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1. Wstęp 

Przedmiotem prac badawczych autorki jest analiza preferencji decyzyjnych banku 

centralnego w kształtowaniu wysokości stóp procentowych. Dotychczasowe rozważania 

koncentrowały się wokół pytania, czy w polityce monetarnej uwzględniane są oba cele: 

zarówno inflacyjny jak i stabilizacyjny, związany z oddziaływaniem banku centralnego 

na koniunkturę gospodarczą, oraz jak duże znaczenie przypisywane jest każdemu z nich. 

Nie ulega wątpliwości, że głównym celem polityki monetarnej jest osiąganie i 

utrzymywanie niskiej inflacji . Pojawia się jednak pytanie, czy ma to być cel jedyny, czy 

też zadaniem banku centralnego powinna być również stabilizacja koniunktury 

gospodarczej, przede wszystkim bezrobocia i tempa wzrostu PKB oraz równowaga 

zewnętrzna? Zdaniem niektórych ekonomistów [Cecchetti S.G., 1997, Szpunar P., 2000] 

polityka pieniężna nie nadaje się do stymulowania koniunktury gospodarczej, ponieważ 

jej zbyt ekspansywny charakter wywołuje wysokie oczekiwania inflacyjne. 

Teoretycznymi argumentami przytaczanymi zazwyczaj są: brak długookresowej 

wymienności między bezrobociem a inflacją (krytyka F1iedmana krzywej Phillipsa), 

zagadnienie oczekiwań inflacyjnych oraz tzw. problem niespójności w czasie (time­

inconsistency problem) związany z niepewnością prognoz makroekonomicznych będącą 

m.in. wynikiem nieprzewidywalnych, ze względu na oczekiwania inflacyjne, zmiennych 

opóźnień czasowych [Kydland F., Prescott E., 1977, Szpunar P., 2000]. Jednak nawet ci 

autorzy dopuszczają istnienie pewnego marginesu dla wykorzystywania instrumentów 

polityki monetarnej w celu stabilizowania koniunktury gospodarczej, o ile tylko polityka 

ta nie wywołuje oczekiwań inflacyjnych. 

Z wcześniejszych badań autorki (Woroniecka 2005), których celem była identyfikacja ex 

post preferencji decyzyjnych banku centralnego Polski, wynika, że osiąganie i 

utrzymywanie niskiej inflacji stanowiło wyraźny priorytet w polityce pieniężnej. 

Współczynnik preferencji, charakteryzujący wagę przypisywaną przez Radę Polityki 

Pieniężnej celowi inflacyjnemu, oszacowany z wykorzystaniem funkcji CES na 

podstawie szeregów statystycznych z lat 1993-2004, kształtuje się na poziomie ok. 0,74. 

Wyniki wskazują na znacznie, bo prawie trzykrotnie, wyższą wagę przypisywaną celowi 

inflacyjnemu w porównaniu z celem stabilizacyjnym. Uzyskany wynik nie stoi w 

sprzeczności z ustawowo określonymi celami polityki monetarnej NBP i deklaracjami 

składanymi w tej sprawie przez NBP i Radę Polityki Pieniężnej. Zgodnie z ustawą, 

podstawowym celem polityki pieniężnej NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen 
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przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej, o ile nie ogranicza to 

podstawowego celu NBP. Aczkolwiek, w odróżnieniu od celu inflacyjnego, cel 

stabilizacyjny w polityce monetarnej ma wyraźnie znaczenie drugoplanowe, do tego 

zapisane w formie warunkowej, nie oznacza to, że kwestie stabilizacji koniunktury nie są 

w ogóle brane pod uwagę w decyzjach dotyczących polityki stóp procentowych. 

Interesujące jest, na ile stan koniunktury gospodarczej kraju jest brany pod uwagę przez 

bank centralny bezpośrednio, jako jeden z równorzędnych, lub drugoplanowych celów 

polityki pieniężnej, a na ile stanowi on wpływ pośredni, będący wynikiem wzajemnych 

powiązań między gospodarką a polityką monetarną i polityką fiskalną. Bank centralny 

ustalając wysokość stóp procentowych, podejmuje decyzje w określonych warunkach 

makroekonomicznych, które mogą sprzyjać utrzymywaniu niskiej inflacji, lub odwrotnie, 

znacznie je utrudniać . Na aktualny stan gospodarki ma wpływ m.in. to, w jaki sposób 

prowadzona była dotąd polityka makroekonomiczna, w tym nie tylko monetarna 

pozostająca w gestii banku centralnego, ale i budżetowa, za którą odpowiedzialny jest 

rząd. 

Nawiązując do wcześniejszych badań dotyczących preferencji decyzyjnych banku 

centralnego w wyborze polityki monetarnej i uzyskanych wyników (Woroniecka 2004, 

2005), konieczna wydaje się analiza decyzji makroekonomicznych podejmowanych w 

ramach polityki monetarnej i fiskalnej w ich wzajemnym uwarunkowaniu. 

2. Zastosowanie teorii gier do analizy polityki makroekonomicznej 

Proponuje się przedstawienie sytuacji decyzyjnej w zakresie wyboru polityki 

makroekonomicznej, w tym polityki monetarnej i fiskalnej jako gry między dwoma 

podmiotami: bankiem centralnym i rządem. Pozwoli to na analizę powyższej sytuacji we 

wzajemnym uwarunkowaniu decyzyjnym wspomnianych podmiotów odpowiedzialnych 

za prowadzenie polityki gospodarczej na szczeblu centralnym. 

Strategie rządowe oznaczają różne strategie polityki fiskalnej. Może je różnić np. stopień 

restrykcyjności polityki budżetowej. Jako wyznacznik restrykcyjności można przyjąć 

poziom deficytu budżetowego w relacji do PKB lub alternatywnie stopę opodatkowania 

netto w gospodarce. 

