Raport Badawczy
RB/41/2014

Research Report

Wplyw instrumentow
policy-mix na gospodarke —
ujecie modelowe

I. Woroniecka-Leciejewicz

Instytut Badan Systemowych
Polska Akademia Nauk

A
)

f//g//

Systems Research Institute
Polish Academy of Sciences



POLSKA AKADEMIA NAUK

Instytut Badan Systemowych
ul. Newelska 6

01-447 Warszawa

tel.:  (+48)(22) 3810100

fax:  (+48) (22) 3810105

Kierownik Zaktadu zglaszajacy prace:
Dr hab. inz. Lech Krus, prof. PAN

Warszawa 2014



WPLYW INSTRUMENTOW POLICY-MIX NA GOSPODARKE —
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Instytut Badan Systemowych PAN, 01-447 Warszawa ul. Newelska 6

Artykul przedstawia model makroekonomiczny, ktéry ma by¢ wyko-
rzystany do analizy problemu wyboru policy-mix w kontekscie teorii
gier 1 wzajemnych interakcji decyzyjnych miedzy wladzami
fiskalnymi (rzadem) a monetarnymi (bankiem centralnym). Jest to
model dynamiczny, ktéry z jednej strony opisuje mechanizm cyklu
koniunkturalnego 1 pozwala §ledzi¢ przebieg koniunktury
gospodarczej w czasie, z drugiej odzwierciedla oddzialywanie
instrumentéw polityki monetarnej (realnej stopy procentowej) i
fiskalnej (deficytu budzetowego w relacji do PKB) na gospodarke, w
tym na tempo wzrostu PKB oraz inflacjg. Symulacje przeprowadzone
na modelu umozliwiaja wypehienie tablicy wyptat i w dalszej kolej-
nosci jej analize w celu wyboru optymalnych strategii z punktu
widzenia wladz fiskalnych i monetarnych, a nastgpnie wyznaczenie
réwnowagi Nasha, utozsamiarej z wyborem policy-mix przy
zalozeniu, ze rzad i bank centralny podejmuja decyzje samodzielnie.
Zaklada si¢ przy tym, ze wladze te daza do minimalizacji odchylen
odpowiednio wzrostu PKB i inflacji od wartosci pozadanych.

1. Wprowadzenie ‘

) Praca przedstawia model makroekonomiczny zbudowany w celu wsparcia
analizy problemu wyboru policy-mix w kontekscie teorii gier i wzajemnych
interakcji decyzyjnych miedzy wladzami fiskalnymi (1zadem) a monetarnymi
(bankiem centralnym). Policy-mix stanowi w tym ujgciu kombinacje polityki -
fiskalnej i monetarnej o okre$lonym stopniu restrykcyjno$ci/ekspansywnosci kazdej
z nich. Przedmiotem analizy jest gra miedzy bankiem centralnym a rzadem, zwana
gra fiskalno-monetarng, ze skoficzong liczbg strategii w zakresie polityki pienigzne;j i
budzetowej. Zaklada sig, ze wiadze fiskalne i monetarne podejmuja decyzje
samodzielnie, a stan rownowagi Nasha w takiej grze utozsamiany jest z wyborem
okre$lonej kombinacji polityki budzetowej 1 pienigznej. Istota gry fiskalno-
monetarnej zawarta jest w tabeli 1 zawierajacej tablice wyplat. Proponuje sie
przedstawienie sytuacji decyzyjnej w zakresie wyboru policy-mix jako dwuosobowe;j
gry migdzy bankiem centralnym a rzadem. Jest to jednoetapowa gra o sumie
niezerowej z pelng informacja. Kazdy z graczy podejmuje decyzje samodzielnie,
biorac pod uwage prawdopodobng reakcje drugiego gracza. Strategie wiadz
fiskalnych oznaczajg strategie polityki budzetowej — od skrajnie restrykcyjnej w
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pierwszym wierszu do skrajnie ekspansywnej w ostatnim. Jako miernik stopnia
restrykcyjnoéci/ekspansywnosci  polityki fiskalnej przyjeto poziom deficytu
budzetowego w relacji do PKB. Analogicznie strategie wladz monetarnych
oznaczajg strategie polityki pieni¢znej — od skrajnie restrykcyjnej w pierwszej
kolumnie do skrajnie ekspansywnej w ostatniej, przy czym jako wyznacznik
restrykcyjnosci/ekspansywnosci polityki monetarnej przyjeto wysoko$¢ realnej
stopy procentowej. Wyplaty zostaly oznaczone w nastgpujacy sposéb: y; - wyplata
wiladz fiskalnych (tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad stosuje strategie
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 strategi¢ fiskalna,
natomiast 7; - realng stopg procentowg przypisang j-tej strategii pienigznej
(Woroniecka-Leciejewicz 2010).

Tabela 1. Gra fiskalno-monetarna — tablica wyplat

Bank centralny - polityka monetarna
« restrykcyjna ekspansywna —
Strategia Strategia Strategia
Tabli - . monetarna monetarna monetarna
ablica wypla M, M, M,
(stopa (stopa o (stopa
procentowa | procentowa procentowa
rr) r2) Tn)
1| Strategia fiskalna F; P Pz Pin
- .
g ,§ (deficyt budzetowy b;) i Y12 .
§5
=% . '
Z % Strategia fiskalna F, P2 P2z Pan
= | (deficyt budzet: by)
'g, o Geneyt bistzeiowy sl Ya1 Y22 Yan
it
oy
2B . _
) 1" Strategia fiskalna F,, Pmi Pmz | 5 Pon
deficyt budzetowy b,
( Yt Wy m) Ymi1 Ym2 Ymn

