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Na problem wspdtzaleznosci migdzy polityka pieniezng i fiskalng zwréci-
ta uwage nowa ekonomia klasyczna, podkreslajac znaczenie migdzyokresowego
ograniczenia budzetowego i1 oczekiwan inflacyjnych. Badania w tej dziedzinie
zapoczatkowali Sargent i Wallace (Sargent, Wallace 1981), formulujac tzw.
nieprzyjemng arytmetyke monetarystyczna (unpleasant uonetarist arithmetic).
W dyskusjach toczacych sig wokdt problemu wyboru policy mix, rozumianej
jako kombinacja polityki monetarnej i fiskalnej, przytaczane sg zaréwno argu-
menty za jak i przeciw niezaleznosci banku centralnego. Na rzecz niezaleznosci
banku najczesciej przemawiaja: wigksza skuteczno$é walki z inflacja, mniejsza
zmiennos¢ inflacji oraz pozytywne oddziatywanie na poziom i zmiennos¢ pro-
dukcji (Eijffinger, DeHaan 1996, Wojtyna A. 1996, 1998, Marszatek 2005). Z
drugiej strony, niezaleznos¢ banku centralnego moze rodzi¢ problemy z koordy-
nacja polityki monetarnej i fiskalnej, ktorych przyczyny tkwia miedzy innymi w
odmiennych celach wiadz monetarnych i fiskalnych oraz réznigcych sig opiniach
i ocenach mozliwych skutkéw obu rodzajow polityk: pieni¢znej i budzetowej. W
dyskusji nad koordynacja polityki makroekonomicznej podkresla si¢ réwniez
wagg aspektow jakosciowych, przede wszystkim wiarygodnosci i przejrzystoéci
(Blinder 1999, Blackburn, Christensen, 1989, Wojtyna 1998, Walsh 2001, Gjed-
rem 2001). Wsréd przestanek koordynacji polityki wymienia sig takze tzw. pro-
blem jednor¢kiego decydenta (one-armed policymaker), zwiazany z niewystar-
czajaca skutecznoscia instrumentdw polityki monetarnej w niesprzyjajacych



warunkach ekonomicznych (wysoki diug publiczny). W rozstrzygnigciu kwestii
stopnia niezaleznosci banku centralnego oraz zakresu koordynacji polityki pie-
ni¢znej i fiskalnej pomocne moze by¢ zastosowanie teorii gier. Przeanalizowanie
stanéw réwnowagi w grze mi¢dzy bankiem centralnym a rzadem oraz zbadanie
Pareto-optymalno$ci rozwiazan, ktére jest celem niniejszej pracy, stworzy pod-
stawy do oceny korzysci i strat w przypadku niezaleznego ksztattowania polityki
budzetowe] i pieni¢znej oraz w przypadku ich koordynacji.

Z wezesniejszych badain autorki (Woroniecka 2004, 2005), ktérych celem
byla identyfikacja ex posr preferencji decyzyjnych banku centralnego, wynika,
ze osiaganie i utrzymywanie niskiej inflacji stanowilo wyrazny priorytet w poli-
tyce pieni¢znej w Polsce. Wspétczynnik preferencji, charakteryzujacy wage
przypisywang przez Rade Polityki Pieni¢znej celowi inflacyjnemu w poréwna-
niu z celem stabilizacyjnym, oszacowany z wykorzystaniem funkcji CES na
podstawie szeregéw statystycznych z lat 1993-2004, ksztaltuje si¢ na poziomie
ok. 0,7. Interesujace jest, na ile stan koniunktury gospodarczej kraju jest brany
pod uwagg przez bank centralny bezposrednio, jako jeden z celéw polityki pie-
nigznej (aczkolwiek wyraznie drugoplanowy), a na ile stanowi on wplyw po-
$redni, bedacy wynikiem wzajemnych powigzan miedzy gospodarka a polityka
monetarng i fiskalna. Bank centralny ustalajagc wysokosé stép procentowych,
podejmuje decyzje w okreslonych warunkach makroekonomicznych, ktére moga
sprzyja¢ utrzymywaniu niskiej inflacji lub odwrotnie, znacznie je utrudniaé. Na
aktualny stan gospodarki ma wplyw m.in. to, w jaki spos6b prowadzona byta
dotad polityka ekonomiczna, w tym nie tylko monetarna, pozostajaca w gestii
banku centralnego, ale i budzetowa, za ktéra odpowiedzialny jest rzad. Wyko-
rzystanie teorii gier do analizy polityki makroekonomicznej pozwala uwzglednié¢
powyzsze wspélzaleznodci.