Strategie banku centralnego oznaczają różne strategie polityki monetarnej (może je różnić 

stopień restrykcyjności polityki pieniężnej). Jako miernik stopnia restrykcyjności polityki 
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monetarnej może posłużyć wysokość realnej stopy procentowej, a także realnego kursu 

walutowego. 

Bank centralny 

Tablica wypłat 
Strategia Strategia Strategia 

monetarna 1 monetarna 2 
.. . 

monetarna n 

Strategia fiskalna 1 wrn wbn wr12 wb12 ... wr1,, wb1,, 

-g, Strategia fiskalna 2 wr21 b21 wr22 wb22 ... wr211 wb2„ 
N ..:: .. . ... ... .. . . .. 

Strategia fiskalna m wr,,,1 b1111 wr,,,2 wbm2 ... wr„m wb,1111 

Tabl. 1. Gra między bankiem centralnym a rządem. Tablica wypłat dla m strategii 

fiskalnych i II strategii monetarnych. 

Źródło: opracowanie własne. 

Można również stosować mierniki typu mix, zarówno w odniesieniu do określania 

stopnia restrykcyjności polityki fiskalnej , jak i monetarnej, stosując średnie ważone 

wybranych kategorii, np. realnej stopy procentowej i realnego kursu walutowego. 

Wypłatą, czyli wysokością wygranej w tej grze, może być dla banku centralnego poziom 

inflacji, natomiast dla rządu - wybrany miernik koniunktury, np. tempo wzrostu PKB lub 

stopa bezrobocia. Bank centralny wybierając pomiędzy różnymi strategiami polityki 

monetarnej: od najmniej do najbardziej restrykcyjnej ma na celu uzyskanie jak najniższej 

inflacji . Rząd z kolei, podejmując decyzje dotyczące polityki budżetowej, ma do wyboru 

szereg różnych wariantów: od polityki fiskalnej najbardziej restrykcyjnej aż do 

najbardziej ekspansywnej, kieruje się maksymalizacją tempa wzrostu gospodarczego 

(bądź minimalizacją stopy bezrobocia). 

Tabl. 1 przedstawia tablicę wypłat dla tak zdefiniowanej gry. Wypłaty zostały oznaczone 

w następujący sposób: 

wriJ - wyplata rządu w przypadku, gdy rząd zastosuje strategię i, a bank centralny 

strategię j. 

wbij - wyplata banku centralnego w przypadku, gdy rząd zastosuje strategię i, a bank 

centralny strategię). 
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3. Analiza strategii monetarnych banku centralnego i strategii fiskalnych rządu we 
wzajemnym uwarunkowaniu decyzyjnym 

Przeanalizujmy na początek przypadek dwóch strategii polityki banku centralnego: 

miękkiej i twardej (restrykcyjnej) polityki monetarnej oraz odpowiednio: dwóch strategii 

rządu w zakresie polityki budżetowej: ekspansywnej i restrykcyjnej polityki fiskalnej. 

Stopień restrykcyjności polityki monetarnej odzwierciedlany jest przez wysokość realnej 

stopy procentowej, natomiast stopień restrykcyjności polityki fiskalnej - przez poziom 

deficytu budżetowego (w relacji do PKB). 

Bank centralny - strategie polityki monetarnej 

Tablica wypłat Strategia B 1 Strategia B2 
mniej restrykcyjna bardziej restrykcyjna 
(niższa realna stopa ( wyższa real na stopa 

procentowa - r1) procentowa - r2) 

:.Q Strategia Rl c bardziej restrykcyjna 
~ Yn Pu Y12 Pl2 
o. (niższy deficyt budżetowy w 
o "o' relacji do PKB - b1) ·- ~ t° '@ ~..s.: 
Cd u, Strategia R2 ~<.:: 
' bardziej ekspansywna 

Y22 P22 "g, (wyższy deficyt budżetowy w Y21 P21 
N 

p,: relacji do PKB - b2) 

Tabl. 2. Gra między bankiem centralnym a rządem. Tablica wypłat dla dwóch strategii 

fiskalnych i dwóch monetarnych. 

Źródło: opracowanie własne. 

Załóżmy, że stawką w grze dla banku centralnego jest poziom inflacji, podczas, gdy dla 

rządu tempo realnego wzrostu PKB. Bank centralny wybiera między polityką mniej 

restrykcyjną, charakteryzującą się niższą realną stopą procentową a bardziej restrykcyjną, 

charakteryzującą się wyższą realną stopą procentową, dążąc do obniżania inflacji. Rząd z 

kolei, podejmując decyzje dotyczące polityki budżetowej, skłania się bądź do wyboru 

polityki bardziej restrykcyjnej (której towarzyszy niższy deficyt budżetu państwa), bądź 

bardziej ekspansywnej (wyższy deficyt budżetowy), kierując się chęcią osiągnięcia jak 

najwyższego realnego wzrostu PKB. 

Wypłaty (tablica wypłat - rys.2) zostały oznaczone w sposób następujący: Yt I oznacza 

wypłatę rządu (tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rząd zastosuje strategię 1, czyli 
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politykę niskiego deficytu budżetowego, a bank centralny strategię 1, czyli politykę 

niskich stóp procentowych; pn oznacza wypłatę banku centralnego (a więc inflację) w tej 

samej sytuacji strategicznej. W związku z powyższym YJJ i pn charakteryzują stan 

gospodarki (tempo wzrostu PKB oraz poziom inflacji) w warunkach restrykcyjnej 

polityki budżetowej i miękkiej polityki pieniężnej. Analogicznie, Y12 ip12 oznaczają tempo 

wzrostu PKB oraz inflację w warunkach restrykcyjnej polityki budżetowej i twardej 

polityki pieniężnej, Y21 i p21 oznaczają wzrost PKB oraz inflację w warunkach 

ekspansywnej polityki budżetowej i miękkiej polityki pieniężnej, a y22 i p22 oznaczają 

powyższe kategorie makroekonomiczne, charakteryzujące koniunkturę gospodarczą w 

warunkach ekspansywnej polityki budżetowej i restrykcyjnej polityki pieniężnej. 

