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Wstep

W dyskusjach toczacych sie wokdt problemu wyboru policy mix przytaczane sa zaréwno
argumenty za jak i przeciw niezaleznosci banku centralnego, przez niektdrych
ekonomistéw podkresiana jest celowos$¢ koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej oraz
korzysci z niej ptyngce. W odpowiedzi na pytanie, ktére podejécie jest bardziej efektywne
z ckonomicznego punktu widzenia, pomocne moze by¢ zastosowanie do analizy
powyzszego problemu decyzyjnego podejScia z zakresu teorii gier. Przeanalizowanie
stanéw réwnowagi w grze miedzy bankiem centralnym a rzadem i zbadanie Pareto-
optymalnosci rozwiazan, ktdre jest celem niniejszej pracy, stworzy podstawy do oceny

ewentualnych korzysci z koordynacji polityki budzetowe;j i pienigzne;j.

Z wczesniejszych badan autorki (Woroniecka 2005, 2006a), ktdérych celem byfa
identyfikacja ex post preferencji decyzyjnych banku centralnego Polski, wynika, ze
osigganie i utrzymywanie niskiej inflacji stanowilo wyraZzny priorytet w polityce
pienigznej. Wspdiczynnik preferencji, charakteryzujacy wage przypisywana przez Rade
Polityki Pienigznej celowi inflacyjnemu, oszacowany z wykorzystaniem funkcji CES na
podstawie szeregdw statystycznych z lat 1993-2004, ksztaltuje si¢ na poziomie ok. 0,7.
Wyniki estymacji wskazujq na znacznie, bo ok. dwuipdtkrotnie, wyzsza wage
przypisywang celowi inflacyjnemu w poréwnaniu z celem stabilizacyjnym. Aczkolwiek,
w odréznieniu od celu inflacyjnego, cel stabilizacyjny w polityce monetarnej ma
wyraznie znaczenie drugoplanowe, nie oznacza to, ze kwestie stabilizacji koniunktury nie

sa w ogole brane pod uwage w decyzjach dotyczacych polityki stdp procentowych.

Interesujace jest, na ile stan koniunktury gospodarczej kraju jest brany pod uwagg przez
bank centralny bezpos$rednio, jako jeden z réwnorzg¢dnych, lub drugoplanowych celéw
polityki pieni¢znej, a na ile stanowi on wptyw posredni, bedacy wynikiem wzajemnych
powigzan miedzy gospodarka a polityka monetarng i polityka fiskalng. Bank centralny
ustalajac wysokos¢ stép procentowych, podejmuje decyzje w okreslonych warunkach
makroekonomicznych, ktére moga sprzyja¢ utrzymywaniu niskiej inflacji, lub odwrotnie,
znacznie je utrudniaC. Na aktualny stan gospodarki ma wpltyw m.in. to, w jaki sposéb

prowadzona byta dotad polityka makroekonomiczna, w tym nie tylko monetarna



pozostajaca w gestii banku centralnego, ale i budzetowa, za kidéra odpowiedzialny jest

rzad.

Obie przestanki, zaréwno wyniki dotychczasowych badan, jak i dazenie do
przedstawienia argumentéw przemawiajacych za koncepcja niezaleznosci banku
centralnego w ksztaltowaniu polityki pienigznej, badZ przeciwnie, akcentujacych korzysci
z koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej, wskazujg na celowos$¢ zastosowania
podejscia z zakresu teorii gier. Umozliwi to analize decyzji makroekonomicznych
podejmowanych w ramach polityki monetarnej i fiskalnej w ich wzajemnym

uwarunkowaniu.

O co toczy si¢ gra migdzy bankiem centralnym a rzadem?

Proponuje si¢ przedstawienie sytuacji decyzyjnej w zakresie wyboru policy mix, w tym
polityki monetarnej i fiskalnej jako dwuosobowej gry migdzy podmiotami
odpowiedzialnymi za prowadzenie polityki gospodarcze] na szczeblu centralnym:
bankiem centralnym i rzadem. Jest to gra o sumie niezerowej, w ktdrej kazdy z graczy
podejmuje decyzje samodzielnie, biorac pod uwage prawdopodobna reakcj¢ drugiego

gracza.

