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Streszczenie:  Artykut  przedstawia wyniki analizy policy mix
z wykorzystaniem niekooperacyjnej gry miedzy wladzami fiskalnymi
i monetarnymi oraz modelu makroekonomicznego opartego na koncepcji
nowej syntezy neoklasycznej. Dokonano estymacji modelu dla Polski
w latach 2000-2014. Przeprowadzono szereg symulacji z wykorzystaniem
modelu oraz systemu komputerowego wyznaczajacego wyplaty gry.
Przeanalizowano alternatywne policies mix w stosunku do realizowanych
w przesztosci polityk: monetarnej i fiskalnej. Wyznaczono i przeanalizowano
optymalne strategie odpowiedzi oraz strategie rownowagi Nasha.

Stowa kluczowe: gra monetarno-fiskalna, model makroekonomiczny,
rownowaga Nasha, Pareto optymalno$é

WPROWADZENIE

Praca dotyczy problemu wyboru policy mix oraz analizy wzajemnych
interakcji decyzyjnych migdzy wladzami fiskalnymi (rzadem) a wladzami
monetarnymi (bankiem centralnym) 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.

Istnieje szeroka literatura dotyczaca interakcji polityk monetarnych
i fiskalnych omowiona w [Krus, Woroniecka 2015b]. W tej pracy przedstawiamy
tylko wybrane pozycje. Blinder [1983], a nastepnie Bennett i Loayza [2001]
rozpatrywali prosta gr¢ z wltadzami monetarnymi i fiskalnymi jako graczami,
z ktérych kazdy ma dwie strategie: restrykcyjna iekspansywna. Pokazali, ze
niezalezne decyzje tych wladz mogg prowadzi¢ do rownowagi Nasha, ktora nie jest
Pareto optymalna, co stanowi argument za koordynacjg polityk. Nordhaus [1994]
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przedstawit glebsza analiz¢ gry monetarno-fiskalnej opartej na prostym modelu
w aspekcie rownowagi Nasha i jej Pareto optymalnosci. Powyzsze prace stanowity
punkt startowy i inspiracje do dalszych badan. Dixit i Lambertini [2001],
Lambertini i Rovelli [2003] zwracali uwage na rol¢ wiarygodnosci graczy
i dyscypliny fiskalnej w grze monetarno-fiskalnej. Monografia [Marszatek 2009]
zawiera przeglad modeli gier opisujacych interakcje migdzy bankiem centralnym
a rzadem. Dixit i Lambertini [2001], Lambertini i Rovelli [2003] rozpatrywali
rownowagg Nasha, a takze rownowage Stackelberga, gdy jeden z decydentoéw jest
liderem. Wojtyna [1996], Jakébik [2013] zajmowali sie problematyka
niezalezno$ci banku centralnego i aspektami koordynacji polityki. Darnault, Kutos
[2005], Stawska [2014] analizowali policy mix w Polsce z wykorzystaniem danych
statystycznych. Libich iin. [2014] przedstawili poréwnanie wybranych krajow
W tzw. przestrzeni przywodztwa monetarnego/fiskalnego (monetary vs fiscal
leadership space); Polska jest zlokalizowana w jej centralnej czgsci.

Niestety nie ma publikacji poswieconych interakcjom polityki fiskalnej
i monetarnej w ujeciu stricte modelowym teorii gier dla przypadku Polski.
Stanowito to przestanke do podjecia badan w zakresie teorii gier, modelowania
makroekonomicznego oraz metod optymalizacji wielokryterialnej stosowanych do
analizy problemu policy mix, ktorych wyniki prezentowane sa w tej pracy.

Celem tych badan jest analiza efektywnos$ci decyzji w obszarze policy mix
na podstawie analizy stanow rownowagi Nasha, Pareto-optymalno$ci rozwigzan
oraz wpltywu priorytetow witadz fiskalnych i monetarnych na wybdr polityki
makroekonomicznej. Uzyskane wyniki mogg stanowi¢ asumpt do odpowiedzi na
pytanie: czy 1 w jakich warunkach wybdr policy mix poprzez niezalezne od siebie
wladze monetarne i fiskalne prowadzi do efektywnych ekonomicznie decyzji,
a kiedy niezbedna jest koordynacja.