Przeanalizujmy powyższą grę przyjmując alternatywnie następujące założenia dotyczące 

znaków pierwszych pochodnych cząstkowych dwóch zmiennych objaśnianych: realnego 

wzrostu PKB i inflacji, odpowiednio po dwóch zmiennych: realnej stopie procentowej i 

deficycie budżetu państwa: 

Wariant A: pierwsze pochodne cząstkowe zarówno tempa wzrostu PKB jak i inflacji po 

realnej stopie procentowej są ujemne, natomiast pierwsze pochodne cząstkowe zarówno 

tempa wzrostu PKB jak i inflacji po deficycie budżetowym są dodatnie: 

j!_z>O dp>O. 
ab · ab ( 1) 

Założenie to oznacza to, że wzrost realnej stopy procentowej ceteris paribus wywołuje 

spadek tempa wzrostu PKB oraz zmniejszenie inflacji. Z kolei wzrost deficytu 

budżetowego ceteris paribus powoduje wzrost tempa wzrostu PKB oraz nasilenie inflacji. 

Wariant B: pierwsze pochodne cząstkowe zarówno tempa wzrostu PKB jak i inflacji po 

realnej stopie procentowej są ujemne jak w wariancie A, natomiast pierwsza pochodna 

cząstkowa tempa wzrostu PKB po deficycie budżetowym jest ujemna, a pochodna 

cząstkowa inflacji po deficycie budżetowym - dodatnia: 

( 2) 

Założenie, że wzrost realnej stopy procentowej ceteris paribus wywołuje spadek tempa 

wzrostu PKB oraz ograniczenie inflacji jest analogiczne jak w wariancie A, podobnie 
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założenie, że wzrost deficytu budżetowego przyczynia się do wzrostu inflacji. Różnica 

dotyczy wpływu deficytu budżetowego na realny wzrost produkcji w gospodarce - w tym 

przypadku zakłada się, że wzrost deficytu budżetu państwa ceteris paribus powoduje 

ograniczenie tempa wzrostu PKB. 

3.1. Analiza strategii monetarnych banku centralnego i strategii fiskalnych. Wariant A. 

Przeprowadźmy analizę sytuacji strategicznej powyższej gry w wariancie A. 

Z założenia ~ < O , a P < O wynika, że : ar ar 

1. Y11 > Y12 , Y21 > Y22 , 

2. P11 > P12 , P21 > P22 · 

Natomiast z założenia ~>O, ap > O wynika, że: 
ab ab 

3. Y1 t < Y21 , Y12 < Y22 , 

4. P11 < P21 , P12 < P22 · 

( 3) 

( 4) 

( 5) 

( 6) 

Tabl. 3 przedstawia tablicę wypłat dla gry między bankiem centralnym a rządem przy 

przyjęciu założeń zgodnie z wariantem A. Bank centralny wybiera strategię kierując się 

minimalizacją inflacji (p). Gdyby rząd wybrał strategię Rl, wówczas optymalną strategią 

dla banku centralnego byłaby strategia B2 - ponieważ wybiera on minimalną w 

pierwszym wierszu inflację, a więc p12 ( p12 < p11 ). Natomiast w przypadku wyboru 

przez rząd strategii R2, optymalną strategią banku centralnego jest również strategia B2 -

bank wybiera minimalną w drugim wierszu inflację, a więc p22 (p22 < p21 ). Wynika z 

tego, że strategia B2, czyli restrykcyjna polityka monetarna, stanowi dla banku 

centralnego strategię dominującą, która jest optymalna niezależnie od tego, jaką strategię 

polityki fiskalnej wybierze rząd. 

Analizując alternatywne decyzje rządu, który dąży do jak najwyższego realnego wzrostu 

PKB (y), dochodzimy do podobnego wniosku. Jeśli bank centralny wybierze strategię Bł, 

wówczas optymalną strategią budżetową będzie strategia R2 - ponieważ rząd wybiera 

maksymalny w pierwszej kolumnie wzrost PKB, a więc Y21 ( y21 > y11 ). Natomiast w 

przeciwnym przypadku (gdyby bank centralny wybrał strategię B2), w dalszym ciągu 
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optymalną strategią fiskalną jest strategia R2 - rząd wybiera maksymalne w drugiej 

kolumnie tempo wzrostu PKB, a więc Y22 ( y22 > y12 ). Wniosek jest następujący: rząd, 

podobnie jak bank centralny ma strategię dominującą - jest nią strategia B2, czyli 

ekspansywna polityka fiskalna. Okazała się ona dla rządu strategią optymalną niezależnie 

od tego, jakie decyzje odnośnie wysokości stóp procentowych podejmie bank centralny w 

ramach polityki pieniężnej. Ten sam problem wyboru strategicznego, tylko bardziej 

poglądowo, przedstawia tabl. 4. 

Tablica wypłat 

Strategia Rl 
bardziej restrykcyjna 

(niższy deficyt budżetowy w 
relacji do PKB - b1) 

Strategia R2 
bardziej ekspansyvrna 

(wyższy deficyt budżetowy w 
relacji do PKB - b2) 

Bank centralny - strategie polityki monetarnej 

Strategia B 1 
mniej restrykcyjna 
(niższa realna stopa 

procentowa - r1) 

Yll Pll 

Tabl. 3. Tablica wypłat dla dwóch strategii fiskalnych i dwóch monetarnych (wariant A). 

Źródło : opracowanie własne. 

Równowaga w powyższej grze jest wyznaczona przez strategie dominujące i prowadzi do 

wyboru przez podmioty odpowiedzialne za politykę makroekonomiczną restrykcyjnej 

polityki monetarnej z jednej strony i ekspansywnej budżetowej, z drugiej. Rzeczywiście 

w ostatnich latach w Polsce obserwujemy, że w odpowiedzi na zbyt ekspansywną 

politykę fiskalną i wysoki poziom deficytu budżetowego bank centralny prowadzi 

politykę restrykcyjną utrzymując realne stopy procentowe na wysokim poziomie. 

