=-1 Pozostale parametry: a=4; y=0,75; &=-1




Odnoszac sig¢ w interpretacji do gry fiskalno-monetarnej oraz przyjetych
wczesniej zatozen (wariant A), wplyw instrumentu fiskalnego, tj. deficytu budzeto-
wego w relacji do PKB (4), na tempo wzrostu gospodarczego (y) moze charaktery-

jal
1+ e 1
120, @>0. Oznacza to, ze wzrost deficytu budzetowego, ceteris paribus, przyczy-

zowaé rosnagca funkcja logistyczna: y = f(b) = +0Jy, przy czym f,>0,

nia si¢ do ozywienia wzrostu gospodarczego (% > 0), ale skuteczno$¢ oddziatywa-

nia polityki budZetowej na koniunktur¢ gospodarcza jest ograniczona tylko do pew-
nego przedziatu wahan warto$ci instrumentu. Zakfada sig, ze ograniczone sg zarow-
no mozliwosci pobudzania wzrostu poprzez stosowanie coraz bardziej ekspansywnej
polityki fiskalnej (podwyzszanie deficytu) jak i mozliwosci negatywnego wplywu
na dynamikg produkcji przez coraz bardziej restrykcyjna polityke polegajaca na
redukcji deficytu (zwigkszaniu nadwyzki budzetowej). Przy skrajnie restrykcyjnej
polityce fiskalnej wzrost PKB jest najnizszy i réwny &, (Ymin = &), a dalszy wzrost
restrykcyjnosci polityki nie ma juz wplywu na dynamike produkcji. Analogicznie
przy skrajnie ekspansywnej polityce najwyzszy realny wzrost PKB jest rowny &
(Vmax = 6 + ), a dalsze zwigkszanie jej ekspansywnosci przestaje by¢ skuteczne.

Analogicznie oddziatywanie instrumentu fiskalnego na inflacje (») moze opi-
a3

14 fpe7 %2
2€

220, ;>0. Zakfada si¢ tym samym, ze wzrost deficytu budzetu panstwa towarzy-
szacy ekspansywnej polityce fiskalnej, ceteris paribus, zwigksza napigcia inflacyjne

w gospodarce i poziom inflacji (%‘:»0), a zmniejszanie deficytu ma wplyw na

sywaé rosnaca funkeja logistyczna: p= f(b) = +8y, przy czym >0,

ograniczanie inflacji, ale skuteczno$¢ polityki budzetowej maleje wraz z przecho-
dzeniem w kierunku polityki coraz bardziej ekspansywnej lub skrajnie restrykcyjnej.
Dla skrajnie restrykcyjnej polityki fiskalnej inflacja jest na skrajnie niskim poziomie
(min = &) 1 dalszy wzrost restrykcyjnosci tej polityki nie przyczynia si¢ juz do obni-

tow w oddzialywaniu na inflacj¢ mozna obserwowaé przy skrajnie ekspansywnej
polityce, gdy inflacja jest najwyzsza (Pmac = & + o) i dalsze zwigkszanie ekspan-
sywnosci nie wywohije juz wzrostu inflacji.

Uwzgledniajac przyjete wezedniej zalozenia dotyczace oddziatywania polity-
ki monetarnej, ze wzrost stopy procentowej, ceteris paribus, wywotuje spadek tem-

pa wzrostu gospodarczego (% <) oraz ograniczenie inflacji (—g‘l <0), do odzwier-
" /

ciedlenia tych zaleznosci nalezy zastosowa¢ malejgacg funkcje logistyczna.

Oddzialywanie stopy procentowej (r) na wzrost gospodarczy (y) mozna opi-

—+33, przy czym />0,

sa¢ malejaca funkcja logistyczna: y = f(r) =73
1+ f3e™*3




220, 3<0. Oznacza to, ze wraz z& wzrostem stopy procentowej nastepuje zmniej-
szanie tempa wzrostu PKB z poczatkowo maksymalnego (ymax = &) przy skrajnie
ekspansywnej polityce pienieznej i towarzyszacej jej ekstremalnie niskiej wartosci
stopy procentowej — do najnizszego (Vmin = & + o3), gdy stopa procentowa osiaga
skrajnie wysoki poziom.