Strategie rzadowe oznaczajg strategie polityki fiskalnej, rdzniace si¢ stopniem
restrykcyjnodci polityki. Jako wyznacznik restrykcyjnosci polityki fiskalnej przyjeto
poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB. Strategie banku centralnego oznaczaja
strategie polityki monetarnej, rézniace si¢ stopniem restrykcyjnosci polityki. Jako miernik

stopnia restrykcyjnosci polityki pienigznej przyjeto wysokos¢ realnej stopy procentowe;j,

Wyplatg banku centralnego w tej grze jest poziom inflacji, natomiast wyptata rzadu —
wybrany miemik koniunktury (np. tempo wzrostu PKB). Bank centralny wybierajac
pomigdzy réznymi strategiami polityki monetarnej: od najmniej do najbardziej
restrykcyjnej dazy do uzyskania jak najnizszej inflacji. Rzad z kolei, majac do wyboru
szereg réznych wariantéw polityki budzetowej: od polityki najbardziej restrykcyjnej az

do najbardziej ekspansywnej, kieruje si¢ maksymalizacja tempa wzrostu gospodarczego.

Koncepcju powyzszej gry migdzy bankiem centralnym a rzadem ze skonczong liczba
strategii fiskalnych i monetarnych zostala przedstawiona we wczedniejszych pracach

(Woroniecka 2006b).



W tablicy 1 przedstawiony zostal przyktad gry uwzgledniajacej dwie jakosciowo rézne
strategie: restrykcyjna i ekspansywna zaréwno po stronie polityki fiskalnej (wyzsza lub
nizsza realna stopa procentowa) jak i polityki pienig¢znej (nizszy lub wyzszy deficyt
budzetowy). Bank centralny wybiera miedzy polityka mniej restrykcyjna,
charakteryzujacq si¢ nizszg realng stopa procentowa a bardziej restrykcyjna,
charakteryzujaca si¢ wyzsza realna stopg procentowa, dazac do obnizania inflacji. Rzad z
kolei, podejmujac decyzje dotyczace polityki budzetowej, sktania si¢ badZz do wyboru
polityki bardziej restrykcyjnej (ktérej towarzyszy nizszy deficyt budzetu panstwa), badz
bardziej ekspansywnej (wyzszy deficyt budzetowy), kierujac si¢ chgcig osiggnigcia jak

najwyzszego realnego wzrostu PKB.
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Tablica }. Gra migdzy bankiem centralnym i rzagdem z dwoma strategiami.

Zrédto: opracowanie wlasne.
Wyptaty (tablical) zostaty oznaczone w sposéb nast¢pujacy: yi; 0znacza wyplat¢ rzadu
(tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad zastosuje strategi¢ |, czyli polityk¢ niskiego
deficytu budzetowego, a bank centralny strategi¢ 1, czyli polityke niskich stép
procentowych; p;; oznacza wyptatg¢ banku centrainego (a wigc inflacj¢) w tej samej
sytuacji strategicznej. W zwiazku z powyzszym y,; i py; charakteryzujg stan gospodarki
(tempo wzrostu PKB oraz poziom inflacji) w warunkach restrykcyjnej polityki
budzetowej i ekspansywnej polityki pienig¢znej. Analogicznie, y;2 1 p;2 oznaczajg tempo
wzrostu PKB oraz inflacj¢ w warunkach restrykcyjnej polityki budzetowej i restrykcyjnej
polityki pienigznej, y»; i pz; oznaczaja wzrost PKB oraz inflacje w warunkach

ekspansywnej polityki budzetowej i ekspansywnej polityki pienigznej, a y2, 1 p2; oznaczaja



powyzsze kategorie makroekonomiczne, charakteryzujace koniunkturg¢ gospodarcza w

warunkach ekspansywnej polityki budzetowej i restrykcyjnej polityki pienigznej.

