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Wstep

Przedmiotem prac badawczych autorki jest analiza preferencji decyzyjnych banku
centralnego w ksztaltowaniu wysokosci stép procentowych. Dotychczasowe rozwazania
koncentrowaly si¢ wok6l pytania, czy w polityce monetarnej uwzglgdniane sa oba cele:
zar6wno inflacyjny jak i stabilizacyjny, zwiazany z oddzialywaniem banku centralnego
na koniunktur¢ gospodarczg, oraz jak duze znaczenie przypisywane jest kazdemu z nich.
Nie ulega watpliwoéci, ze giéwnym celem polityki monetarnej jest osiaganie i
utrzymywanie niskiej inflacji. Pojawia si¢ jednak pytanie, czy ma to by¢ cel jedyny, czy
tez zadaniem banku centralnego powinna by¢ réwniez stabilizacja koniunktury
gospodarczej, przede wszystkim bezrobocia i tempa wzrostu PKB oraz réwnowaga
zewnetrzna? Zdaniem niektérych ekonomistéw [Cecchetti S.G., 1997, Szpunar P., 2000]
polityka pienigzna nie nadaje si¢ do stymulowania koniunktury gospodarczej, poniewaz
jej zbyt ekspansywny charakter wywotuje wysokie oczekiwania inflacyjne.
Teoretycznymi argumentami przytaczanymi zazwyczaj sa: brak dlugookresowej
wymiennosci migdzy bezrobociem a inflacja (krytyka Friedmana krzywej Phillipsa),
zagadnienie oczekiwan inflacyjnych oraz tzw. problem niespdjnosci w czasie (time-
inconsistency problem) zwiazany z niepewnoscia prognoz makroekonomicznych bgdaca
m.in. wynikiem nieprzewidywalnych, ze wzgledu na oczekiwania inflacyjne, zmiennych
opéznien czasowych [Kydland F., Prescott E., 1977, Szpunar P., 2000]. Jednak nawet ci
autorzy dopuszczajg istnienie pewnego marginesu dla wykorzystywania instrumentéw
polityki monetarnej w celu stabilizowania koniunktury gospodarczej, o ile tylko polityka

ta nie wywoluje oczekiwan inflacyjnych.

Z wczeséniejszych badan autorki (Woroniecka 2005), ktérych celem byta identyfikacja ex
post preferencji  decyzyjnych banku centralnego Polski, wynika, Ze osiaganie i
utrzymywanic niskiej inflacji stanowitlo wyraZzny priorytet w polityce pienig¢zne;j.
Wspélczynnik preferencji, charakteryzujacy wage przypisywana przez Rade Polityki
Pieni¢znej celowi inflacyjnemu, oszacowany z wykorzystaniem funkcji CES na
podstawie szeregéw statystycznych z lat 1993-2004, ksztaltuje si¢ na poziomie ok. 0,74.
Wyniki wskazuja na znacznie, bo prawie trzykrotnie, wyzsza wage pizypisywana celowi
inflacyjnemu w poréwnaniu z celem stabilizacyjnym. Uzyskany wynik nie stoi w
sprzeczno$ci z ustawowo okreslonymi celami polityki monetarnej NBP i deklaracjami
sktadanymi w tej sprawie przez NBP i Radg Polityki Pieni¢inej. Zgodnie z ustawa,

podstawowym celem polityki pieni¢znej NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen




przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej, o ile nie ogranicza to
podstawowego celu NBP. Aczkolwiek, w odr6znieniu od celu inflacyjnego, cel
stabilizacyjny w polityce monetarnej ma wyraznie znaczenie drugoplanowe, do tego
zapisane w formie warunkowej, nie oznacza to, ze kwestie stabilizacji koniunktury nie sg
w og6le brane pod uwage w decyzjach dotyczacych polityki stép procentowych.
Interesujace jest, na ile stan koniunktury gospodarczej kraju jest brany pod uwage przez
bank centralny bezposrednio, jako jeden z réwnorzednych, lub drugoplanowych celéw
polityki pienigznej, a na ile stanowi on wplyw posredni, bedacy wynikiem wzajemnych
powiazan miedzy gospodarka a polityka monetarna i polityka fiskalna. Bank centralny
ustalajac wysokodé stép procentowych, podejmuje decyzje w okreslonych warunkach
makroekonomicznych, ktére moga sprzyja¢ utrzymywaniu niskiej inflacji, lub odwrotnie,
znacznie je utrudnia¢, Na aktualny stan gospodarki ma wplyw m.in. to, w jaki sposéb
prowadzona byla dotad polityka makroekonomiczna, w tym nie tylko monetarna
pozostajaca w gestii banku centralnego, ale i budzetowa, za ktéra odpowiedzialny jest

rzad.