Obie przestanki, zaréwno wyniki dotychczasowych badan, jak i dazenie
do przedstawienia argumentéw przemawiajacych badz za koncepcja niezalezno-
Sci banku centralnego w ksztaltowaniu polityki pienieznej, badZ przeciwnie,
akcentujacych korzysci z koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej, wskazujq
na celowo$¢ zastosowania podejscia z zakresu teorii gier. Umozliwi to analize
decyzji podejmowanych w ramach polityki makroekonomicznej z uwzglednie-
niem interakcji migdzy polityka monetarna i fiskalna. Celem niniejszej pracy jest
przedstawienie sytuacji decyzyjnej w zakresie wyboru policy mix, w tym polity-
ki monetarnej i fiskalnej jako dwuosobowej gry miedzy podmiotami odpowie-
dzialnymi za prowadzenie polityki gospodarczej na szczeblu centralnym: ban-




kiem centralnym i rzadem, a nastepnie przeanalizowanie stanéw réwnowagi w
tej grze oraz zbadanie Pareto-optymalno$ci rozwigzan.

1. O co toczy sie gra miedzy bankiem centralnym a
rzadem?

W niniejszej pracy proponuje si¢ przedstawienie sytuacji decyzyjnej w
zakresie wyboru policy mix, w tym polityki monetarnej i fiskalnej jako dwuoso-
bowej gry migdzy podmiotami odpowiedzialnymi za prowadzenie polityki go-
spodarczej na szczeblu centralnym: bankiem centralnym i rzadem. Jest to jedno-
etapowa gra o sumie niezerowej z pelng informacja. Kazdy z graczy podejmuje
decyzje samodzielnie, biorac pod uwage prawdopodobng reakcje drugiego gra-
cza.

Strategie rzadowe oznaczaja strategie polityki fiskalnej, réznigce sig stop-
niem restrykcyjnosci polityki. Jako wyznacznik restrykcyjnodci polityki fiskal-
nej przyjgto poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB. Strategie banku
centralnego oznaczajq rézniace si¢ stopniem restrykcyjnosci strategie polityki
monetarnej. Jako miernik stopnia restrykcyjno$ci polityki pieni¢znej przyjeto
wysokos¢ realnej stopy procentowej. Wyplata banku centralnego w tej grze jest
poziom inflacji, natomiast wyplata rzadu tempo wzrostu PKB. Bank centralny
dazy do uzyskania jak najnizszej inflacji, rzad z kolei kieruje si¢ maksymalizacja
tempa wzrostu gospodarczego. Koncepcja powyzszej gry migdzy bankiem cen-
tralnym a rzadem ze skoficzong liczbg strategii fiskalnych i monetarnych zostata
przedstawiona we wczesniejszych pracach (Woroniecka 2006).