Interesujące jest pytanie czy równowaga ta, wyznaczona przez strategie dominujące obu 

graczy: rządu i banku centralnego, jest paretooptymalna czy też nie. W tym aspekcie 

ważne jest porównanie dwóch wariantów rozwiązań strategicznych: punktu równowagi 

(R2,B2) odzwierciedlającego strategie dominujące, tzn. ekspansywną politykę fiskalną 

charakteryzującą się wysokim deficytem budżetowym i restrykcyjną politykę pieniężną, 
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tj. politykę wysokich stóp procentowych oraz alternatywnego rozwiązania (Rl,Bl) -

wyboru przez rząd polityki niskiego deficytu budżetowego i polityki niskich stóp 

procentowych w ramach polityki monetarnej banku centralnego. 

Tablica wypłat 

Strategia Rl 

Bank centralny - strategie polityki monetarnej 

Strategia B 1 
mniej restrykcyjna 
(niższa realna stopa 

procentowa - r1) 

, Strategia B2 . 
bardziej restrykcyjna 
(wyższa realna stopa 

procentowa - r2) 

bardziej restrykcyjna średni wzrost PKB niski wzrost PKB 
(niższy deficyt budżetowy średnia inflacja 1. niska inflacja 

w relacji do PKB - b1) 

~"I ~ • ~ ,, _ _. J,~"'I • lhi !4~~ . '1'1:,,r11;,#:i:.r:1r#'A;,.,:,,:,·1,,1,:K'#-1"I' 

.v ,Strategia R2 · · ., , ''l ,f 1 ; 

_ il!ąraziej 'e]<:spansy,wna't, .. ~vysoki ,wirost PKB •· ! ś,~edni wzrost PKB , i 
t( 'y_zs'Z,'f defi~yt budżetowy . . l wysb)rn' inflacja':·'· średnia inflacja ~ 
t- ..,~ r~lacji>: do P_ KB ; b2) , • ' "' '.• ·.,\.:','·, !, ' .. '·_ . . ·_: i.-

~--~"-~~--~~---~----'- - --~•- ·----j,,,.,,.,, __ ,,;,r",J/'.., . ..,,_.,.,,._1.,,,,,_:.r .~,u,:,1,1j 

Tabl. 4. Punkt równowagi w grze między bankiem centralnym a rządem (wariant A). 

Strategie dominujące rządu i banku centralnego. 

Żródło: opracowanie własne. 

W tym celu należy rozważyć kilka przypadków: 

Przypadek I, gdy: 

wpływ deficytu budżetowego na tempo wzrostu PKB jest większy od wpływu realnej 

stopy procentowej, 

wpływ deficytu budżetowego na inflację jest większy od wpływu stopy procentowej . 

Wówczas w punkcie równowagi (R2,B2) zarówno tempo wzrostu PKB jak i inflacja są 

wyższe niż dla kombinacji strategii (Rl,Bl): Yn > Y1 I , P 22 > Pi I . Porównując w tym 

przypadku dwa warianty strategiczne: punkt równowagi (R2,B2) i punkt (R 1,B I), można 

stwierdzić, że pierwszy z nich jest korzystniejszy dla rządu, podczas, gdy drugi - dla 

banku centralnego. 
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... 

Przypadek II, gdy: 

- wpływ deficytu budżetowego na tempo wzrostu PKB jest większy od wpływu realnej 

stopy procentowej, 

- gdy wpływ realnej stopy procentowej na inflację jest większy od wpływu deficytu 

budżetowego 

W tym przypadku w punkcie równowagi (R2,B2) tempo wzrostu PKB jest wyższe a 

inflacja niższa w porównaniu z kombinacją strategii (Rl,Bl): Y22 > Y11 , P22 < P11, 

Przyjęcie strategii dominujących (R2,B2) przez obu graczy jest korzystniejszym 

rozwiązaniem zarówno z punktu widzenia rządu jak i banku centralnego. 

Przypadek III, gdy: 

- gdy wpływ realnej stopy procentowej na tempo wzrostu PKB jest większy od wpływu 

deficytu budżetowego 

- wpływ deficytu budżetowego na inflację jest większy od wpływu stopy procentowej . 

Wtedy w punkcie równowagi (R2,B2) tempo wzrostu PKB jest niższe a inflacja wyższa 

w porównaniu z kombinacją strategii (Rl,Bl): Y22 < Y1 I , P22 > PI I. W tym przypadku 

przyjęcie strategii (R2,B2) jest gorszym rozwiązaniem zarówno z punktu widzenia rządu 

jak i banku centralnego, korzystniejsze dla obu stron jest kombinacja strategii (Rl,Bl). 

Przypadek IV, gdy: 

- gdy wpływ realnej stopy procentowej na tempo wzrostu PKB jest większy od wpływu 

deficytu budżetowego 

- gdy wpływ realnej stopy procentowej na inflację jest większy od wpływu deficytu 

budżetowego 

Wtedy w punkcie równowagi (R2,B2) zarówno tempo wzrostu PKB jak i inflacja są 

niższe niż dla kombinacji strategii (Rl,Bl): Y22 < Y11 , P22 < P11. W tym przypadku 

punkt równowagi (R2,B2) jest korzystniejszy dla rządu, natomiast kombinacja strategii 

(Rl,Bl) - dla banku centralnego. 
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Strategia Rl 
bardziej restrykcyjna 

(niższy deficyt budżetowy 
w relacji do PKB - b1) 

Bank centralny - strategie polityki monetarnej 

Strategia B 1 
mniej restrykcyjna 
(niższa realna stopa 

procentowa - r,) 
':,r,;1,:.i,v,r.;..,,,,,,1:.,r,11,#,~,,,..,,,_,,,,"'# "": 

;, ·- ~ 
'- Yn Pn I 
i -, . ł, 

Strategia B2 
bardziej restrykcyjna 
(wyższa realna stopa 

procentowa - r2) 

Y12 P12 
~ (rY1 1<Y22 ;: pn>p22) ' i . . ~ 

f---------------',-,,,,/l,,.,--/2fll';,r,'1/i,;,/1';,,/,t,;,,r.1'1-l,.,I.JC#;Jr~-A':##,,...,"'1':·#l:N:-f'•..Jł'-ł"-,f',"'f·,l':.(',li-r#,., 

Strategia R2 
bardziej ekspansywna 

(wyższy deficyt budżetowy 
w relacji do PKB - b2) 

Y21 

~ strategie dominujące t ' . : ! Y22 P22 _ ~ P21 

~ paretooptymalne , 
L_----'------------'------------i,,,,1,1.:,,r/,ll':,/Y.l',,,4,.;i,V;,;1,.,;,,,:#". 