Zrédto: Woroniecka-Leciejewicz L. (2010a), s. 191

Definiujac wyplaty w grze przyjeto, ze celem wiadz monetarnych jest osig-
gnigcie pozadanego poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, podczas, gdy wiadze
fiskalne daza do osiggnigcia pozadanego (zaplanowanego) wzrostu gospodarczego.
We wezesniejszych publikacjach autorki (Woroniecka-Leciejewicz, 2008-2010) do
wyprowadzenia formul okre$lajacych nieliniowe zalezno$ci migdzy warto$ciami,
oznaczajacymi odpowiednio wzrost gospodarczy i inflacje a instrumentami policy-
mix wykorzystano wzor na rozwinigcie funkcji w szereg Taylora i na tej podstawie
wnioskowano o rownowadze w grze i Pareto-optymalno$ci rozwigzan. Majac na
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uwadze cheé uzupelnienia teoretycznych rozwazan zawartych w powyzszych publi-
kacjach o analiz¢ symulacyjng pozwalajaca na rozpatrzenie r6znych wariantow, w
szczegllnosci w kontekécie skuteczno$ei polityki fiskalnej i monetarnej w oddzia-
tywaniu na stan gospodarki — w ostatniej publikacji (Woroniecka-Leciejewicz,
2012) przedstawiono zastosowanie zmodyfikowanej funkcji logistycznej w grze
fiskalno-monetarnej oraz zaprezentowano wstgpne obliczenia i ich interpretacje.
Zastosowanie funkcji logistycznej umozliwia uwzglednienie specyfiki oddzialywa-
nia instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki polegajacej na
tym, Ze sg one skuteczne jedynie w pewnym przedziale wahaf instrumentu, poza
nim ich skuteczno$§¢ maleje. Oznacza to m.in., ze mozliwo$ci obniZania inflacji
poprzez stosowanie coraz bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej sg ograniczone,
podobnie jak mozliwosci pobudzania wzrostu gospodarczego przez coraz bardziej
ekspansywna polityke fiskalng. Niemniej jednak, aby opisaé relacje migdzy instru-
mentami policy-mix a stanem gospodarki, charakteryzowanym w szczegoélnosci
przez dynamike PKB i inflacje, najlepszym rozwigzaniem jest zbudowanie modelu
makroekonomicznego, ktory wspomniane relacje uwzgledni.

Prezentowany w pracy model makroekonomiczny powinien by¢ tak skon-
struowany, aby pozwalal na wypelnienie tablicy wyplat. Winien wiec odzwiercie-
dla¢ oddzialywanie instrumentéw polityki monetarnej (realnej stopy procentowe;j) i
fiskalnej (deficytu budzetowego w stosunku do PKB) na gospodarkg, w tym na
tempo wzrostu PKB oraz inflacjg.

Wypelnienie tablicy wyplat pozwoli na wybdér optymalnych strategii z
punktu widzenia zaréwno wladz fiskalnych jak monetarnych, a nastgpnie
wyznaczenie réwnowagi Nasha, utozsamianej z wyborem policy-mix przy
zalozeniu, ze 1zad i bank centralny podejmujg decyzje samodzielnie. Zaklada sig, ze
wladze te dazag do minimalizacji odchylen odpowiednio wzrostu PKB i inflacji od
wartoéci pozadanych. Przyjmuje sie, ze dla kazdej strategii monetarnej j wladze
fiskalne wybieraja optymalng strategie fiskalng i*(j) minimalizujagc kwadrat

odchylenia wzrostu PKB od pozgdanej warto$ci: min (vj; — y*)2. Analogicznie
i

wladze monetarne dla kazdej strategii fiskalnej i wybierajg optymalng strategie
monetarng j *(i), ktora charakteryzuje si¢ minimalnym kwadratem odchylenia inflacji

od warto$ci pozadanej (celu inflacyjnego): min (Pij - p*)z. Optymalne strategie
J .

budzetowe charakteryzujg wigc reakcje wiadz fiskalnych na mozliwe posunigcia

banku centralnego, i vice versa optymalne strategie pienig¢zne opisuja reakcj¢ wiadz

monetarnych na rézne strategie fiskalne.

2. Model: zalozenia i réwnania

Ze wzgledu na cel, jaki przy$wieca budowie prezentowanego modelu, jest on
silnie uogdlniony, zawiera wiele upraszczajacych zalozen, nie uwzglednia przykla-
dowo wptywu handlu zagranicznego. Pozostale zalozenia upraszczajace zawarte sa
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w ponizszych rownaniach i ich opisie. Model ma za zadanie przede wszystkim od-
zwierciedla¢ oddzialywanie instrumentéw policy-mix na gospodarkg, w tym na
wzrost PKB oraz inflacjg. Jest to jednocze$nie model dynamiczny, ktéry z jednej
strony opisuje mechanizm cyklu koniunkturalnego i pozwala §ledzi¢ przebieg ko-
niunktury gospodarczej w czasie, z drugiej — umozliwia analiz¢ wplywu polityki
monetarnej i fiskalnej i ich instrumentéw: realnej stopy procentowej i deficytu bu-
dzetu panstwa w relacji do PKB na gospodarke.

Model zawiera dwa moduly: rynek dobr oraz rynek pienigdza, ktére zostang
pokrotce omowione ponize;.

Rynek produktu

Produkcja (realna) Y w okresie #:

Y)=C@®)+I()+G() , (1)

gdzie:

o - konsumpcja (realna),

I - inwestycje (realne),

G - wydatki budzetu panstwa na funkcjonowanie ushig sektora
publicznego (realne),

t - czas.

Produkcja Y od strony popytu globalnego stanowi sume¢ konsumpcji,
inwestycji i wydatkéw budzetu panstwa. Model ten jest modelem gospodarki
zamknigtej, nie uwzglgdnia wymiany zagranicznej. Produkcja, mierzona np.
warto$cig PKB lub dochodu narodowego, ujeta jest w kategoriach realnych.

Konsumpcja (realna) C w okresie #:

CO)=p(r)(CA+c(-1,)Y(-1) , @

przy czym:

pr)=1-da(r-r*),0<A<], >0, . 3)

przy nastepujacych oznaczeniach:

CA - konsumpcja autonomiczna,

e - marginalna sktonno$¢ do konsumpcji,

Iy - stopa podatkowa netto,

L) - wspotczynnik, odzwierciedlajacy wplyw stopy procentowej na
konsumpcje,

r - realna stopa procentowa,

r* - neutralna stopa procentowa,

a, A - parametry,

pozostale oznaczenia jw.