W tabeli 1 przedstawiony zostat przyktad gry uwzgledniajacej dwie jako-
$ciowo rézne strategie: restrykcyjna i ekspansywna zaréwno po stronie polityki
fiskalnej. Bank centralny wybiera mig¢dzy polityka mniej restrykcyjna, charakte-
ryzujacq si¢ nizsza realng stopa procentowa a bardziej restrykcyjna, charaktery-
zujacq si¢ wyzsza realng stopg procentowa, dazac do obnizania inflacji. Rzad,
podejmujac decyzje dotyczace polityki budzetowej, sktania si¢ badz do wyboru
polityki bardziej restrykcyjnej, ktdrej towarzyszy nizszy deficyt budzetu pan-
stwa, badz bardziej ekspansywnej (wyzszy deficyt budzetowy), dazac do osia-
gnigeia jak najwyzszego realnego wzrostu PKB. Symbolem r oznaczono realng
stopa procentowa, natomiast symbolem b deficyt budzetowy w relacji do PKB,
przy czym r; < r; i by < b,. Lewa kolumna odzwierciedla ekspansywna polityke



pieni¢zna, prawa zas$ - restrykcyjna, podczas gdy gorny wiersz oznacza restryk-
cyjna, a dolny ekspansywna polityke fiskalna.

Tabela 1. Gra migdzy bankiem centralinym i rzadem z dwiema strategiami.

r Bank centralny
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Zrédio: opracowanie wiasne.

Wyplaty (tabela 1) zostaly oznaczone w sposéb nastgpujacy: y;; oznacza
wyplate rzadu (tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad zastosuje strategie
F1, czyli polityke niskiego deficytu budzetowego, a bank centralny strategie M1,
czyli polityke niskich stop procentowych; p;; oznacza wyplate banku centralne-
go (inflacje) w tej samej sytuacji strategicznej. W zwiazku z powyzszym y;; i pyy
charakteryzuja stan gospodarki (tempo wzrostu PKB oraz poziom inflacji) w
warunkach restrykcyjnej polityki budzetowej i ekspansywnej polityki pienig¢znej.
Analogicznie, y;; 1 p;; oznaczaja tempo wzrostu PKB oraz inflacjg w warunkach
restrykcyjnej polityki budzetowej i restrykcyjnej polityki pienigznej, yz; i pa;
oznaczaja wzrost PKB oraz inflacje w warunkach ekspansywnej polityki budze-
towej i ekspansywnej polityki pienigznej, a y»; i p;2 0znaczajg powyzsze katego-
rie, charakteryzujace koniunkturg gospodarcza w warunkach ekspansywnej poli-
tyki budzetowej i restrykcyjnej polityki pienieznej.

2. Strategie dominujace. Stan rownowagi.

Analogiczna gra byla analizowana m. in. w pracach Blindera oraz Bennet-
ta i Loayzy (Blinder 1983, Bennett, Loayza 2001). Wykazuja oni, Ze niezaleznie
dziatajace wiadze monetarne i fiskalne beda dazy¢, zgodnie z réwnowaga Nas-
ha, do restrykcyjnej polityki pienieznej i ekspansywnej budzetowej, a to oznacza




rozwiazanie nieoptymalne w sensie Pareto, podobnie jak w dylemacie wieznia.
Zdaniem autoréw, lepszy wybér jest w stanie zapewni¢ jedynie koordynacja obu
polityk. Itustruje to tabela 2 zawierajaca preferencje wtadz monetarnych i fiskal-
nych wedtug Blindera dla réznych kombinacji policy mix. Przyjat on, ze pota-
czenie restrykeyjnej polityki pienigznej' i budzetowej jest wariantem najbardziej
pozadanym z punktu widzenia wtadz monetarnych, natomiast najmniej - w oce-
nie rzadu. Dokladnie odwrotne preferencje przypisywane sa ekspansywnemu
charakterowi obu polityk. Wydaje sie jednak, ze do$¢ arbitralnie przyjeto tu
preferencje dla pozostatych dwdch wariantéw policy mix, zakladajac, ze bardziej
preferowany przez oba podmioty decyzyjne jest stan gospodarki, w ktérym pro-
wadzona jest polityka bedaca kombinacja restrykcyjnej polityki monetarnej i
ekspansywnej fiskalnej niz odwrotnie.

Tabela 2. Preferencje w grze migdzy wladzami monetarnymi i fiskalnymi wedtug Blindera.