Wplyw stopy procentowej (r) na inflacje (») mozna opisa¢ analogicznie ma-
ay

1+ e 2

2;<0. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem stopy procentowej nastgpuje ograniczenie

poziomu inflacji z poczatkowo ekstremalnie wysokiego (Pmax = ) przy skrajnie

ekspansywnej polityce pienigznej — do ekstremalnie niskiego (Pmin = & + au) przy

polityce skrajnie restrykcyjnej.

lejaca funkcja logistyczna: p= f(r)= +08,, przy czym G0, y>0,

W obu ostatnich przypadkach, gdy oddzialywanie instrumentéw polityki mo-
netarnej na koniunkturg makroekonomiczna: na wzrost PKB i inflacjg, jest odzwier-
ciedlane z zastosowaniem funkcji logistycznej, interpretacja wskazuje na ograniczo-
ng skutecznos$¢ polityki pienigznej. Zaréwno mozliwoséci obnizania inflacji poprzez
stosowanie coraz bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej {podwyzszanie stopy
procentowej) s ograniczone, podobnie jak mozliwoséci pobudzania wzrostu gospo-
darczego przez coraz bardziej ekspansywna polityk¢ pienig¢zna polegajaca na obni-
zaniu stdp procentowych do skrajnie niskich wartosci.

Warto jeszcze doda¢ kilka uwag dotyczacych wplywu poszczegélnych para-
metréw na przebieg funkcji logistycznej wraz z interpretacja w kontek$cie zastoso-
wania jej do odzwierciedlenia oddziatywania instrumentéw policy-mix na koniunk-
turg gospodarcza. Parametr y odzwierciedla szybkos¢ przejscia zmiennej objasnianej
na nowy poziom w reakcji na wzrost zmiennej objasniajacej. Przy czym, im wyzsza
warto$¢ bezwzgledna parametru y tym szybsze przejécie, im nizsza wartodé | y | —
tym przejscie wolniejsze (rys. 3). Odnoszac si¢ do funkcji opisujacej stan gospodar-
ki charakteryzowany przez wzrost PKB i inflacj¢ w zaleznosci od instrumentéw
stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej, nalezy zauwazy¢, ze szybsze przejécie
mozna interpretowaé jako wezszy przedzial wahaii instrumentu policy-mix, w kt6-
rym skutecznie oddziatuje on na koniunkture, natomiast przejscie wolniejsze —
oznacza szerszy przedziat skutecznosei polityki.

Co do wplywu parametru 3, mozna zaobserwowac, ze wraz ze zwigkszeniem
Jjego wartodci nastgpuje przesunigcie wykresu w prawo, co oznacza, ze przedziat
wahan instrumentu policy-mix, w ktérym skutecznie oddziatuje on na koniunkture,
jest przesunigty w kierunku wyzszych wartosci instrumentu. W szczegélnosci prze-
sunigciu ulega punkt przegiecia, co jest rGwnoznaczne ze wzrostem warto$ci instru-
mentu, przy ktorej jego skutecznos$¢ (sita oddzialywania na gospodarkg) jest naj-
wyzsza. Analogicznie przesunigcie wykresu w lewo nastgpuje wraz z obnizaniem
warto$ci parametru f — instrument pozostaje skuteczny dla odpowiednio nizszych
wartosci (rys. 4).