Konsumpcja, zgodnie z modelem mechanizmu mnoznikowego sklada si¢ z
czgéci autonomicznej oraz z konsumpcji proporcjonalnej do dochodu narodowego
(do produkcji Y), przy czym zalozono tu jednookresowe opdznienie migdzy
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uzyskiwaniem dochodéw a ich wydatkowaniem mna cele konsumpcyjne.
Wspotczynnikiem proporcjonalnosci konsumpceji do dochodu dyspozycyjnego jest
marginalna skfonno$¢ do konsumpcji ¢, ale w stosunku do dochodu pierwotnego Y
jest nim skorygowana warto§¢ marginalnej sktonnosci do konsumpcji ¢(1-2,), tzn.
zmniejszona odpowiednio do stopy opodatkowania netto. Jest to znana formuta z
modelu keynesowskiego (Keynes, 1936, 2003) uwzglgdniajacego sektory: prywatny
(gospodarstw domowych i przedsigbiorstw) oraz publiczny (budzet pafstwa).
Konsumpcja zostata tez uzalezniona od wysoko$ci stopy procentowej. Przyjeto, ze
wplyw stopy procentowej zalezy od odchylenia stopy procentowej od jej
neutralnego poziomu w taki sposdb, ze podwyzszanie realnej stopy procentowej
powyzej stopy neutralnej powoduje obnizanie konsumpcji, natomiast obnizanie
stopy procentowe]j ponizej warto$ci neutralnej wywotuje jej wzrost. Zatozono przy
tym, ze wplyw stopy procentowej na konsumpcj¢ jest slabszy niz na inwestycje
(0 < A <1)-poréwnaj réwnanie 5.

Inwestycje (realne) / w okresie #:

I(t) = a(r)(IA+kAY(t-1)) , 4
przy czym:
a(r)=1l-a(r-r*), a>0, 5)

przy nastgpujacych oznaczeniach:
- inwestycje autonomiczne,

k - marginalna kapitatochtonno$¢ produkcji,

AY(t —1) - przyrost produkcji w okresie 7,

a(r) - wspolczynnik, odzwierciedlajacy wptyw stopy procentowej na
inwestycje,

pozostate oznaczenia jw.

Inwestycje w modelu przyjeto zgodnie z modelem mechanizmu akceleracji.
Na inwestycje sklada czg§¢ o charakterze autonomicznym oraz inwestycje
proporcjonalne do wzrostu produkcji. Réwnania 1, 2 i 4 odzwierciedlajg model
cyklu koniunkturalnego — model mnoznika-akceleratora, uwzgledniajac z jednej
strony oddziatywanie popytowych czynnikéw wzrostu (mechanizm mmoznika), z
drugiej — podazowych czynnikéw wzrostu (mechanizm akceleracji). Znajduje to
odzwierciedlenie w podwdjnej roli inwestycji w gospodarce: inwestycje tworza
popyt globalny (wraz z konsumpcja, wydatkami budzetowymi i eksportem netto,
ktéry w tym modelu jest pominiety), a takze budujg nowe zdolnosci produkcyjne.

Wspdlczynnik marginalnej kapitalochtonno$ci produkcji %, stanowigcy
odwrotno$¢ wspoélczynnika akceleracji (inaczej efektywnosci inwestycji) oznacza o
ile powinny wzrosnaé inwestycje w okresie biezagcym, aby umozliwi¢ jednostkowy
przyrost produkeji (zdolno$ci produkeyjnych) w okresie przysztym (#+1). Przy takiej
interpretacji indeks czasu odpowiadajacy przyrostowi produkcji w réwnaniu 4
powinien dotyczy¢ okresu przyszlego: AY(#+1), a wigc prognozowanego wzrostu. W
modelu przyjeto jednak, ze prognoza wzrostu produkeji jest dokonywana w duzym
uproszczeniu na podstawie ostatnich dostepnych danych z przeszto$ci, na poziomie
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wzrostu w ostatnim okresie — stad w réwnaniu jednookresowe opéZnienie dla
AY(t-1). Model pozostaje wowczas modelem rekurencyjnym. Inwestycje zalezg
réwniez od wysokoéci stopy procentowej (funkcja malejgca), przy czym
analogicznie jak dla konsumpcji, wplyw stopy procentowej na inwestycje
uzalezniony jest od odchylenia stopy procentowej od-jej neutralnego poziomu.

Wplywy fiskalne netto (realne) 7, w okresie #:
T, =t,Y() , (6)
oznaczenia jw.

Wplywy fiskalne netto (podatki netto) stanowia wplywy z podatkdéw
(posrednich i bezpo$rednich) pomniejszone o transfery socjalne i sg naliczane w
stosunku do dochodu narodowego (produkcji) w proporcji wyznaczanej przez stope
podatkows netto.

Saldo budzetu panstwa (realne) BS w okresie #:
BS(@t) =T,(0)-G() » @
oznaczenia jw.

Saldo budzetu pafistwa stanowi nadwyzke dochodow budzetowych nad wy-
datkami. W tym ujeciu wydatki budzetowe G ograniczajg sie do wydatkéw na dobra
1 ushugi, nie zawieraja one wydatkéw na transfery socjalne, analogicznie dochody
fiskalne uwzgledniajg jedynie wptywy podatkowe netto (poréwnaj réwnanie 6).

Roéwnowaga na rynku produktu oznacza, ze popyt globalny i podaz sg sobie
réwne:

Y0 = Y,(0), ®

co jest rownowazne warunkowi, ze inwestycje wraz z wydatkami
budzetowymi (strona popytowa) sa réwnowazone przez sum¢ oszczg¢dnoSci i
podatkéw netto (strona podazowa):

I1(6)+G(5) = S() + T, (1), ®

gdzie:

S(#) - oszczgdnodei: S(2) =Y (t)-T,(1)—-C(2),

pozostale oznaczenia jw.

Zaklada sig, ze w stanie poczatkowym gospodarka znajduje si¢ w stanie row-
nowagi zaréwno na rynku produktu jak i na rynku pienigdza (oméwionym ponizej).