Tabl. 5. Przypadek II. Strategie dominujące rządu i banku centralnego wyznaczają 

równowagę, która jest rozwiązaniem paretooptymalnym (wariant A). 

Źródło : opracowanie własne. 

Gdyby wypłaty w grze, tj. tempo wzrostu PKB oraz inflację przedstawić jako liniowe 

funkcje instrumentów polityki monetarnej i fiskalnej : stopy procentowej i deficytu 

budżetowego oraz innych zmiennych niezależnych mających wpływ na tempo wzrostu 

PKB oraz inflację, można je zapisać w następujący sposób: 

( 7) 

( 8) 

Znaki parametrów a 1 , a 2 , /J1, /J2 wynikają z założeń przyjętych w wa1iancie A 

(porównaj równanie 1). 

Dla kombinacji strategii (Rl,Bl) tempo wzrostu PKB jest określone następująco : 

( 9) 

a inflacja jak poniżej: 

( 10) 
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Dla kombinacji strategii (R2,B2) mamy: 

( 11) 

( 12) 

Tak więc, różnica wa1tości wypłat rządu (wzrostu PKB) między punktem równowagi 

(R2,B2) a parą strategii (Rl,B l) jest określona następująco: 

przy czym a 1 > O, a2 < O, bi - b1 > O, r2 - lj > O , 

( 13) 

( 14) 

a różnica wattości wypłat banku centralnego (inflacji) między równowagą a kombinacją 

strategii (Rl ,BI) jak poniżej : 

przyczym /31> 0, /32 < 0, b2 -b1 > 0, r2 -1j>O. 

( 15) 

( 16) 

Rozwiązanie, stanowiące punkt równowagi (R2,B2) jest korzystniejsze dla rządu w 

porównaniu z rozwiązaniem (Rl,Bl), gdy tempo wzrostu PKB w punkcie równowagi 

(R2,B2) jest wyższe niż dla kombinacji strategii (Rl,Bl): 

Y22 > Y11 , ( 17) 

a więc (porównaj równania 13 i 14), gdy : 

( 18) 

Warunek ten oznacza, że zmiana tempa wzrostu gospodarczego spowodowana różnicą 

deficytu budżetowego jako odsetka PKB w dwóch strategiach fiskalnych jest większa od 

zmiany wywołanej różnicą realnych stóp procentowych dwóch analizowanych strategii 

monetarnych . Na zmianę tempa wzrostu PKB spowodowaną różnicą deficytu 

budżetowego wpływa zarówno siła oddziaływania ceteris paribus mierzona pochodną 

cząstkową a 1 = ~ , jak i sama wielkość różnicy między wartościami deficytu 
ab 

budżetowego w obu analizowanych wariantach polityki fiskalnej, tj. : b2 -b1 • 

Analogicznie, zmiana tempa wzrostu PKB wywołana różnicą stóp procentowych zależy 
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od siły wpływu mierzonej pochodną cząstkową a 2 = j!_J_ , jak i od samej różnicy stóp a r 

procentowych: r2 - r1 . 

Punkt równowagi (R2,B2) jest rozwiązaniem korzystniejszym dla banku centralnego w 

porównaniu z rozwiązaniem (Rl,Bl), gdy inflacja w punkcie równowagi (R2,B2) jest 

niższa niż w punkcie (Rl,Bl): 

P22 < P11 , ( 19) 

tzn., gdy (patrz równania 15 i 16): 

( 20) 

Warunek ten oznacza, że zmiana inflacji spowodowana różnicą deficytu budżetowego 

jako odsetka PKB w dwóch strategiach fiskalnych jest mniejsza od zmiany wywołanej 

różnicą realnych stóp procentowych dwóch analizowanych strategii monetarnych. Na 

zmianę inflacji spowodowaną różnicą deficytu budżetowego wpływa zarówno siła 

oddziaływania ceteris paribus mierzona pochodną cząstkową /31 = '!!....!!_ , jak i sama 
i) b 

wielkość różnicy między wartościami deficytu budżetowego w obu analizowanych 

wariantach polityki fiskalnej, tj.: b2 - b1 . Analogicznie, zmiana inflacji wywołana 

różnicą stóp procentowych zależy od siły wpływu mierzonej pochodną cząstkową 

/32 = '!!....!!_ , jak i od samej różnicy stóp procentowych: r2 - r1 . a r 

Odnosząc się do czterech wcześniej przedstawionych przypadków, można stwierdzić, że: 

przypadek I odpowiada następującym założeniom: 

a y a y 
a 1 (b2 - b1) > -a2 ( r2 - r1), gdzie a 1 =ab> O , a 2 = ~ < O , ( 21) 

( 22) 

Oznacza to, że zmiana tempa wzrostu gospodarczego spowodowana różnicą deficytu 

budżetowego jako odsetka PKB w dwóch strategiach fiskalnych jest większa od zmiany 

wywołanej różnicą realnych stóp procentowych dwóch analizowanych strategii 
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monetarnych. Jednocześnie zmiana inflacji spowodowana różnicą deficytu budżetowego 

jako odsetka PKB w dwóch strategiach fiskalnych jest większa od zmiany wywołanej 

różnicą realnych stóp procentowych dwóch analizowanych strategii monetarnych. 