Réwnowaga w grze uwzgledniajgcej dwie jakosciowo rézne strategie polityki

fiskalnej i pienigznej

Powyzsza gra przeanalizowana zostanie przy przyjeciu alternatywnych zatozen
dotyczacych wptywu realnej stopy procentowej i deficytu budzetu pafstwa na tempo

wzrostu PKB oraz na poziom inflacji.

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

wzrostu PKB jak i inflacji po deficycie budzetowym sa dodatnie:

—— <0, =<0, —>0, ﬂ)—>0. (D
3 b b

Wariant B: pierwsze pochodne czastkowe maja te same znaki jak w wariancie A z
wyjatkiem pierwszej pochodnej czastkowej tempa wzrostu PKB po deficycie

budzetowym, ktéra w wariancie B, w przeciwienstwic do wariantu A, jest ujemna:

9 (o, Py, 92
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Zatozenie, ze wzrost realnej stopy procentowej ceteris paribus wywotuje spadek tempa
wzrostu PKB oraz ograniczenie inflacji jest analogiczne w obu wariantach, podobnie jak
zalozenie, ze wzrost deficytu budzetowego przyczynia si¢ do wzrostu inflacji. Réznica
dotyczy wplywu deficytu budzetowego na realny wzrost produkcji w gospodarce. W
wariancie A zaktada sig, ze wzrost deficytu budzetu panstwa ceteris paribus powoduje
zwigkszenie tempa wzrostu PKB, podczas, gdy w wariancie B — ograniczenie tempa

wzrostu produkcji.
Dodatkowo zaklada sig, ze:
Ab=by=b >0, Ar=nrn-n<0. (3)

W niniejszym opracowaniu analiza gry migdzy bankiem centralnym a rzadem zostanie
ograniczona do wariantu zalozen Al. Tablica 2 przedstawia tablice wyptat dla gry przy

powyzszych zatozeniach.
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Tablica 2. Tablica wyptat i réwnowaga w grze migdzy bankiem centralnym i rzadem z dwoma strategiami polityki fiskalnej i monetarnej.




Najnizsza inflacja i jednocze$nie najnizszy wzrost gospodarczy wysi¢puje w przypadku
wyboru zaréwno restrykcyjnej polityki monetarnej, jak i restrykcyjnej polityki fiskalnej
(prawy gbémy rég tablicy wyptat — tablica 2). Wraz z obnizaniem stopy procentowej
(przejscie do lewej kolumny) zwieksza si¢ inflacja i rosnie tempo wzrostu PKB. Réwniez
na skutek rosngcego deficytu budzetowego nastgpuje wzrost inflacji i produkcji (przejscie
do dolnego wiersza). Najwyzsza inflacja, ale i najszybszym wzrostem produkcji
charakteryzuje si¢ gospodarka, gdy zaréwno polityka pienigzna jak i fiskalna majg

charakter ekspansywny (prawy dolny rég tablicy).

Bank centrainy wybiera strategi¢ kierujac si¢ minimalizacja inflacji (p). Gdyby rzad
wybrat strategi¢ b, (restrykcyjng polityke budzetowa), wéwczas optymalng strategig dla

banku centralnego bytaby strategia r; (restrykcyjna polityka pienigzna), poniewaz
wybiera on minimalng w pierwszym wierszu inflacje (p < p+g£Ar). Natomiast w
r

przypadku wyboru przez rzad strategii - (ekspansywnej polityki budzetowej), optymalng

strategia banku centralnego jest réwniez strategia r; ~ bank wybiera minimalng w drugim

wierszu inflacje (p+g§—Ab<p+%§Ab+%eAr ). Wynika z tego, ze strategia rz, czyli
r

restrykcyjna polityka monetarna, stanowi dla banku centralnego strategi¢ dominujaca,

ktdra jest optymalna niezaleznie od tego, jakq strategie polityki fiskalnej wybierze rzad.