Rynek pieniadza

Rownowaga na rynku pienigznym oznacza, ze podaz pienigdza M
réwnowazy popyt transakcyjny na pieniadz, ktory jest determinowany przez poziom
cen i realng produkcj¢ (wplyw wprost proporcjonalny) oraz predko$é obiegu
pienigdza (wplyw odwrotnie proporcjonalny):

6



P Y() -

M(t) = s

6=— o
gdzie:
M - podaz pienigdza,
P - wskaznik cen,
v - predkos$¢ obiegu pienigdza,
pozostale oznaczenia jw.
Inflacja p w okresie #:

AP(t AM (t AY(t Av(t

o= APO__ AM@©) _ AYQ) | Av) an

P(t-1) M@-1) Y(r-1) v(-1)"
przy czym zaklada sig, ze tempo zmian predko$ci obiegu pienigdza jest pro-
porcjonalne do tempa zmian produkcji:

M AYG a2)
vie-1) " x(-1)
P - parametr,

pozostale oznaczenia jw.

Inflacja w modelu jest przyjeta zgodnie z monetarystyczng teorig inflacji
Miltona Friedmana (Friedman 1958, 1968, 1994), na podstawie zdynamizowanej
formuty ilo$ciowej teorii pienigdza Irvinga Fishera. Inflacja determinowana jest
przez nadmierne tempo wzrostu podazy pieniadza (ponad tempo wzrostu produkcji
realnej) oraz wzrost predkosci obiegu pienigdza. '

Tempo zmiany podazy pieniadza jest wypadkowa z jednej strony zmian
ilo$ci pienigdza stosownie do potrzeb transakcyjnych w gospodarce (odpowiednio
do przewidywanych badz pozadanych zmian produkcji i cen), z drugiej — zmian
ilo$ci pienigdza wywolanych zmiang policy-mix, w tym polityki monetarnej (wptyw
stopy procentowej) oraz polityki fiskalnej (wplyw deficytu budzetowego). Dla
uproszczenia zaklada sig, ze ustalajac potrzeby transakcyjne w kreacji pienigdza,
tempo zmian produkcji w biezacym okresie szacuje si¢ na podstawie obserwowanej
w przeszlosci (w poprzednim okresie) dynamiki wzrostu, a tempo wzrostu cen na
podstawie zatozonej inflacji, jakg chce si¢ osiggnaé.

Tempo zmiany podazy pieniadza (lacznie) w okresie #:

AM (¢
W_(_i)=me(t)+m,(t)+mb(t) " (13)
gdzie:
M - podaz pienigdza (taczna),
m, - oczekiwane tempo zmiany podazy pienigdza (na podstawie ocze-
kiwanego tempa wzrostu produkc;ji i inflacji),
m, (%) - tempo zmiany podazy pienigdza bgdace wynikiem polityki

monetarnej (stopy procentowe;j),



my (1) - tempo zﬂﬁany podazy pienigdza wynikajace z polityki fiskalnej
(deficytu budzetowego).

Tempo zmiany podazy pieniagdza wynikajace z polityki stop procentowych w
okresie #:

r=f4M(t—’_(tl))=#o(r—#1)”2+ﬂ3, H2 <0, (14)
gdzie:
Mo, M1, Moy 3 - parametry funkcji, w tym:
Mo H2<0 - elastyczno$¢ tempa wzrostu ilodci pienigdza wzgledem

stopy procentowej, (dokladniej wzgledem odchylenia stopy procentowej od neutral-
nego poziomuy),
pozostale oznaczenia jw.

Tempo wzrostu podazy pienigdza uzalezniono w modelu od realnej stopy
procentowej. Jest to funkcja malejaca, przedstawiona dla przykladowych warto$ci
parametrow na rys. 1. Wplyw zmian stopy procentowej na tempo wzrostu ilo$ci
pieniadza w obiegu charakteryzuje ujemny wspoiczynnik elastycznosei 5.

/cmpo wzrostu podazy pienigdza

-4%

2%

o

2% % 6% 8%

realna _stopa_procentowa.

Rys. 1. Zalezno$¢: tempo wzrostu podazy pienigdza a realna stopa procentowa

Tempo zmiany podazy pieniagdza wynikajace z nadmiernego deficytu
budzetowego w okresie #:

M=ZO (b_b*)l’l ,

"= -1)

2,>0, (15)

gdzie:



b* - poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB niepowodujacy
konieczno$ci zwigkszania podazy pienigdza,

X0, X1 -parametry funkcji, w tym:

21, x1> 0 - elastyczno$é tempa wzrostu ilo$ci pienigdza wzgledem nad-
miernego deficytu budzetowego, (ponad warto$¢ b*), pozostale oznaczenia jw.

Tempo wzrostu podazy pieniadza moze rosngé takze pod wplywem
nadmiernego deficytu budzetowego w relacji do PKB. W modelu zaklada sie taki
poziom deficytu budzetowego b*, ktory jezeli nie zostanie przekroczony — nie
powoduje koniecznosci zwigkszania iloSci pienigdza, dopiero po przekroczeniu tej
warto$ci wywoluje dodatkowy wzrost podazy pienigdza. Funkcje¢ charakteryzujaca
zalezno$¢ miedzy tempem wzrostu podazy pienigdza a deficytem budzetowym dla
przyktadowych warto$ci parametrow przedstawiono na rys. 2. Jest to funkcja
rosngca, przy czym wplyw zmian deficytu budzetowego na tempo wzrostu ilo$ci
pienigdza w obiegu charakteryzuje dodatni wspdtczynnik elastycznoscei y ;.

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

Oproécz wyzej opisanych krotkookresowych, cyklicznych czynnikéw wzrostu
o charakterze popytowym, uwzglgdniono réwniez wptyw dlugookresowych czynni-
kow podazowych (np. postgpu technicznego), zakladajac ich egzogeniczny wplyw i
wprowadzajac dlugookresowy trend wzrostu produkcji:

Y(t) =%, (16)

gdzie:

0 - parametr dlugookresowego, egzogenicznego wzrostu produkcji,

pozostale oznaczenia jw.
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Zaklada sig, Ze w stanie poczatkowym rynek pienigzny znajduje si¢ w stanie
réwnowagi, podobnie jak rynek dobr. Zmiany cykliczne w gospodarce zapoczatko-
wujg wprowadzone na poczatku analizowanego przebiegu zjawisk gospodarczych
impulsy w postaci zmian inwestycji sektora prywatnego oraz zmiany nastawienia
policy-mix, a wigc zmiany wysokoéci stopy procentowej oraz wydatkéw budzeto-
wych.