Wówczas w punkcie równowagi (R2,B2) zarówno tempo wzrostu PKB jak i inflacja są 

wyższe niż dla kombinacji strategii (Rl,Bl). Porównując oba warianty strategiczne 

można stwierdzić, że punkt równowagi (R2,B2) jest korzystniejszy dla rządu, podczas, 

gdy punkt (Rl,Bl) - dla banku centralnego. 

Przypadek II odpowiada założeniom: 

oy oy 
a1 (b2 - b1) > -a2 ( r2 - r1) , gdzie a1 = - > O , a 2 = - < O , 

ob or 
( 23) 

( 24) 

W tym przypadku punkt równowagi (R2,B2) charakteryzuje się wyższym tempem 

wzrostu PKB i niższą inflacją w porównaniu z kombinacją strategii (Rl,Bl). Przyjęcie 

strategii dominujących (R2,B2) przez obu graczy jest korzystniejszym rozwiązaniem 

zarówno z punktu widzenia rządu jak i banku centralnego. 

Przypadek III odpowiada założeniom poniższym: 

( 25) 

( 26) 

Przy tych założeniach w punkcie równowagi (R2,B2) tempo wzrostu PKB jest niższe, a 

inflacja wyższa, w porównaniu z kombinacją strategii (Rl,Bl). Przyjęcie strategii 

(R2,B2) jest gorszym rozwiązaniem zarówno z punktu widzenia rządu jak i banku 

centralnego, korzystniejsze dla obu stron jest kombinacja strategii (Rl ,B 1 ). 

Przypadek IV odpowiada założeniom: 
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( 27) 

( 28) 

Wówczas w punkcie równowagi (R2,B2) zarówno tempo wzrostu PKB jak i inflacja są 

niższe niż dla pary strategii (Rl,Bl). W tym przypadku punkt równowagi (R2,B2) jest 

korzystniejszy dla rządu, natomiast kombinacja strategii (Rl,Bl)- dla banku centralnego. 

Podsumowując, punkt równowagi określony przez strategie dominujące : ekspansywną 

politykę budżetową i restrykcyjną politykę monetarną oznacza jednocześnie rozwiązanie 

paretooptymalne, gdy w punkcie równowagi (R2,B2) tempo wzrostu PKB jest wyższe, a 

inflacja niższa niż dla kombinacji strategii (Rl,Bl). Sytuacja taka ma miejsce, gdy wpływ 

deficytu budżetowego na tempo wzrostu PKB jest większy od wpływu stopy procentowej 

i jednocześnie, gdy wpływ realnej stopy procentowej na inflację jest większy od wpływu 

deficytu budżetowego (przypadek II, tabl.5). Również w przypadkach I i IV równowaga 

określona przez strategie dominujące rządu i banku centralnego jest jednocześnie 

rozwiązaniem paretooptymalnym. Nie ma innych alternatywnych rozwiązru\., które nie 

osłabiając wzrostu PKB obniżyłyby inflację, lub odwrotnie, nie powodując zwiększenia 

inflacji poprawiłyby wynik w zakresie wzrostu PKB. 

Bank centralny - strategie polityki monetarnej 

Strategia B 1 
mniej restrykcyjna 
(niższa realna stopa 

procentowa - r1) 

Strategia B2 
bru·dziej restrykcyjna 
(wyższa realna stopa 

procentowa - r2) 
~--~-----------l_-~--.-,;,-~(~,,~~--~---,,-~.,------------1 

Strategia Rl 
bardziej restrykcyjna 

(niższy deficyt budżetowy 
w relacji do PKB - b1) 

„ ,i...: • I f 
;,:,roparet91,1P,tyma n_e. · ~ 
I . ~:· ·:• _,_I>\,~ '-
~Z'if.l'ł'Ji ... '.' ~Pn. •-;·j Y12 PI2 
,,,.,_ ,.,.4· ' '_, ':NI ... ~ 

~::. CY11}>·w22 .~p11 .. <,p22 )1 
l--------------<lli~/i:,r.:,,i,;(łr))i:,w,:,,1,i).,r,.~:,r.'1.'~:Jii:!l:,i,;:J,.,,,,,,,~:.,rA·#l,,r"f' ,;##:,K,.r,....,.,~...,..-'._.., 

Strategia R2 i strat~gie dominuji!ce, i 
bardziej ekspansywna ~ "'.:. : 1 ~----- •• ''" ,·.':.- ' j 

--g, (wyższy deficyt budżetowy Yii P21 , · , Y22 P22 J 
&l w relacji do PKB - b2) ~ ' 

~--~----------~-----------~;1J1;,~.:.-w:1,--.-,,,,,,,,,.,,,,, :,r,1c1,, -J. 

Tabl. 6. Przypadek III. Strategie dominujące rządu i banku centralnego wyznaczają 

równowagę, która nie jest rozwiązaniem paretooptymalnym (watiant A). 

Źródło: opracowanie własne. 
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Jeśli natomiast większy jest efekt zmiany stóp procentowych (niż deficytu budżetowego) 

na tempo wzrostu PKB, a skutek inflacyjny wywołany zmianą deficytu jest większy od 

wywołanego zmianą stóp procentowych (przypadek III), wybór strategii dominujących 

przez oba podmioty decydujące o kształcie polityki makroekonomicznej nie oznacza 

rozwiązania paretooptymalnego (tabl. 6). Występuje wtedy konflikt między 

racjonalnością indywidualną w postaci kryterium dominacji a racjonalnością grupową w 

postaci kryte1ium Pareto. Podmioty dbające o swoje indywidualne interesy doprowadzają 

do wyniku niekorzystnego dla wszystkich, w tym i dla nich samych. 

3.2.Analiza strategii monetarnych banku centralnego i strategii fiskalnych. Wariant B. 