Przedmiotem prezentowanej w niniejszym artykule analizy jest gra
niekooperacyjna, w ktorej wladze monetarne i fiskalne odgrywajg role graczy,
zwana gra monetarno-fiskalng. Strategie wladz fiskalnych oznaczajg strategie
polityki budzetowej rdznigce si¢ stopniem restrykcyjnosci/ekspansywnosci,
mierzonym poziomem deficytu budzetowego w relacji do PKB. Analogicznie
strategie wladz monetarnych oznaczaja strategie polityki pienig¢znej o rdznej
restrykcyjnos$ci, charakteryzowanej przez wysokos$¢ realnej stopy procentowej. Tak
wigc stopien restrykcyjnosci poszczegdlnych strategii jest odzwierciedlany przez
warto$ci instrumentéw prowadzonej polityki. Zarowno witadze fiskalne jak
I monetarne staraja si¢ osiagnaé swoje cele ekonomiczne: rzad dazy do osiagnigcia
pozadanego (planowanego) wzrostu gospodarczego, a celem banku centralnego
jest osiagniecie pozadanego poziomu inflacji (celu inflacyjnego). Zaktada sie, ze
wladze fiskalne i monetarne podejmujg decyzje niezaleznie, a stan rdéwnowagi
Nasha w takiej grze moze by¢ utozsamiany z wyborem okreslonej policy mix.

W celu analizy powyzszej gry zbudowano model makroekonomiczny, ktory
zostal oszacowany na podstawie danych dla Polski w latach 2000-2014. Model
zaimplementowano w systemie komputerowym obliczajacym wyniki gry.
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Przeprowadzono eksperymenty symulacyjne, w ktoérych wyznaczano i analizowano
wypflaty graczy dla réznych, alternatywnych polityk monetarnych i fiskalnych.
Prezentowane prace stanowig kontynuacj¢ wczesniejszych badan autorow
[Krus, Woroniecka 2015a, Woroniecka 2015].
W kolejnych rozdziatach przedstawia si¢: matematyczne sformutowanie gry,
opis zbudowanego makroekonomicznego modelu NNS-GMF, wyniki estymacji
modelu, analiz¢ gry monetarno-fiskalnej, podsumowanie i bibliografie.

MATEMATYCZNE SFORMULOWANIE GRY

Relacje miedzy wiadzami fiskalnymi i monetarnymi sg opisane za pomocg
gry niekooperacyjnej w postaci strategicznej, ktora obejmuje:

i. Dwoch graczy i=1,2: wiadze fiskalne i wladze monetarne.

ii. Dla kazdego gracza i=1,2 okre$lony jest zbiér Q' strategii. Strategic wtadz
fiskalnych dotycza polityki budzetowej. Instrumentem tej polityki jest poziom
deficytu budzetowego w relacji do PKB (oznaczony przez b). Strategie wiladz
monetarnych dotycza polityki pienigznej, ktorej instrumentem jest poziom realnej
stopy procentowej (oznaczony przez r). Niech Q oznacza iloczyn Kartezjanski tych
zbiorow strategii: Q= Q! xQ?,

iii. Dla kazdego gracza i=1, 2, jest zdefiniowana funkcja h': Q—R , ktéra
okresla wyptate gracza i przy okreSlonych strategiach podje¢tych przez obydwu
graczy. Wyplata wladz fiskalnych jest mierzona jako wzrost PKB i oznaczona
przez y, gdzie y=h'(b, r). Wyplata wladz monetarnych mierzona jest jako poziom
inflacji oznaczony przez p, gdzie p=h?(b, r). Funkcje h', i=1, 2, s3 zdefiniowane
przez relacje modelu makroekonomicznego.

iv. Dla kazdego gracza i=1, 2, jest okreslona relacja preferencji na zbiorze
osiggalnych wyptat. Zaktada si¢, ze kazdy gracz chce osiggnaé zakladany cel:
wladze fiskalne — pozadany poziom wzrostu PKB, a wladze monetarne — pozadany
poziom inflacji.

Wyptaty gry w formie dyskretnej przedstawione sa w tabeli 1. Strategie
wladz fiskalnych oznaczajg strategie polityki budzetowej — od skrajnie
restrykcyjnej w pierwszym wierszu do skrajnie ekspansywnej w ostatnim. Jako
miernik stopnia restrykcyjnosci/ekspansywnosci polityki fiskalnej przyjeto poziom
deficytu budzetowego w relacji do PKB. Analogicznie, strategic wladz
monetarnych oznaczajg strategie polityki pienieznej — od skrajnie restrykcyjnej
w pierwszej kolumnie do skrajnie ekspansywnej w ostatniej, przy czym jako
wyznacznik restrykcyjno$ci polityki monetarnej przyjeto wysokos¢ realnej stopy
procentowej. Wyplaty zostaly oznaczone w nastepujacy sposob: yij - wyptata wiadz
fiskalnych (tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad stosuje strategi¢ fiskalna
Fi, abank centralny strategi¢c monetarng M;, pij - wyptata wltadz monetarnych
(inflacja) w tej samej sytuacji strategicznej. Symbolem b; oznaczono deficyt
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budzetowy w relacji do PKB, charakteryzujacy i-ta strategi¢ fiskalng, natomiast rj -
realng stope procentowa przypisang j-tej strategii pieni¢znej.