Analizujac alternatywne decyzje rzadu, ktéry dazy do jak najwyzszego realnego wzrostu
PKB (y), mozna doj$¢ do podobnego wniosku. Jesli bank centralny wybierze strategig ry,
wowczas optymalng strategia budzetowa bedzie strategia b» - poniewaz rzad wybiera

maksymalny w pierwszej kolumnie wzrost PKB (y+g%Ab+%)iAr>y+?Ar ). W
r r

przeciwnym przypadku (gdyby bank centralny wybrat strategie ry), w dalszym ciagu

optymalng strategia fiskalng jest strategia b, — rzad wybiera maksymalne w drugiej
kolumnie tempo wzrostu PKB ( y +%Ab > y). Wniosek jest nastgpujacy: rzad, podobnie

jak bank centralny ma strategie dominujgcg — jest nig strategia b», czyli ekspansywna
polityka fiskalna. Okazata si¢ ona dia rzadu strategia optymalng niezaleznie od tego, jakie
decyzje odnosnie wysokosci stép procentowych podejmie bank centralny w ramach

polityki pienig¢zne;j.



Stan réwnowagi znajduje si¢ w prawym dolnym rogu tablicy wyplat. Jest to nie tylko
réwnowaga Nasha, ale i réwnowaga wyznaczana przez strategie dominujace. Prowadzi
do wyboru przez podmioty odpowiedzialne za polityk¢ makroekonomiczng restrykcyjnej
polityki monetarnej z jednej strony i ekspansywnej polityki budzetowej, z drugiej.
Rzeczywiscie w ostatnich latach w Polsce obserwujemy, ze w odpowiedzi na zbyt
ekspansywng polityke fiskalng i wysoki poziom deficytu budzetowego bank centralny
prowadzi polityke restrykcyjna utrzymujac realne stopy procentowe na wysokim

poziomie.

Analiza Pareto-optymalno$ci rozwigzan w grze z dwoma strategiami polityki

fiskalnej i pienigznej

Interesujace jest pytanie czy réwnowaga ta, wyznaczona przez strategie dominujace obu
graczy: rzgdu i banku centralnego, jest Pareto-optymalna czy tez nie. W tym aspekcie
szczegdlnie wazne jest poréwnanie dwéch wariantéw rozwiazan strategicznych: stanu
réwnowagi (b2,rz) odzwierciedlajacego strategie dominujace, tzn. ekspansywna polityke
fiskalng charakteryzujaca si¢ wysokim deficytem budzetowym i restrykcyjng polityke
pienigzna, charakteryzujaca sie wysokim poziomem realnych stép procentowych oraz
alternatywnego rozwigzania (by,ry) - wyboru przez rzad restrykcyjnej polityki budzetowe;j

i ekspansywne;j polityki monetarnej przez bank centralny.
W tym celu nalezy rozwazyc¢ kilka przypadkdw.

Przypadek Al:

Y aps92ar. 9P ap 9P, (4

db dr db dr

Warunek ten oznacza, Ze po pierwsze zmiana tempa wzrostu gospodarczego
spowodowana réznica deficytu budzetowego jako odsetka PKB w dwdéch strategiach
fiskalnych jest wigksza od zmiany wywotanej réznicg realnych stép procentowych dwoch
analizowanych strategii monetarnych. Na zmian¢ tempa wzrostu PKB spowodowang

réznicg deficytu budzetowego wplywa zaréwno sita oddzialywania cereris paribus

mierzona pochodng czastkowa k4 , Jak 1 sama wielko$¢ réznicy migdzy wartosciami
p 35 J y

deficytu budzetowego w obu analizowanych wariantach polityki fiskalnej, tj. Ab. Po



drugie zmiana inflacji spowodowana réznica deficytu budzetowego jako odsetka PKB w
dwoéch strategiach fiskalnych jest mniejsza od zmiany wywotanej réznicg realnych stép
procentowych dwdch analizowanych strategii monetarnych. Analogicznie, zmiana tempa

wzrostu PKB wywotana r6znicq stép procentowych zalezy od sity wptywu mierzonej

) L . . .
pochodng czastkowg —a—v , jak 1 od samej réznicy stop procentowych Ar.
-
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Tablica 3. Preferencje w grze migdzy bankiem centralnym i rzadem. Przypadek Al.
Zrédto: opracowanie wlasne. .
W tym przypadku (tablica 3) stan réwnowagi (r2,b;) stanowi rozwigzanie Pareto-
optymalne. Tempo wzrostu PKB jest wyzsze, a inflacja nizsza w poréwnaniu z parg
strategii  (r7,b;). Przyjecie strategii dominujacych (r2,b2) przez obu graczy jest

korzystniejszym rozwigzaniem zaréwno z punktu widzenia rzgdu jak i banku centralnego.