Nawiazujac do wczeséniejszych badan dotyczacych preferencji decyzyjnych banku
centralnego w wyborze polityki monetarnej i uzyskanych wynikéw (Woroniecka 2004,
2005), konieczna wydaje sie analiza decyzji makroekonomicznych podejmowanych w

ramach polityki monetarnej i fiskalnej w ich wzajemnym uwarunkowaniu.

Zastosowanie teorii gier do analizy polityki makroekonomicznej

Proponuje si¢ przedstawienie sytuacji decyzyjnej w zakresie wyboru polityki
makroekonomicznej, w tym polityki monetarnej i fiskalnej jako gry miedzy dwoma
podmiotami: bankiem centralnym i rzadem. Pozwoli to na analiz¢ powyzszej sytuacji we
wzajemnym uwarunkowaniu decyzyjnym wspomnianych podmiotéw odpowiedzialnych

za prowadzenie polityki gospodarczej na szczeblu centralnym.

Strategie rzadowe oznaczaja rézne strategie polityki fiskalnej. Moze je r6zni¢ np. stopien
restrykcyjnosci polityki budzetowej. Jako wyznacznik restrykcyjnosci mozna przyjaé
poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB lub alternatywnie stope opodatkowania

netto w gospodarce.

Strategie banku centralnego oznaczaja rézne strategie polityki monetarnej (moze je réznic¢

stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej). Jako miernik stopnia restrykcyjnosci polityki




monetarmej moze postuzyé wysoko$¢ realnej stopy procentowej, a takze realnego kursu

walutowego.
Bank centralny
Tablica wyptat ) ) )
P Strategia Strategia Strategia
monetarna 1 | monetarna 2 monetarna n
Strategia fiskalna 1 wry; why; wri; wby; Wt whi,
g, Strategia fiskalna 2 wiz; bz wra; wby; wra, wbsy,
N
[+
Strategia fiskalna m Wryp by Wrn2 Wby Wy Wy

Tabl. 1. Gra migdzy bankiem centralnym a rzadem. Tablica wyplat dla m strategii
fiskalnych i n strategii monetarnych.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Mozna réwniez stosowa¢ mierniki typu mix, zaréwno w odniesieniu do okre$lania
stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej, jak i monetarnej, stosujac srednie wazone

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

Wyplata, czyli wysokoscia wygranej w tej grze, moze by¢ dla banku centralnego poziom
inflacji, natomiast dla rzagdu — wybrany miernik koniunktury, np. tempo wzrostu PKB lub
stopa bezrobocia. Bank centralny wybierajac pomigdzy réznymi strategiami polityki
monetarnej: od najmniej do najbardziej restrykcyjnej ma na celu uzyskanie jak najnizszej
inflacji. Rzad z kolei, podejmujac decyzje dotyczace polityki budzetowej, ma do wyboru
szereg roznych wariantéw: od polityki fiskalnej najbardziej restrykcyjnej az do
najbardziej ekspansywnej, kieruje si¢ maksymalizacja tempa wzrostu gospodarczego

(badz minimalizacjg stopy bezrobocia).

Tabl. 1 przedstawia tablice wyptat dla tak zdefiniowanej gry. Wyptlaty zostaty oznaczone

w nastgpujacy sposéb:

wr;  — wyplata rzadu w przypadku, gdy rzad zastosuje strategi¢ i, a bank centralny
strategig J.
wby  — wyplata banku centralnego w przypadku, gdy rzad zastosuje strategie i, a bank

centralny strategi¢ j.




3. Analiza strategii monetarnych banku centralnego i strategii fiskalnych rzadu we
wzajemnym uwarunkowaniu decyzyjnym
Przeanalizujmy na poczatek przypadek dwéch strategii polityki banku centralnego:
migkkiej i twardej (restrykcyjnej) polityki monetarnej oraz odpowiednio: dwéch strategii
rzadu w zakresie polityki budzetowej: ekspansywnej i restrykcyjnej polityki fiskalnej.
Stopien restrykcyjnosci polityki monetarnej odzwierciedlany jest przez wysokosé¢ realnej
stopy procentowej, natomiast stopien restrykcyjnosci polityki fiskalnej — przez poziom

deficytu budzetowego (w relacji do PKB).