Tabela 1. Gra monetarno-fiskalna — tablica wyptat

Bank centralny - polityka monetarna
«— restrykcyjna ekspansywna —
Tablica wyptat Strategia Strategia Strategia

monetarna My monetarna Mz monetarna Mn

(stopa proc. r1) (stopa proc. r2) (stopa proc. rn)
& 8| strategia fiskalna F1 Pu P |.. P1n
$ g| (deficyt budzetowy bi) | vy Yio | Ya
= > —
S @ Strategia fiskalna F2 P21 Pz |.. Pan
2 E (deficyt budzetowy bo) Ya1 Y22 Yan
25
| O
2 S| Strategia fiskalna Fm Pm1 Pm2 | ... Pmn
g2 £| (deficyt budzetowy bm) | Yy Y2 v | Ym

Zrodlo: opracowanie wlasne

MODEL MAKROEKONOMICZNY NNS-GMF

Opracowano rekurencyjny model makroekonomiczny NNS-GMF oparty na
koncepcji modelu nowej syntezy neoklasycznej (New Neoclassical Synthesis —
NNS). Model ten, odzwierciedlajac  wplyw  instrumentéw  polityki
makroekonomicznej na gospodarke, umozliwia analiz¢ rozpatrywanej gry
monetarno-fiskalnej.

Podstawowy model nowej syntezy neoklasycznej [Gali 2009, s. 2-3]
zbudowany jest wokot trzech zaleznosci uznawanych za kluczowe w opisie
mechanizmu transmisji impulséw polityki pieni¢znej: krzywej IS, krzywej
Phillipsa i reguly Taylora. W celu odzwierciedlania wptywu rowniez polityki
fiskalnej, model NNS-GMF uwzglednia luke wydatkéw budzetowych. W modelu
ze wzgledu na jego rekurencyjny charakter wprowadzono dodatkowo zmienne
op6znione. Réwnania rekurencyjnego modelu NNS-GMF sa nastepujace:
Rownanie luki produkcji odzwierciedla miedzyokresowa wersje krzywej IS
i opisuje funkcje zagregowanego popytu opartg na optymalnych decyzjach
reprezentatywnego konsumenta. Ro6wnanie t0 ma nastepujaca postac:

Xt =ag +on X +a (i —7f —ftn)+0639t, (1)
gdzie: Xt =Yt -y{ , gt =Gt —Gf (1a)
lub: x =Iny; —Iny{ , gt =G -G . (1b)

Luka produkcji x; zdefiniowana jest jako odchylenie migdzy biezaca
produkcja realng y: a jej poziomem potencjalnym (naturalnym) y" w stanie
rownowagi z doskonale elastycznymi cenami. Luka produkcji jest uzalezniona od
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swojej wartosci opdznionej oraz od luki stopy procentowej, tzn. odchylenia realnej
stopy procentowej od poziomu naturalnego ri", przy czym realna stopa procentowa
zostata obliczona jako roznica: nominalna stopa procentowa i (WIBOR 1M)
minus oczekiwana inflacja 7 . W modelu uwzgledniono wptyw realnych
wydatkéw budzetowych G¢ w kategoriach luki, tzn. odchylenia od warto$ci
naturalnej G". Naturalne poziomy produktu, stopy procentowej i wydatkéw
budzetowych zostaly wyznaczone jako trendy dtugookresowe z wykorzystaniem
filtru Hodricka-Prescotta. Luka produkcji x: i luka wydatkéw budzetowych g: sa
definiowane w modelu w dwodch wersjach: jako odchylenie bezwzgledne od
warto$ci naturalnej (rownanie 1a) lub jako odchylenie logarytmow (rownanie 1b).
Rownanie inflacji (neokeynesowska krzywa Phillipsa) przedstawia funkcje
zagregowanej podazy oparta na decyzjach cenowych przedsigbiorstwa
w warunkach niedoskonatej konkurencji (model Calvo). Inflacja zalezy od inflacji
oczekiwanej 7° i luki produkcji .