Przypadek A2:

Y nps 92 p, 9PN, 0P, (5)

b ar ab ar

Warunek ten oznacza, Ze po pierwsze zmiana tempa wzrostu gospodarczego
spowodowana réznicg deficytu budzetowego jest wigksza od zmiany wywolanej réznica
realnych stép procentowych, po drugie zmiana inflacji spowodowana réznica deficytu

budzetowego jest wigksza od zmiany wywolanej réznicq stép procentowych.

I w tym przypadku réwnowaga (r2,b2) jest Pareto-optymalna (tablica 4). Tempo wzrostu

PKB jest wyzsze a inflacja nizsza w poréwnaniu z kombinacjg strategii (r7,b,). Punkt
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réwnowagi jest korzystniejszym rozwiazaniem z punktu widzenia rzadu, jednak gorszym

dla banku centralnego.

Tablica Bank centralny
wyplat . -
2 1
by
3 4
Rzad
4 3
bz
L 2

Tablica 4. Preferencje w grze miedzy bankiem centralnym i rzadem. Przypadek A2.

Zr6dto: opracowanie wiasne.
Przypadek A3:

dy dy dp dop

—Ab<——Ar, —=Ab<—=Ar. 6

db dr db or (6)
Oznacza to, ze zmiana tempa wzrostu gospodarczego spowodowana réznica deficytu
budzetowego jest mniejsza od zmiany wywotanej réznicg realnych stop procentowych,
analogicznie zmiana inflacji spowodowana réznicg deficytu budzetowego jest mniejsza

od zmiany wywotanej réZnica stép procentowych.

. Bank centralny
Tablica
wyplat ’ .
3 i
by
2 4
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Tablica 5. Preferencje w grze migdzy bankiem centralnym i rzadem. Przypadek A3.

Zrédto: opracowanie wlasne.

i1



Wtedy stan réwnowagi (r2,b2) stanowi rozwigzanie Pareto-optymalne (tablica 5).
Réwnowaga jest korzystniejsza z punkte widzenia banku centralnego (nizsza inflacja),
jednak gorsza dla rzadu (nizsze tempo wzrostu PKB) w poréwnaniu z kombinacjg

strategii (r;,b;). Przypadek A3 jest zwierciadlanym odbiciem przypadku A2.

Przypadek A4:

9V ap< @Y gy 9PpL 0Py, (7

db or ob ar

Warunek ten oznacza, ze zmiana tempa wzrostu gospodarczego spowodowana réznica
deficytu budzetowego jest mniejsza od zmiany wywotanej réznicg realnych stép
procentowych, a zmiana inflacji spowodowana réznica deficytu budzetowego jest

wigksza od zmiany wywotanej réznicg stép procentowych.

W przypadku A4 (tablica 6) stan réwnowagi (r3,b2) charakteryzuje si¢ gorszymi, w
poréwnaniu z parg strategii (r;,b;), wskaznikami gospodarczymi (nizszy wzrost PKB i
wyzsza inflacja). W tym przypadku wybdr strategii dominujacych przez oba podmioty

decydujace o ksztalcie polityki makroekonomicznej nie oznacza rozwigzania Pareto-

optymalnego.
. Bank centralny
Tablica
wyptat
ry r2
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Tablica 6. Preferencje w grze miedzy bankiem centralnym i rzadem. Przypadek A4.
Zrédto: opracowanie wiasne.
Przypadek ten odzwierciedla sytuacje znang w literaturze jako dylemat wigznia, kiedy
wystepuje konflikt migdzy racjonalnoscia indywidualng w postaci kryterinm dominacji a

racjonalnoscia grupows w postaci kryterium Pareto. Podmioty dbajace o swoje















