3. Réwnowaga w grze a priorytety wiadz fiskalnych i monetarnych

Do obliczenia wyplat w grze fiskalno-monetarnej wykorzystano funkcje logi-
styczng. Zaréwno wyplata whadz fiskalnych — tempo wzrostu PKB (), jak i wiadz
monetarnych —~ inflacja (p), zaleza od instrumentéw policy mix: deficytu budzetowe-
go w relacji do PKB () i realnej stopy procentowej (r):

a a
y=rn) =t —2— 4 5, M
1+61e7%° 1+ fre 22

a a
p=fr) =t —— 1 5, @
[+82e7 % 1+ e

Tabela 3 przedstawia tablicg wyplat dla wybranych parametréw. Dla kazdej
kombinacji polityki fiskalnej i monetarnej podano tempo wzrostu PKB — lewy dolny
rég kazdej komorki oraz poziom inflacji - prawy gorny rog.

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

0,02 0,33 0,81 1,51 12,46 3,65 5,00

1,24 1,38 1,60 1,91 2,34 2,89 3,50

0,63 0,95 142 2,12 3,07 427 5,61
1,97 2,11 2,33 2,651 {308 3,62 4,23

1,18 1,49 1,97 12,66 3,61 4,81 6,16
2,62 2,77 298 330 {373 427 489

1,61 1,92 ~2,40 3,09 4,05 524 6,59
3,14 3,28 350 382 425 4,79 5,41

1,93 2,24 12,72 341 4,36 5,56 6,90
3,52 3,66 388 | 420 4,63 517 5,78
2,14 12,46 293 3,63 458 5,77 712

3,78 3920 |44 4,46 4,89 5,43 6,04
2,28 2,60 3,07 3,77 472 592 7,26
3,95 4091 |43l 4,63 5,06 5,60 622
12,38 2,69 3,16 3,86 4,81 6,01 7,35
406, (420 4,42 4,74 5,17 571 6,32
243 2,74 322 392 4,87 6,06 741
413! 4,27 4,49 4,80 5,24 5,78 6,39
- f247 2,78 3,26 395 4,90 6,10 745
lar! o Jast 4,53 4,85 5,28 5,82 6,43
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Polityka fiskalna - deficyt budzetu w relacji do PKB (w p. proc.)

Parametry: @=6; Ai=1; p=1; &=-5; f=1; 2=1:6=3; ay=
2=1,6=8. Oznaczenia: optymalne strategie: 3,50 —fiskalne,
Pozadany wazrost PKB = 3,5%, cel inflacyjny=2,5%



Najnizsza inflacja, ale jednoczesnie najnizszy wzrost gospodarczy wystepuje
w przypadku wyboru kombinacji skrajnie restrykcyjnych polityk: monetarnej i fi-
skalnej (lewy gorny rog tablicy wyptat). Wraz ze wzrostem stopnia ekspansywnosci
polityki monetarnej i obnizaniem stopy procentowej (przejScie w prawo) zwigksza
sie inflacja i ronie tempo wzrostu PKB. Réwniez na skutek wzrostu ekspansji poli-
tyki fiskalnej i rosnacego deficytu budzetowego (przejécie w dét) nastgpuje wzrost
inflacji i dynamiki produkcji. Najwyzsza inflacjg, ale i najszybszym wzrostem PKB
charakteryzuje si¢ gospodarka, gdy zaréwno polityka pienigzna jak i budzetowa
maja charakter skrajnie ekspansywny (prawy dolny rég tablicy). Dodatkowo w tabe-
li zaznaczono optymalne strategie fiskalne wybierane przez rzad dla kazdej mozli-
wej strategii monetarnej na podstawie kryterium minimalizacji odchylen dynamiki
PKB od warto$ci pozadanych (planowane tempo wzrostu przyjgto na poziomie
3,5%), a takze optymalne strategie monetarne w odpowiedzi na rézne mozliwe stra-
tegie fiskalne (na podstawie kryterium minimalizacji odchylen inflacji od celu infla-
cyjnego, przyjetego na poziomie 2,5%).