Zmiany inwestycji (realnych) w okresie =1 s3 suma zmian inwestycji: wyni-
kajacej z czynnikéw egzogenicznych oraz bedacej skutkiem zmiany nastawienia
policy-mix:

M(t1)=AIegz(tl)+AIpol(t1) > a7

przy czym:

Al ot (1) == (r —1*)1(29) , 18)

gdzie:

Al gg, (1) - egzogeniczna zmiana inwestycji w okresie =1,

Al poy (t1) - zmiana inwestycji w wyniku polityki monetarnej w
okresie =1,

@ -parametr, @ >0, pozostale oznaczenia jw.

Przyjeta w réwnaniu 18 formuta odzwierciedla wpltyw stopy procentowej na
poczatkowy impuls w postaci zmian inwestycji i oznacza, ze podwyzszenie stopy
procentowej w ramach restrykcyjnej polityki monetarnej prowadzi do spadku inwe-
stycji, a obnizanie jej w trakcie polityki ekspansywnej do przyrostu inwestycji. Im-
puls ten wywoluje cykliczne zmiany koniunkturalne, rozpoczynajace si¢ badz od
ozywienia (gdy wystepuje dodatni impuls inwestycyjny), badz recesji w przeciw-
nym wypadku, prowadzgce z czasem do osiggnigcia nowego stanu rownowagi.

W literaturze model IS-LM (Hics, 1937) opisuje w sposéb syntetyczny
wplyw policy-mix na gospodarke. W podrecznikach makroekonomii (np. Hall, Tay-
lor, 2009) przedstawia si¢ w ujeciu modelu IS-LM zaréwno wplyw polityki fiskalnej
(przesunigcie krzywej IS i osiggnigcie nowego stanu réwnowagi jednoczesnie na
rynku dobr i rynku pienigdza - przypadek keynesowski) jak i wplyw polityki mone-
tarnej (przesunigcie krzywej LM i w konsekwencji tego nowa rownowaga makro-
ekonomiczna - przypadek monetarystyczny).

Najblizsze podejscie do prezentowanego w niniejszym artykule przedstawia
W. D. Nordhaus w swojej publikacji (Nordhaus, 1994), w ktérej do analizy proble-
mu wyboru migdzy niezalezno$cig wladz fiskalnych i monetarnych a koordynacja
policy-mix réwniez zastosowal gre fiskalno-monetarng, bazujaca na stosunkowo
prostym modelu makroekonomicznym. W modelu Nordhausa uwzglednione sa
zaréwno instrumenty polityki jak i stan gospodarki charakteryzowany przez trzy
zmienne: inflacje, bezrobocie i stope wzrostu potencjalnego produktu. Bezrobocie w
modelu Nordhausa zostato uzaleznione od instrumentéw polityki fiskalnej i mone-
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tarnej oraz od zmiennych egzogenicznych, takich jak zasob kapitatu, technologii,
produkcji zagranicznej (Nordhaus przyjal, ze zmienne te nie ulegaja zmianie w krot-
kim okresie, a taki rozpatrywal w swoim modelu). Réwnanie inflacji w modelu
Nordhausa odzwierciedla polaczenie koncepcji wymienno$ci migdzy inflacjg a bez-
robociem (krzywa Phillipsa) oraz oczekiwan inflacyjnych. W zwiazku z tym, ze
inflacja zalezy od bezrobocia, to jest rowniez posrednio uzalezniona od instrumen-
téw obu polityk. Z kolei stopa wzrostu potencjalnego produktu jest w modelu de-
terminowana przez oszczgdnosci rzadowe (nadwyzke budzetows). Funkcje uzytecz-
noéci rzadu i banku centralnego zaleza od wymienionych trzech zmiennych opisuja-
cych stan gospodarki, a po§rednio od instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej.

3. Wyniki analizy symulacjnej na modelu

Wykorzystujac powyzszy model przeprowadzono szereg symulacji, na razie
na danych hipotetycznych, aby sprawdzi¢ czy prawidlowo odzwierciedla on
podstawowe mechanizmy makroekonomiczne cyklicznego wzrostu oraz
oddziatywanie instrumentéw polityki monetarnej i fiskalnej na koniunkture i inflacje
w gospodarce. Warto$ci danych przyjetych w modelu, w tym parametréw i zmien-
nych modelu w stanie poczatkowym, zawiera tabela 2. Nalezy zauwazy¢, ze przyje-
ty w modelu okres odpowiada ok. potowie roku, dlatego dane dotyczace dynamiki
wybranych zmiennych w stanie poczatkowym podano réwniez w ujgciu rocznym.

Zatozono, ze w stanie poczatkowym wystgpuje réwnowaga jednoczeénie na
rynku débr i rynku pienigdza. W kolejnych okresach model odzwierciedla przebieg
koniunktury z uwzglgdnieniem wplywu instrumentéw policy-mix, co pozwala ob-
serwowaé w czasie efekty wywolane zmiang nastawienia polityki makroekonomicz-
nej na bardziej ekspansywng badZ restrykcyjng. Ostatecznie nastgpuje osiggniecie
nowego stanu réwnowagi na obu rynkach: produktu i pieniadza, jesli model jest
stabilny, przy czym stabilno$¢ modelu zalezy przede wszystkim od takich parame-
tréw jak marginalna sklonno$¢ do konsumpcji, marginalna kapitatochtonno$é
produkc;ji, stopa procentowa, deficyt budzetu w relacji do PKB.

Ponizej przedstawiono wyniki symulacji dla dwéch wariantéw polityki ma-
kroekonomicznej: ekspansyjnej i restrykcyjnej. Ekspansywna policy-mix stanowi
kombinacjg¢ ekspansywnej, migkkiej polityki monetarnej i réwniez ekspansywnej,
prowzrostowej polityki fiskalnej, analogicznie restrykcyjna policy-mix jest kombi-
nacja obu restrykcyjnych polityk: pienigznej i budzetowej. Stopieni ekspansywno-
$ci/restrykcyjno$ci polityki monetarnej jest charakteryzowany przez realng stope
procentowa, przyjeta dla wariantu polityki ekspansywnej na poziomie 0,5% (1,5
punktu procentowego ponizej wartoci neutralnej), a dla wariantu polityki restryk-
cyjnej na poziomie 3,5% (1,5 punktu procentowego powyzej stopy neutralne;j). Sto-
pien ekspansywnosci/restrykcyjnosei polityki fiskalnej jest definiowany przez po-
ziom deficytu budzetowego w relacji do PKB i dla wariantu polityki ekspansywnej
przyjety zostal na poziomie 4% warto$ci PKB, za$ dla wariantu polityki restrykcyj-
nej na poziomie -1% PKB, co oznacza nadwyzke budzetu panstwa. Nalezy zazna-
czyé, ze w obu wariantach charakter polityki jest determinowany przez
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wzrost/spadek wydatkéw budzetowych (realnie), stopa podatkowa netto zostala
przyjeta na tym samym poziomie dla obu wariantow.