T =Bo+ B g+ B X (2)

Réwnanie inflacji oczekiwanej uzaleznia oczekiwania inflacyjne od ich opdéznionej
warto$ci oraz biezacej inflacji. Ma ono postac:

7Zte =0p +517Zte_1 + 9y 7t . 3

Rownanie stopy procentowej (reguta Taylora) stanowi regule wyznaczania przez
bank centralny nominalnej stopy procentowej w odpowiedzi na odchylenie
biezacej inflacji od wyznaczonego celu inflacyjnego 7 oraz na zmiany biezacej
koniunktury (luki produkcji). Réwnanie t0 ma nastepujaca postac:

=00+ P11+ 02 (71— 7—1) + 3 X1 4)
WYNIKI ESTYMACJI MODELU

Wykonano estymacje czterech wariantow modelu: dwa pierwsze warianty
zawierajace regule Taylora: wariant 1 (rownania 1, 1a, 2, 3, 4), wariant 2 (rownania
1, 1b, 2, 3, 4) oraz dwa kolejne bez reguty Taylora: wariant 3 (réwnania 1, la, 2,
3), wariant 4 (rownania 1, 1b, 2, 3). W tej pracy przedstawiono wyniki dotyczace
wariantu 3, pozostate warianty modelu sag omoéwione w innych publikacjach
autorow [Kru$, Woroniecka 2015b]. W estymacji modelu NNS-GMF jako uktadu
rownan wspoélzaleznych, z zastosowaniem potrdjnej metody najmniejszych
kwadratow na podstawie danych kwartalnych 2000-2014 dla Polski wykorzystano
pakiet ekonometryczny GRETL. Nazwy zmiennych zawarto w tabeli 2. Jako Zrodta
danych wykorzystano dane GUS, NBP, Ipsos, serwis Money.pl.

Oszacowane rownania modelu NNS-GMF (wariant 3) przedstawiono
w tabeli 3. Odchylenia standardowe dla oszacowanych wspotczynnikéw podane sg
w nawiasach. Wyniki estymacji wskazujg na do§¢ dobre dopasowanie do danych
statystycznych, szczegolnie w przypadku réwnania 3 model objasnia zmienno$é
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oczekiwanej inflacji w ponad 90 procentach (R?). Gorsza jako$¢ dopasowania
uzyskano dla rownan luki produkgji i inflacji (nizsze warto$ci R?). Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze rowniez w tych rownaniach wszystkie zmienne objasniajace istotnie
statystycznie wplywaja na zmienne objasniane. Do bledow estymacji przyczynia
si¢ uproszczenie modelu, ktory nie uwzglednia wpltywu czynnikow zewnetrznych,
a jedynie wplyw polityki ekonomiczne;.

Tabela 2. Zestawienie zmiennych wykorzystanych w estymacji modelu

Nazwa zmiennej Objasnienie
luka_prod Luka produkcji na podstawie PKB (ceny state)
inflacja Inflacja, na podstawie wskaznika cen konsumpcyjnych
oczekiwana_infl Inflacja oczekiwana
luka WIBOR Luka stopy procentowej
luka_wyd Luka wydatkoéw publicznych
odch_od_celu_infl | Odchylenie inflacji od celu inflacyjnego
zmienna_1 Zmienna opdzniona o jeden okres (kwartal)

Zrodlo: opracowanie wlasne

Tabela 3. Oszcowane rownania modelu (wariant 3)

Roéwnanie 1
luka_prod = 0,0274+0,6853 luka_prod_1 - 0,4343 luka_WIBOR + 0,1353 luka_wyd
(0,1195) (0,0841) (0,1241) (0,0622)

Wsp. determ. R-kwadrat 0,645211 Skorygowany R-kwadrat 0,624743

Réwnanie 2
inflacja = 0,5210 + 0,7670 oczekiwana_infl_1 + 0,3755 luka_prod
(0,1908) (0,0584) (0,0937)

Wsp. determ. R-kwadrat 0,759751 Skorygowany R-kwadrat 0,750686

Roéwnanie 3

oczekiwana_infl = - 0,1594 + 0,1748 oczekiwana_infl_1 + 0,8673 inflacja
(0,1026) (0,0607) (0,0773)

Wsp. determ. R-kwadrat 0,941506 Skorygowany R-kwadrat 0,939298

Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 1 przedstawia przebiegi w czasie wzrostu PKB i inflacji dla dwoch
wariantow zmiany policy mix trwajacej 2 lata od poczatku 2004 roku w poréwnani
z polityka neutralng (bez zmian instrumentow): 1. na bardziej ekspansywna: realna
stopa procentowa jest o 1 punkt procentowy nizsza, a deficyt budzetowy w relacji
do PKB o 1 punkt procentowy wyzszy w stosunku do wartosci historycznych; 2. na
bardziej restrykcyjna: realna stopa procentowa o 1 punkt procentowy wyzsza,
a deficyt budzetowy o 1 punkt procentowy nizszy.