Tabela 4. Optymalne strategie fiskalne i monetarne. Réwnowaga Nasha

Polityka monetarna — realna stopa procentowa (w punktach procentowych)
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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










Zmiana priorytetéw w ramach polityki fiskalnej znajdujaca odzwierciedlenie
w zmianie pozadanych warto$ci tempa wzrostu PKB powoduje przesunigcie opty-
malnych strategii budzetowych odpowiednio w kierunku bardziej ekspansywnej
polityki fiskalnej na skutek wyznaczenia ambitniejszych celéw w zakresie wzrostu
gospodarczego badz w kierunku bardziej restrykcyjnej polityki budzetowej w prze-
ciwnym przypadku (tab. 5). Réwniez zmiana priorytetéw wiadz monetarnych znaj-
dujaca odzwierciedlenie w zmianie pozadanych wartosci inflacji powoduje przesu-
nigcie optymalnych strategii pienigznych: w kierunku bardziej ekspansywnych poli-
tyk monetarmnych w przypadku lagodzenia priorytetéw banku centralnego i tym sa-
mym podwyzszania celu inflacyjnego lub w kierunku bardziej restrykcyjnych poli-
tyk pienigznych pod wptywem ustalenia nowegoe celu inflacyjnego na nizszym,
bardziej restrykcyjnym poziomie (tab. 6). Pod wplywem zmian priorytetéw wladz
fiskalnych i monetammych, zmianie ulega réwniez usytuowanie stanu réwnowagi
Nasha w grze.

4. Podsumowanie

Do wyznaczenia wyplat w grze fiskalno-monetarnej zastosowano zmodyfi-
kowana funkcje logistyczng, zakladajac tym samym ograniczong skutecznosé od-
dziatywania instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej na koniunktur¢ gospodar-
cza, w tym na wzrost PKB i inflacj¢.

Przedstawiono pierwsze wyniki wskazujac na mozliwoéé istnienia réznych
stanéw réwnowagi Nasha w zaleznoSci od skutecznosci oddziatywania instrumen-
tow policy-mix, a takze od priorytetéw przyjetych przez rzad i bank centralny w
ksztattowaniu stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej. Badania skoncentrowano
na przypadku gry, w ktérym zgodnie z wariantem zatozen A, przyigto, ze wzrost
deficytu budzetowego, ceteris paribus, powoduje przyspieszenie dynamiki PKB.
Ponadto zatozono, ze wiadze monetarne dazg do pozgdanego poziomu inflacji, tzw.
celu inflacyjnego, a wiadze fiskalne — do osiagniecia pozadanego (zaplanowanego)
wzrostu gospodarczego.

Wyniki wskazuja, ze pod wptywem zmian priorytetéw banku centralnego i
rzadu, i co za tym idzie, optymalnych strategii w zakresie polityki monetarnej i
fiskalnej, zmianie ulega réwniez usytuowanie stanu réwnowagi Nasha w grze, utoz-
samiane z wyborem policy mix. Im bardziej restrykcyjne cele wiadz monetarnych,
tzn. nizszy cel inflacyjny, i im bardziej ambitne cele wiadz fiskalnych w zakresie
dynamiki PKB, tym stan réwnowagi Nasha usytuowany jest blizej skrajnie restryk-
cyjnej polityki pienigznej i skrajnie ekspansywnej budzetowej. W miarg zmian prio-
rytetéw oznaczajgcych tagodzenie wyznaczanych do realizacji celéw policy-mix,
stan réwnowagi przesuwa si¢ w kierunku bardziej neutralnej polityki makroekono-
micznej.

W pracy przedstawiono jedynie wstepne wyniki badan, ktére beda konty-
nuowane w kierunku uwzglednienia wptywu parametréw charakteryzujacych sku-
tecznos¢ i zakres wahan instrumentéw policy-mix. Kolejny obszar badan wigze si¢




nie tylko z analiza stanéw réwnowagi, ale réwniez Pareto-optymalnosci rozwigzan z
zastosowaniem zaproponowanej metodologii.
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