Tabela 2. Dane przyjete w modelu: parametry i wartosci poczatkowe zmiennych

Nazwa zmiennej (parametru) Symbol Wartos¢
Parametry state w czasie
Marginalna skonno$¢ do konsumpc;ji c 0,7
Marginalna kapitatochlonnosé produkcji k 0,8
Stopa procentowa neutralna r* 2,0%
Parametry wplywu stopy procentowej na a 10,0
inwestycje i konsumpcje A 0,1
Stopa podatkowa netto ts 13,3%
Ho 0,000001
Parametry zaleznoéci tempa wzrostu podazy M1 -0,1
pieniadza od stopy procentowej Lo -4,5
M3 -0,02
Parametr w formule tempa zmian predkosci 0.25
obiegu pienigdza P g
Parametry zaleznosci tempa wzrostu podazy Xo 15,0
pienigdza od deficytu budzetowego w relacji
do PKB Z1 20
Poziom deficytu budzetowego w relacji do
PKB niepowodujacy konieczno$ci b* 1,0%
zwiekszania podazy pienigdza
Autonomiczna konsumpcja (realna) c4 - 8,0
Dhugookresowe tempo wzrostu produkcji 5 0,003"

(wplyw postepu technicznego)

Wartosci zmiennych w stanie poczatkowym

Produkcja (realna) Yy ) 100,0
Tempo wzrostu okres do okresu : 1,0%
produkcji rocznie C T AYY/Y, . 2,0%
Konsumpcja (realna) Cy - 68,7
Oszczgdnoéci (realne) So : 18,0
Inwestycje (realne) I 18,0
Inflacja okres do okresu . 1,0%
rocznie 2,0%
Realna stopa procentowa ro 2,0%
Wydatki budzetu panstwa na dobra i ustugi
(realne) Go o
Podatki netto (realne) Tho 13,3
Saldo budzetu pafistwa (realne) BS, 0,0

L Tempo wynoszace 0,3% okres do okresu poprzedniego oznacza roczne tempo wzrostu

réwne 0,6%)
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Wykresy na rys. 3-6 przedstawiaja wybrane wyniki symulacji dla ekspan-
sywnej policy-mix.
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— produkcja
Rys. 3. Koniunktura gospodarcza.
Wariant ekspansywnej policy-mix (+=0,5%, b=4%)
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Rys. 4. Produkcja (lewa o$) i inflacja (prawa o$). Wariant ekspansywnej policy-mix

Rys. 3 opisuje sfer¢ realna, prezentuje przebieg w czasie produkcji, kon-
sumpcji 1 inwestycji w ujgciu realnym. Wzrost gospodarczy ma charakter cykliczny,
widoczne sg wahania koniunktury — na przemian fazy ekspansji i recesji, przy czym
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zmiany inwestycji wyprzedzaja zmiany w konsumpcji. Po pewnym czasie nastgpuje
osiagnigcie nowego stanu réwnowagi, charakteryzujacego si¢ wyzszym poziomem
produkcji (co pokazuje tez rys. 6 i tab. 3). Dla wariantu polityki ekspansywnej ko-
niunktura rozpoczyna si¢ od ozywienia: obserwujemy wzrost inwestycji w wyniku
obnizki stopy procentowej, wzrost produkcji wywolany wzrostem inwestycji oraz
wzrostem wydatkow budzetowych w okresie #=1. Konsumpcja ro$nie wraz ze wzro-
stem dochodu narodowego z jednookresowym opéznieniem i wptywa na produkcje
(stanowigc jej czgs¢).

Rys. 4 przedstawia ksztaltowanie sig realnej produkcji (sfera realna) i inflacji
(sfera pienigzna), stanowigcych kryteria wyboru przez decydentéw optymalnych
strategii fiskalnych i monetarnych. Przebieg inflacji wskazuje na wyrazng zaleznosé
od koniunktury, w fazach ozywienia inflacja si¢ nasila, podczas gdy w fazach recesji
jest thumiona. Ponadto widoczna jest tendencja wzrostowa inflacji zwigzana ze
wzrostem tempa podazy pienigdza (powyzej tempa wzrostu produkcji), co jest
skutkiem ekspansywnej polityki monetarnej i fiskalnej (poréwnaj réwnania 14-15).

25— - : o — 3
©
= S SR —
o '""“"-'/"&'“\_/——\
E - — 0
2 e
£ p
O
=
5 —+—+——+—+—+—+t++t+—t+—t+—t+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++—++ -8
----- wydatki budzetowe - Kolejne okresy
wplywy fiskalne
""""""" saldo budzetu paristwa

Rys. 5. Stan finanséw publicznych: wydatki, dochody (lewa o0s), saldo budzetu pan-
stwa (prawa o$). Wariant ekspansywnej policy-mix

Sytuacje finanséw publicznych dla wariantu polityki ekspansywnej przed-
stawia wykres na rys. 5. Zwiekszone wydatki budzetu panstwa stanowig impuls
zmian w gospodarce, rosng w pierwszym okresie, potem juz nie ulegaja zmianie, ale
obserwujemy skutki w kolejnych okresach po stronie dochodéw fiskalnych.
Wplywy z podatkéw sa skorelowane z koniunktura, rosng w fazie eskpansji, maleja
podczas recesji, z obserwowana tendencja rosnaca ze wzgledu na prowzrostowe
oddziatywanie ekspansywne;j polityki fiskalnej i monetarnej (poréwnaj tab. 3). Saldo
budzetu stanowi wypadkowa dochod6éw i wydatkéw, poczatkowo w wyniku wzrostu
wydatkéw pojawia si¢ deficyt, ktdry nastenie wraz z poprawa koniunktury ulega

14



redukcji, a poglebia si¢ w fazie recesji gospodarczej. Saldo budzetowe stabilizuje sig
wprawdzie na ujemnym poziomie, ale wzrost deficytu — dzigki wzrostowi wplywow
podatkowych od rosnacej produkcji — jest mniejszy niz wzrost wydatkow.