Przeanalizujmy obecnie grę między bankiem centralnym a rządem dla dwóch strategii 

fiskalnych i dwóch monetarnych w wariancie B, w którym zakłada się, że pierwsze 

pochodne cząstkowe zarówno tempa wzrostu PKB jak i inflacji po realnej stopie 

procentowej są ujemne, pochodna cząstkowa tempa wzrostu PKB po deficycie 

budżetowym jest ujemna, a pochodna cząstkowa inflacji po deficycie budżetowym jest 

dodatnia: 

(porównaj 2) 

Wariant B różni się od wariantu A znakiem pierwszej pochodnej cząstkowej tempa 

wzrostu PKB po deficycie budżetowym. W wariancie A zakłada się, że wzrost deficytu 

budżetowego wywołuje, ceteris paribus, zwiększenie tempa wzrostu PKB, podczas, gdy 

w wariancie B, odwrotnie, ograniczenie tempa wzrostu produkcji . 

d)I dp 
Z założenia - < O , - < O wynika, że: 

dr dr 

1. Y11 > Y12 , Y21 > Y22 , 

2. P11 > P12 , P21 > P22 

N . . dy dp 
atom1ast z zalożema - < O , - > O wynika, że: 

db db 
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3. Y11 > Y21 , Y12 > Y22 , 

4. PII < P21 , P12 < P22 · 

( 31) 

( 32) 

Tabl. 7 przedstawia tablicę wypłat przy przyjęciu założe1'1 zgodnie z wariantem B. Bank 

centralny wybiera strategię dążąc do minimalizacji inflacji (p). Gdyby rząd wybrał 

strategię Rl, wówczas optymalną strategią dla banku centralnego byłaby strategia B2 -

bank wybiera minimalną w pierwszym wierszu inflację, a więc p12 (p12 < p 11 ). Gdyby 

zaś rząd wybrał strategię R2, optymalną strategią banku centralnego jest również strategia 

B2 - bank wybiera minimalną inflację w drugim wierszu, a więc p22 (p22 < Pz1). 

Wniosek stąd taki, że strategia B2, czyli restrykcyjna polityka monetarna, stanowi dla 

banku centralnego strategię dominującą, która jest optymalna niezależnie od tego, jaką 

strategię polityki fiskalnej wybierze rząd. 

Tablica wypłat 

Bank centralny - strategie polityki monetarnej 

Strategia B 1 
mniej restrykcyjna 
(niższa realna stopa 

procentowa - r1) 

~ Strategia 132 ,! · · 
bardziej restfY,kcyjpa 
(wyższa realna stopa 

procentowa - r2) 

~---------------+--,.-.,.,.--,.-. -. --,-., ---,,• ,,~1,:.,;A',;,lvJY':1-,~~4'1-~"';t;,;i,_.,,, 

"U .-. , _ .. _Strategia Rl , ~"" '•~".. .... ; ,strategie dominujące f 
, · ~ardziej restrykcyjna " i w11~ p12 i 
:., tji,żsjy d~ficyt b~c1tet91y 'Yi :,.-z ··3211 _,;.,.f n ? t ,, ,'!; . •~ 

:•_ ·-~ r~lacji d<;> .P~.~ ;~.\) • : •· -· .. , ~ paretooptymalne · ~ 
-~~~------~---~~~~~-~~l,,;$"wir.+?1r7x,r/,i);r,;,W;i:1,11',:.r:,1M,,r·:,:,-" 

Strategia R2 
bardziej ekspansywna 

(wyższy deficyt budżetowy w 
relacji do PKB - b2) 

Y21 P21 

Tabl. 7. Tablica wypłat dla dwóch strategii fiskalnych i dwóch monetarnych (wariant B). 

Źródło: opracowanie własne. 

Analizując alternatywne decyzje rządu, który dąży do jak najwyższego realnego wzrostu 

PKB (y), dochodzimy do następujących wniosków. Jeśli bank centralny wybierze 

strategię Bł, wówczas optymalną strategią budżetową będzie strategia Rl - ponieważ 

rząd wybiera maksymalny w pierwszej kolumnie wzrost PKB, a więc Yn ( y11 > y21 ). 

Natomiast w przeciwnym przypadku (gdyby bank centralny wybrał strategię B2), w 

dalszym ciągu optymalną strategią fiskalnąjest strategia Rl - rząd wybiera maksymalne 
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w drugiej kolumnie tempo wzrostu PKB, a więc y12 (y12 > y22 ). Podsumowując, należy 

stwierdzić, że rząd, przy założeniach przyjętych zgodnie z wariantem B, podobnie jak 

bank centralny ma strategię dominującą- jest nią strategia Rl, czyli restrykcyjna polityka 

fiskalna. Okazała się ona dla rządu strategią optymalną niezależnie od tego, jakie decyzje 

odnośnie wysokości stóp procentowych podejmuje bank centralny w ramach polityki 

pieniężnej. Ten sam problem wyboru strategii dominujących przedstawiony jest również 

w tabl. 8. 

Bank centralny - strategie polityki monetarnej 

Strategia B 1 
mniej restrykcyjna 
(niższa realna stopa 

procentowa - r1) 

Strategia ,B2 
bardziej restrykcyjna 
(wyższa realna stopa 

'procentowa .,, r2) 
,,_,;1,l,#;#/,/#,',/#f',IIVl,'!'f~M:,::J(,#,1,:,//r,MI- ,, 

Strategia Rl '~' ~ 1 f ·· , 
bardziej restrykcyjna Wysoki.wzrost PKB i średni wzrost PKB ! 

(niższy deficyt budżetowy ,: , średnia inflacja j · · , ~iska inflacja ~ 
w relacji do PKB - b1) ••. :· ·.b"' " , ; i • •· _. · . ' 

f--------------t----------•',/1~1,~~l'/~~~~L,,~;,/#~~1~~ 

Strategia R2 
bardziej ekspansywna 

(wyższy deficyt budżetowy 
w relacji do PKB - b2) 

średni wzrost PKB 

wysoka inflacja 

ool 
niski wzrost PKB 

śrei:lnia inflacja 

Tabl. 8. Punkt równowagi w grze między bankiem centralnym a rządem (wariant B). 

Strategie dominujące rządu i banku centralnego. 