ﬂBank centralny — strategie polityki monetarnej

Tablica wyptat .St.rategia Bl' S.trz.itcgia B2 .
mniej restrykcyjna bardziej restrykcyjna
(nizsza realna stopa | (wyzsza realna stopa
procentowa - ry) procentowa - ry)
= Strategia R1
> . .
= bardziej restrykcyjna
8. _ | (nizszy deficyt budzetowy w o pu Yz Pz
‘a g relacji do PKB - by)
o
54 Strategia R2
7 bardziej ekspansywna
'% (wyzszy deficyt budzetowy w yar - pa yz bz
~ relacji do PKB - b,)

Tabl. 2. Gra miedzy bankiem centralnym a rzadem. Tablica wyptat dla dwéch strategii
fiskalnych i dwéch monetarnych.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zalézmy, ze stawka w grze dla banku centrainego jest poziom inflacji, podczas, gdy dla
rzadu tempo realnego wzrostu PKB. Bank centralny wybiera migdzy polityka mniej
restrykcyjna, charakteryzujaca sie nizsza realng stopg procentowa a bardziej restrykcyjna,
charakteryzujaca si¢ wyzsza realng stopa procentows, dazac do obnizania inflacji. Rzad z
kolei, podejmujgc decyzje dotyczace polityki budzetowej, sklania si¢ badz do wyboru
polityki bardziej restrykcyjnej (ktorej towarzyszy nizszy deficyt budzetu panstwa), badz
bardziej ekspansywnej (wyzszy deficyt budzetowy), kierujac si¢ checia osiagnigcia jak

najwyzszego realnego wzrostu PKB.

Wyplaty (tablica wyptat - rys.2) zostaly oznaczone w sposéb nastgpujacy: yii oznacza

wyplate rzadu (tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad zastosuje strategie 1, czyli




polityke niskiego deficytu budzetowego, a bank centralny strategi¢ 1, czyli polityke
niskich stép procentowych; p;; oznacza wyptate banku centralnego (a wigc inflacj¢) w tej
samej sytuacji strategicznej. W zwigzku z powyzszym y,, i py charakteryzuja stan
gospodarki (tempo wzrostu PKB oraz poziom inflacji) w warunkach restrykcyjnej
polityki budzetowej i migkkiej polityki pieni¢znej. Analogicznie, y;2 i ps, 0znaczaja tempo
wzrostu PKB oraz inflacj¢ w warunkach restrykcyjnej polityki budzetowej i twardej
polityki pienigznej, y2; i pp; oznaczaja wzrost PKB oraz inflacje¢ w warunkach
ekspansywnej polityki budzetowe) i migkkiej polityki pienieznej, a yzz i ps2 oznaczajg
powyzsze kategorie makroekonomiczne, charakteryzujace koniunktur¢ gospodarcza w

warunkach ekspansywnej polityki budzetowe;j i restrykcyjnej polityki pienigznej.

Przeanalizujmy powyzszg gre przyjmujac alternatywnie nastgpujace zalozenia dotyczace
znakéw pierwszych pochodnych czastkowych dwéch zmiennych objasnianych: realnego
wzrostu PKB i inflacji, odpowiednio po dwdch zmiennych: realnej stopie procentowe; i

deficycie budzetu panstwa:

Wariant A: pierwsze pochodne czastkowe zaréwno tempa wzrostu PKB jak i inflacji po
realnej stopie procentowej sa ujemne, natomiast pierwsze pochodne czastkowe zaréwno

tempa wzrostu PKB jak i inflacji po deficycie budzetowym sa dodatnie:

dr ar db db (1

Zalozenie to oznacza to, Ze wzrost realnej stopy procentowej ceteris paribus wywotuje
spadek tempa wzrostu PKB oraz zmniejszenie inflacji. Z kolei wzrost deficytu

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

Wariant B: pierwsze pochodne czastkowe zaréwno tempa wzrostu PKB jak i inflacji po
realnej stopie procentowej sg ujemne jak w wariancie A, natomiast pierwsza pochodna
czastkowa tempa wzrostu PKB po deficycie budzetowym jest ujemna, a pochodna

czastkowa inflacji po deficycie budzetowym - dodatnia:

or ar ' 9b ab 2)

Zatozenie, Zze wzrost realnej stopy procentowej ceteris paribus wywotuje spadek tempa

wzrostu PKB oraz ograniczenie inflacji jest analogiczne jak w wariancie A, podobnie




3.1.

zalozenie, ze wzrost deficytu budzetowego przyczynia si¢ do wzrostu inflacji. Réznica
dotyczy wptywu deficytu budzetowego na realny wzrost produkcji w gospodarce — w tym
przypadku zaktada sig, ze wzrost deficytu budzetu panstwa ceteris paribus powoduje

ograniczenie tempa wzrostu PKB.