Osiggnigcie nowego stanu réwnowagi dla wybranych zmiennych przedsta-
wiaja rys. 6 1 7 oraz tab. 3. Wykresy prezentuja skutki wariantu polityki ekspansyw-
nej dla dynamiki produkcji oraz inflacji, czyli tych kategorii makroekonomicznych,
ktére determinuja wyplaty w grze fiskalno-monetarne;.
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100 et I
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90 -
produkcja
--------- trend egzogeniczny (postep techniczny)
————— produkeja (efekt netto policy-mix z pominieciem trendu)
Rys. 6. Stabilizacja w nowym stanie réwnowagi - produkcja.
Wariant ekspansywnej policy-mix
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Rys. 7. Stabilizacja w nowym stanie rownowagi - inflacja.
Wariant ekspansywnej policy-mix
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Tabela 3 zawiera pordwnanie warto$ci wybranych zmiennych modelu w po-
czatkowym oraz nowym stanie réwnowagi, przy czym dla nowego stanu rownowagi
przedstawiono jedynie efekty netto polityki makroekonomicznej z pominigciem
trendu odzwierciedlajacego wplyw dlugookresowych czynnikdéw wzrostu, ujetych w
modelu w formie egzogenicznej. Widoczny jest efekt prowzrostowy ekspansywne;j
policy-mix — produkcja ro$nie w wyniku zastosowanej polityki monetarnej i fiskal-
nej o ok. 18%, a towarzyszy temu zmiana struktury PKB. Najsilniej rosng wydatki
budzetowe (o ponad 30%), ktérych udzial w PKB zwieksza si¢ z 13,3% do 14,7%,
wypierajac inwestycje i konsumpcje sektora prywatnego. Inwestycje prywatne rosng
wprawdzie o 12,5%), ale ich udziatl w produkcji maleje z 18% do 17%, podobnie
konsumpcja rosnie (o 16,6%), przy malejacym udziale w produkcji (z 68,7% do
67,8%). Wystepuje tzw. efekt wypierania charakterystyczny dla ekspansywnej poli-
tyki fiskalnej. Kolejnymi skutkami ekspansywne;j polityki fiskalnej i monetarnej jest
nasilona inflacja oraz pogorszenie stanu finanséw publicznych. Inflacja roénie z
2,0% do 7,3 %, a w budzecie panstwa pojawia si¢ deficyt. Wprawdzie wplywy z
podatkow zwiekszajg si¢ w wyniku rosnacej produkcji, ale wydatki rosna szybciej
niz dochody budzetu, skutkiem tego obserwuje si¢ wzrost deficytu i dtugu publicz-
nego.

Tabela 3. Zmiana stanu réwnowagi — efekty ekspansywnej policy-mix

N ) ' Roéwnowaga Zmiana w % -

azwa zmiennej —r— p— efekt netto!
poczatkowym | ( efekt netto')

Produkcja (realna) 100,0 118,1 18,1%

Konsumpcja (realna) 68,7 80,0 16,6%

Inwestycje (realne) 18,0 20,3 12,5%

Inflacja (w przeliczeniu na 2.0% 73% 264,6%

roczng, w %)

Wydatki budzetowe 133 174 30,7%

(realne)

Wplywy fiskalne 133 15,7 18,0%

(realne)

Saldo budzetu panstwa 0,0 1,7

(realne)

! Zmiana netto oznacza zmiang wywolana zmiang nastawienia polityki makroekonomicznej
(efekt catkowity pomniejszony o efekt zwigzany z dtugookresowym trendem egzogenicznym)

Kolejne wykresy (rys. 8-10) przedstawiajg wyniki symulac_]l dla wariantu
restrykcyjnej policy-mix.

Rys. 8 prezentuje ksztaltowanie sig¢ produkcji, konsumpcji i inwestycji w uje-
ciu realnym. W odrdznieniu od polityki ekspansywnej, w tym przypadku koniunktu-
ra rozpoczyna si¢ od recesji: mozna zaobserwowaé spadek inwestycji w wyniku
podwyzki stopy procentowej oraz w dalszej konsekwencji ograniczanie produkeji i
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konsumpcji jako efekt mechanizmu mnoznikowego z jednej strony oraz wprowa-
dzonych restrykcji w polityce budzetowej i pienigznej — z drugiej. Po wahaniach
koniunktury z czasem nastepuje osiggniecie nowego stanu réwnowagi na nizszym
od zatozonego trendu poziomie produkcji (poréwnaj wyniki z tab. 4).

Przebieg inflacji (rys. 9) wskazuje nie tylko na zalezno$¢ od koniunktury (w
fazach recesji inflacja obniza sie i vice versa), ale réwniez na tendencje malejaca
inflacji zwigzana z ogrniczeniem tempa wzrostu podazy pieniadza, co jest skutkiem
restrykcyjnej polityki monetarne;j i fiskalnej (poréwnaj tab. 4).
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Rys. 9. Produkcja (lewa 0$) i inflacja (prawa o$). Wariant restrykcyjnej policy-mix
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Rys. 10. Stan finanséw publicznych: wydatki, dochody (lewa os), saldo budzetu
panstwa (prawa o$). Wariant restrykcyjnej policy-mix

Wyniki dotyczace finanséw publicznych dla wariantu restrykcyjnej policy-
mix przedstawia wykres na rys. 10. W tym przypadku cigcia w wydatkach
budzetowych w pierwszym okresie (w kolejnych wydatki nie ulegaja juz zmianie)
skutkujg poczatkowo ograniczeniem produkcji, a w konsekwencji zmniejszeniem
wplywoéw podatkowych. W wyniku obnizki wydatkéw na poczatku ‘analizowanego
" okresu pojawia si¢ nieznaczna nadwyzka budzetowa, ktéra wraz z pogorszaniem sig
koniunktury gospodarczej ulega redukcji, a nastgpnie przechodzi w deficyt. Wahania
dochodéw fiskalnych sa podobnie jak na poprzednio omawianym wykresie (rys. 5)
dodatnio skorelowane z koniunkturg, ale obserwowana tendencja jest odwrotna — nie
rosnaca, lecz malejaca jako konsekwencja negatywnego wplywu restrykcyjnej
polityki makroekonomicznej na koniunkturg. W rezultacie gospodarka w nowym
stanie réwnowgi wykazuje deficyt budzetowy, aczkolwiek mmiejszy niz w
przypadku polityki ekspansywnej (poréwnaj tabele 3 i 4).