Okresowe zastosowanie bardziej ekspansywnej polityki spowodowatoby
wzrost dynamiki PKB, ale takze nasilenie inflacji w poréwnaniu do wariantu
neutralnego, odwrotnie niz w przypadku przejscia na polityke bardziej restrykcyjna
od faktycznie stosowanej w przesztosci. Po pewnym czasie nastepuje wygaszanie
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skutkéw zmiany policy mix; obserwujemy zbiezno$¢ wykresow PKB i inflacji dla
alternatywnych wariantéw polityk i polityki neutralnej, przy czym troch¢ wolniej
przebiega ten proces w przypadku inflacji.

Rysunek 1. Alternatywne do historycznej policy mix. Model (wariant 3)

8,00 4 . Wozrost PKB 10,00 - Inflacja
6,00 - 8,00 1
6,00 A
4,00 4
4,00 A
2,00 1 2,00
0,00 T T 0,00 T T
2000 2005 2010 2000 2005 2010
------ ekspansywna =====-ekspansywna
.......... restrykcyjna seeeeeeees restrykcyjna
neutralna neutralna

Zrédlo: opracowanie wiasne
ANALIZA GRY MONETARNO-FISKALNEJ

Oszacowane rownania modelu NSN-GMF zostaly zaimplementowane
w formie algorytmu obliczeniowego. Algorytm ten jest czescia zbudowanego
systemu komputerowego wykorzystanego do przeprowadzenia symulacji i analizy
wynikow gry w interakcyjny sposob. W wybranym okresie (od poczatku 2004
roku) wprowadza sie impuls W postaci zmiany nastawienia policy mix trwajacy
osiem kwartalow. Wyniki gry obliczane sg dla zmian wzglednego deficytu i stopy
podatkowej w dopuszczalnym przedziale [+2,-2] punkty procentowe w stosunku do
wartosci historycznych.

Miernikami efektow zmian policy mix sa: wzrost PKB i inflacja po uptywie
8 kwartatlow poczawszy od zmiany instrumentow. Rysunek 2 przedstawia wyplaty:
wiladz fiskalnych i monetarnych w zalezno$ci od instrumentow. Inflacja jest na
niskim poziomie, gdy stosowana jest kombinacja obu restrykcyjnych polityk.
Wazrost ekspansywnosci polityki fiskalnej i monetarnej prowadzi do wzrostu
inflacji z jednej strony i do przyspieszenia wzrostu gospodarczego z drugiej.
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Rysunek 2. Wyptaty wiadz monetarnych i fiskalnych. Model (wariant 3)
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Zrodto: opracowanie wlasne

Przyjmijmy, ze wiladze fiskalne i monetarne =zaktadaja osiagniecie
okreslonych celow. Wiadze fiskalne probuja osiagna¢ wzrost PKB na poziome Y?,
a wladze monetarne zakladajg osiagniecie celu inflacyjnego p®. Niech Q oznacza
zbior dopuszczalnych par strategii (b, r). Optymalne strategie graczy w grze
niekooperacyjnej (strategie najlepszych odpowiedzi) moga by¢ wyznaczone jako
rozwigzania nastgpujacych problemoéw optymalizacji:

Min |h%(b, 1) - p¥ ze wzgledu na reQ? rozwigzywanego dla wszystkich
beQ?!, w przypadku wtadz monetarnych, oraz problemu:

Min |hi(b, r)- ¥ ze wzgledu na beQ!, rozwigzywanego dla wszystkich
reQ? w przypadku wtadz fiskalnych.

Rysunek 3. Strategie najlepszych odpowiedzi. Model (wariant 3)
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c) zmiana stopy procentowej
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monetarnego: inflacja =2,5%,

b) dla réznych celow monetarnych i celu
fiskalnego: wzrost PKB = 4,5%,

c) dla celu inflacyjnego = 2% i celu
wzrostu PKB-5%.