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

PrzeprowadZmy analizg sytuacji strategicznej powyzszej gry w wariancie A.

Z zatozenia ﬂ <0, QB <0 wynika, ze:

or dr
Lyn>y2. »u>yn (3)
2. pu>p2. Pu>pPn - (4

Natomiast z zaloZenia —g—% >0, EE- >0 wynika, Ze:

ab

3 <yas M2<yn » (5)
4. pu<pn, Pn<pn - (6)

Tabl. 3 przedstawia tablicg wyptat dla gry migdzy bankiem centralnym a rzadem przy
przyjeciu zatozen zgodnie z wariantem A. Bank centralny wybiera strategie kierujac sig
minimalizacja inflacji (p). Gdyby rzad wybral strategi¢ R1, wéwczas optymalng strategia
dla banku centralnego bylaby strategia B2 - poniewaz wybiera on minimalng w
pierwszym wierszu inflacje, a wiec p;2 (pjp < py1). Natomiast w przypadku wyboru
przez rzad strategii R2, optymalna strategia banku centralnego jest réwniez strategia B2 —
bank wybiera minimalna w drugim wierszu inflacje, a wigc par ( pyg < poy)- Wynika z
tego, ze strategia B2, czyli restrykcyjna polityka monetarna, stanowi dla banku
centralnego strategie dominujaca, ktdra jest optymalna niezaleznie od tego, jaka strategi¢

polityki fiskalnej wybierze rzad.

Analizujac alternatywne decyzje rzadu, ktéry dazy do jak najwyzszego realnego wzrostu
PKB (y), dochodzimy do podobnego wniosku. Jesli bank centralny wybierze strategi¢ B1,
wolwczas optymalng strategia budzetowg bedzie strategia R2 - poniewaz rzad wybiera
maksymalny w pierwszej kolumnie wzrost PKB, a wigc yz; (¥, > y;;). Natomiast w

przeciwnym przypadku (gdyby bank centralny wybrat strategi¢ B2), w dalszym ciggu










Przypadek II, gdy:

—  wplyw deficytu budzetowego na tempo wzrostu PKB jest wickszy od wptywu realnej
stopy procentowe;j,

— gdy wpltyw realnej stopy procentowej na inflacje jest wigkszy od wptywu deficytu

budzetowego

W tym przypadku w punkcie réwnowagi (R2,B2) tempo wzrostu PKB jest wyzsze a

inflacja nizsza w poréwnaniu z kombinacjg strategii (R1,B1): Y2 > ¥ | Pa2<Pu,
Przyjecie strategii dominujgcych (R2,B2) przez obu graczy jest korzystniejszym

rozwiazaniem zaréwno z punktu widzenia rzadu jak i banku centralnego.

Przypadek III, gdy:
- gdy wplyw realnej stopy procentowej na tempo wzrostu PKB jest wigkszy od wptywu
deficytu budzetowego

- wplyw deficytu budzetowego na inflacjg jest wigkszy od wplywu stopy procentowe;j.

Wtedy w punkcie réwnowagi (R2,B2) tempo wzrostu PKB jest nizsze a inflacja wyzsza

w poréwnaniu z kombinacjg strategii (R1,B1): Y22 <Y1 | P22 > P11, W tym przypadku
przyjecie strategii (R2,B2) jest gorszym rozwiazaniem zaréwno z punktu widzenia rzadu

jak i banku centralnego, korzystniejsze dla obu stron jest kombinacja strategii (R1,B1).

Przypadek 1V, gdy:

~ gdy wpltyw realnej stopy procentowej na tempo wzrostu PKB jest wigkszy od wptywu
deficytu budzetowego

— gdy wptyw realnej stopy procentowej na inflacjg jest wigkszy od wptywu deficytu

budzetowego

Wtedy w punkcie réwnowagi (R2,B2) zaréwno tempo wzrostu PKB jak i inflacja sa

nizsze niz dla kombinacji strategii (R1,B1); Y22 <Y1t | P2 < P11, W tym przypadku
punkt réwnowagi (R2,B2) jest korzystniejszy dla rzadu, natomiast kombinacja strategii

(R1,B1) — dla banku centralnego.
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