Osiagnigcie nowego stanu rownowagi w wyniku zastosowania wariantu re-

strykcyjnej policy-mix dla wybranych zmiennych: produkcji i inflacji przedstawiaja
rys. 11112,
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Rys. 12. Stabilizacja w nowym stanie réwnowagi - inflacja.
Wariant restrykcyjnej policy-mix

Tabela 4 zawiera, analogicznie jak tab. 3, zestawienie wartosci wybranych
zmiennych modelu w poczatkowym oraz nowym stanie rownowagi, ale w tym przy-
padku dla restrykcyjnej policy-mix. Tu analogicznie prezentowane sa efekty netto
polityki z pominigciem trendu. Widoczny jest negatywny efekt ostabienia koniunk-
tury — produkcja maleje o 10%, podobnie konsumpcja (spadek o 9,5%), inwestycje
zmniejszaja si¢ jeszcze silniej, bo o 14,5%. Ograniczeniu ulega inflacja — maleje z
2% do niskiego poziomu ok. 1,2%. W przypadku restrykcyjnej policy-mix, podob-
nie jak dla polityki ekspansywnej, wystepuje pogorszenie stanu finanséw publicz-
nych — w budzecie pojawia sie deficyt, cho¢ nie tak znaczny jak dla wariantu eks-
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pansywnej policy-mix. Wprawdzie nastepuja ciecia w wydatkach budzetowych, ale
wplywy z podatkéw zmniejszaja si¢ w wyniku malejacej produkcji jeszcze szybciej,
skutkiem tego jest nieznaczny wzrost deficytu.

Tabela 4. Zmiana stanu réwnowagi — efekty restrykcyjnej policy-mix

Réwnowaga . o

Nazwa zmiennej . ERUHIR A: B

W stanie nowa efekt netto

poczatkowym | ( efekt netto')

Produkcja (realna) 100,0 90,0 -10,0%
Konsumpcja (realna) 68,7 62,2 -9,5%
Inwestycje (realne) 18,0 154 -14,4%
Inflacja (v: przeliczeniu na 2.0% 12% -42,3%
roczng, W %)
Wydatki budzetowe 133 12,33 7.3%
(realne)
Wity fkaloe 133 11,97 -10,0%
(realne)
Saldo budzetu panstwa 0,0 0,36
(realne)

! Zmiana netto oznacza zmiang wywolana zmiang nastawienia polityki makroekonomicznej
(efekt catkowity pomniejszony o efekt zwiazany z dlugookresowym trendem egzogenicznym)

5. Podsumowanie

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

W zwigzku z powyzszym model zostat tak skonstruowany, aby pomimo wie-
Iu uproszczen, odzwierciedlal oddziatywanie instrumentéw polityki fiskalnej (defi-
cytu budzetowego w stosunku do PKB) 1 monetarnej (realnej stopy procentowej) na
gospodarke, w tym na tempo wzrostu PKB oraz inflacje. Model zawiera dwa modu-
1y: rynek débr oraz rynek pienigdza, zawierajace szereg zatozen i rwnan przedsta-
wionych w artykule. Jest to model dynamiczny, ktéry opisuje mechanizmy cyklu
koniunkturalnego (mechanizm mnoznika i akceleratora we wzajemnym sprzezeniu
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zwrotnym), co pozwala §ledzi¢ przebieg koniunktury gospodarczej w czasie, w tym
produkeji, inwestycji i konsumpcji. Model umozliwia rowniez $ledzenie inflacji,
ktéra jest tu uzalezniona od tempa wzrostu podazy pienigdza (determinowanego
przez polityke monetarng i fiskalng), ale tez od tempa wzrostu realnej produkcji.

Wykorzystujac powyzszy model przeprowadzono szereg symulacji, ktérych
wyniki, ze szczegblnym uwzglednienem produkc;ji i inflacji, przedstawiono w pracy.
Obserwowano skutki w sferze realnej i pienieznej dwoch wariantéw polityki makro-
ekonomicznej: ekspansyjnej i restrykcyjnej, zakladajac stopiefi ekspansywno-
ci/restrykcyjno§ci  polityki fiskalnej i monetarnej. Stopienn ekspansywno-
$ci/restrykcyjnosei polityki monetarnej, charakteryzowany przez realng stopg pro-
centowa, zostal przyjety dla wariantu polityki ekspansywnej na poziomie 1,5 punktu
procentowego ponizej wartosci neutralnej, a dla wariantu polityki restrykcyjnej na
poziomie 1,5 punktu procentowego powyzej stopy neutralnej. Stopien ekspansyw-
nosci/restrykcyjno$ci polityki fiskalnej, definiowany przez poziom deficytu budze-
towego w relacji do PKB, dla wariantu polityki ekspansywnej przyjety zostat na
poziomie 5% warto$ci PKB, za$ dla polityki restrykcyjnej na poziomie -1% PKB, co
oznacza jednoprocentowa nadwyzke budzetu pafistwa. Zalozono, ze w stanie po-
czatkowym wystepuje réwnowaga jednoczeénie na obu rynkach: débr i pienigdza.
Symulacje wykonane na modelu przedstawiaja obserwowane w czasie efekty wywo-
tane zmiang nastawienia polityki makroekonomicznej na bardziej ekspansywna badz
restrykcyjng. Ostatecznie nastgpuje osiggnigcie nowego stanu réwnowagi na obu
rynkach: produktu i pienigdza, a wyniki symulacji pokazuja w jakim kierunku i w
jakim stopniu zmianie ulegly gléwne zmienne, takie jak produkcja, inwestycje,
konsumpcja, finanse publiczne i inflacja.
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