= cel inflacyjny

=2%

------- cel wzrostu
PKB =5%

zmiana deficytu budzet./PKB

1,50%
2,00%

Zrodto: opracowanie wlasne

Przyktady strategii najlepszych odpowiedzi sa przedstawione na rysunku 3.
Zauwazmy, ze bardziej ekspansywna polityka fiskalna prowadzi do bardziej
restrykcyjnej polityki banku centralnego, ktory stara si¢ ograniczy¢ wzrost inflacji
przewyzszajacy zatozony cel inflacyjny. Przy wyzszym deficycie budzetowym
zaktadana inflacja moze by¢ utrzymana przy odpowiednio wyzszych stopach
procentowych. Analogicznie, w odpowiedzi na bardziej restrykcyjng polityke
fiskalng bank centralny stosuje mniej restrykcyjng polityk¢ monetarng z nizszymi
stopami procentowymi. Rownowagi Nasha (np. Nash 1, 2, 4) znajdujace sie¢
W punktach  przecigcia strategii najlepszych odpowiedzi w  obszarze
dopuszczalnych zmian instrumentow, sa jednoczesnie Pareto optymalne.
Zauwazmy, ze moga rowniez wystapi¢ przypadki, gdy rownowagi Nasha nie sa
Pareto optymalne. Rysunek 3c przedstawia przyktad nadmiernie ambitnych
w danej sytuacji gospodarczej, celéw wiadz monetarnych i fiskalnych: inflacja =
2%, wzrost PKB = 5%. W tym przypadku punkt réwnowagi Nasha istnieje dla
kombinacji skrajnie ekspansywnej polityki fiskalnej iodpowiadajacej jej
restrykcyjnej polityki monetarnej w obszarze dopuszczalnym. Nie jest to
rozwigzanie Pareto optymalne, dlatego wskazana jest wtedy koordynacja polityk.

PODSUMOWANIE

Praca przedstawia wybrane wyniki badan dotyczacych analizy interakcji
polityk fiskalnej i monetarnej z wykorzystaniem teorii gier i optymalizacji
wielokryterialnej. W ramach tych badan zbudowano dynamiczny model
makroekonomiczny NNS-GMF oszacowany dla warunkéw gospodarki Polski.
Sformutowano niekooperacyjng gre monetarno-fiskalng, w ktorej wyptaty graczy,
odpowiednio wiadz fiskalnych i monetarnych wyznaczane sg z wykorzystaniem
tego modelu. Opracowano system komputerowy pozwalajacy na wyznaczanie
wyptat gry w przeprowadzanych symulacjach oraz na obliczenia optymalizacyjne.

Analiza gry dotyczyta: wyboru strategii najlepszych odpowiedzi, zbadania
rownowag Nasha i ich Pareto optymalnosci. Sformulowano w tym celu
i rozwigzywano odpowiednie zadania optymalizacji. Przenalizowano wyniki dla
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roznych celow wladz monetarnych i fiskalnych: inflacji iwzrostu PKB.
W szczegbdlno$ci  zbadano policy mix alternatywne do realizowanych
W przesztosci. Wskazano na rézne mozliwe sytuacje strategiczne: pierwsza, gdy
wybér policy mix utozsamiany z rownowagg Nasha 0znacza rozwigzanie Pareto
optymalne, oraz druga, gdy réwnowaga Nasha prowadzi do nieefektywnych
decyzji. Zalezy to od uwarunkowan makroekonomicznych oraz celow
ustanowionych przez wiladze monetarne i fiskalne. Wykorzystujac powyzszy
system komputerowy mozna okreslic dla jakich celow wiladz monetarnych
i fiskalnych zachodza te dwie jako$ciowo rozne sytuacje strategiczne.
W szczegblnosci mozna pokaza¢, kiedy nadmiernie ambitne cele wiadz
monetarnych i fiskalnych prowadza do nieefektywnych réwnowag Nasha, gdy
wskazana jest koordynacja polityk.
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ANALYSIS OF THE MONETARY-FISCAL GAME
IN THE CASE OF POLAND

Abstract: Analysis of the policy mix is presented using a noncooperative
game and a macroeconomic model formulated on the basis of the New
Neoclassical Synthesis concept. The game describes interactions of the fiscal
and monetary authorities. The model has been estimated for the Poland
in 2000-2014. Simulations have been made using the model and the
constructed computer based system calculating payoffs of the game. The
fiscal and monetary policies alternative to the historical ones are shown and
analyzed. The best response strategies and the Nash equilibria are derived
and discussed.

Keywords: fiscal monetary game, macroeconomic modeling, Nash
equilibrium, Pareto optimality