Źródło: opracowanie własne. 

Równowaga w powyższej grze jest wyznaczona przez strategie dominujące i prowadzi do 

wyboru przez podmioty odpowiedzialne za politykę makroekonomiczną restrykcyjnej 

polityki monetarnej i jednocześnie restrykcyjnej polityki budżetowej. Oznacza to politykę 

wysokich realnych stóp procentowych i niskiego deficytu budżetu państwa. W 

analizowanym obecnie wariancie B punkt równowagi stanowi jednocześnie rozwiązanie 

paretooptymalne, niezależnie od rozpatrywanych w wariancie A czterech przypadków 

(porównaj s.10-11). Nie ma innego rozwiązania wśród trzech pozostałych, które nie 

pogarszając wyniku w zakresie jednego kryterium, np. wzrostu PKB (lub inflacji) 

poprawiałoby wynik w zakresie drugiego kryterium, a więc inflacji (odpowiednio wzrostu 

PKB). Kombinacje strategii (R2,Bl) oraz (R2,B2) są zdecydowanie mniej korzystne 

zarówno z punktu widzenia interesów rządu jak i banku centralnego: punkt (R2,Bl) 

charakteryzuje się wyższą inflacją, a punkt (R2,Bl) niższym tempem wzrostu PKB i 
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jednocześnie wyższą inflacją w porównaniu z punktem równowagi. Trzecia możliwość 

strategiczna - kombinacja strategii (Rl,Bl) umożliwia wprawdzie osiągnięcie lepszego 

wyniku pod względem wzrostu PKB, a więc korzystniejszego rozwiązania dla rządu, ale 

gorszego w zakresie inflacji, a więc z punktu widzenia banku centralnego. Wariant ten, 

aczkolwiek również paretooptymalny, nie będzie jednak wybierany, ponieważ, strategią 

dominującą banku centralnego w polityce monetarnej jest strategia B2 - polityka 

wysokich stóp procentowych. 

4. Podsumowanie 

W pracy zaproponowano przedstawienie problemu decyzyjnego dotyczącego wyboru 

polityki makroekonomicznej, w tym polityki monetarnej i fiskalnej, w postaci gry między 

dwoma podmiotami: bankiem centralnym a rządem. Umożliwi to analizę powyższej 

sytuacji decyzyjnej we wzajemnym uwarunkowaniu. 

Strategie rządowe oznaczają różne strategie polityki fiskalnej , różni je stopie11 

restrykcyjności polityki. Jako wyznacznik restrykcyjności polityki fiskalnej przyjęto 

poziom deficytu budżetowego w relacji do PKB. Strategie banku centralnego oznaczają 

różne strategie polityki monetarnej, różni je stopień restrykcyjności polityki. Jako miernik 

stopnia restrykcyjności polityki pieniężnej przyjęto wysokość realnej stopy procentowej. 

Wypłatą banku centralnego w tej grze jest poziom inflacji, natomiast wypłatą rządu -

wybrany miernik koniunktury (tempo wzrostu PKB lub stopa bezrobocia). Bank 

centralny wybierając pomiędzy różnymi strategiami polityki monetarnej: od najmniej do 

najbardziej restrykcyjnej ma na celu uzyskanie jak najniższej inflacji . Rząd z kolei, mając 

do wyboru szereg różnych wariantów polityki budżetowej: od polityki najbardziej 

restrykcyjnej aż do najbardziej ekspansywnej, kieruje się maksymalizacją tempa wzrostu 

gospodarczego (bądź minimalizacją stopy bezrobocia). 

Bardziej szczegółową analizę przeprowadzono dla gry uwzględniającej dwie jakościowo 

różne strategie po stronie polityki fiskalnej i po stronie polityki pieniężnej. 

Przeanalizowano dwa warianty gry, przy przyjęciu różnych założeń odnośnie wpływu 

deficytu budżetowego na realny wzrost PKB. 

Zakładając, że wzrost deficytu budżetowego wpływa na zwiększenie tempa wzrostu PKB 

(wariant A), pokazano, że równowaga w analizowanej grze jest wyznaczona przez 

20 



strategie dominujące i prowadzi do wyboru restrykcyjnej polityki monetarnej przez bank 

centralny i ekspansywnej polityki budżetowej przez rząd. Rzeczywiście w ostatnich 

latach w Polsce obserwujemy, że w odpowiedzi na zbyt ekspansywną politykę fiskalną i 

wysoki poziom deficytu budżetowego, bank centralny prowadzi politykę restrykcyjną 

utrzymując realne stopy procentowe na wysokim poziomie. 

Przeanalizowano przypadki, w których równowaga określona przez strategie dominujące 

stanowi jednocześnie rozwiązanie paretooptymalne (przypadki I, II i IV), a także 

przypadek, gdy wybór strategii dominujących przez oba podmioty decydujące o kształcie 

polityki makroekonomicznej nie oznacza rozwiązania paretooptymalnego (przypadek III). 

Występuje wówczas konflikt między racjonalnością indywidualną w postaci kryterium 

dominacji a racjonalnością grupową w postaci kryterium Pareto. Podmioty dbające o 

swoje indywidualne interesy doprowadzają do wyniku niekorzystnego dla ogółu, w tym i 

dla nich samych . 

Inne wyniki uzyskano przy przyjęciu założenia, że wzrost deficytu budżetowego wpływa 

na ograniczenie tempa wzrostu PKB (wariant B). Równowaga w takiej grze jest 

wprawdzie również wyznaczona przez strategie dominujące, ale prowadzi do wyboru 

innej strategii jako strategii dominującej rządu - restrykcyjnej, a nie ekspansywnej, jak 

waiiancie poprzednim, polityki fiskalnej. Strategią dominującą dla banku centralnego 

pozostaje restrykcyjna polityka monetarna. Oznacza to wybór polityki wysokich realnych 

stóp procentowych i jednocześnie niskiego deficytu budżetowego i stanowi zarazem 

rozwiązanie paretooptymalne. 
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