Polityka monetarna

Kontrakcja  Ekspansja
1 2

Kontrakeja

Ekspansja

3 i

Zrédito: Blinder A S. (1983). Issues in the Coordination of Monetary and Fiscal Policies,
w: Monetary Policy in the 1980s, NBER Working Papers, No W0982, 5. 23.

Nieco inaczej podchodza do tego zagadnienia Bennett i Loayza (tabela 3).
Nie rozstrzygaja oni, ktére z dwdch rozwiazan jest korzystniejsze z punktu wi-
dzenia wiadz monetarnych i fiskalnych: twarda polityka pieni¢zna i luzna fiskal-
na czy odwrotnie, przyjmujac, ze skutkuja one podobnym poziomem inflacji i
zatrudnienia. Diatego przypisuja tm jednakowe preferencje. Nie jest w tej sytu-
acji jasne, dlaczego utrzymuja zaproponowana przez Blindera interpretacje¢ na-
wigzujaca do dylematu wigznia. Wydaje si¢ interesujace zbadanie, czy rzeczy-
wiscie wartoéci inflacji i bezrobocia okreslone jako ,.$rednie” w poréwnaniu z
kombinacjami polityk: obu restrykcyjnych badZ obu ekspansywnych sg jedna-

! Zaréwno u Blindera jak i Bennetta i Loayzy lewa kolumna odzwierciedla restrykcyjna polityke
monetarna, odwrotnie niz w prezentowanym modelu, w ktérym polityce restrykeyjnej odpowiada
kolumna prawa.



kowe, bo jesli nie, to fakt, ze moga by¢ nizsze lub wyzsze bgdzie miat istotny
wplyw na Pareto-optymalno$¢ rozwiazan i wystgpowanie (lub nie) dylematu
wieznia. W tym celu przedstawiona w rozdziale | gra monetarno-fiskalna prze-
analizowana zostanie pod katem Pareto-optymalno$ci rozwigzan, z tym, ze w
odréznieniu od opracowania Bennetta i Loayzy, jako wyznacznik koniunktury
gospodarczej przyjeto tempo wzrostu PKB, a nie poziom zatrudnienia.

Tabela 3. Wyniki i wyptaty w grze monetarno-fiskalnej wediug Bennetta i Loayzy.

Bank centralny

Twarda polityka monetama Luzna polityka monetama
Wyniki: Wyniki:
niska inflacja s$rednia inflacja
Twarda niskie zatrudnienie s$rednie zatrudnienie
polityka
fiskalna Wyptaty: Wyptaty:
Bank centralny: 6+1=7 Bank centralny: 4+2=6
Wiadza fiskalna: 3+1=4 Whadza fiskalna: 2+4=6
Wladza
fiskalna . .
Wyniki: Wyniki:
i srednia inflacja wysoka inflacja
Luzna $rednie zatrudnienie wysokie zatrudnienie
polityka
fiskalna Wyptary: Wyptary:
Bank centralny: 4+2=6 Bank centralny: 1+3=4
Wtadza fiskalna: 2+4=6 Wiadza fiskalna: 1+6=7
Wyptary
poziom niski poziom Sredni poziom wysoki
Inflacja
6 4 1
Bank centralny 3 2 1
Zatrudnienie
1 2 3
Wtadza fiskalna 1 4 P

Zré6dto: Bennett, N. Loayza, H. (2001). Policy Biases when the Monetary and Fiscal
Authorities have Different Objectives, Central Bank of Chile Working Papers, No 66,
5.301.

Gra moze by¢ analizowana przy przyjgciu alternatywnych zalozen doty-
czacych wptywu realnej stopy procentowej i deficytu budzetu panstwa na tempo

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




pochodne czastkowe tempa wzrostu PKB jak i inflacji po deficycie budzetowym

sq dodatnie:
dy dp dy ap
— <0, —<0, —=>0, — .
FFRRA A T DA o
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 przeciwiefistwie do wariantu

A, jest ujemna:

dy dp dy adp
— <0, —<0, —<0, —>0.
ar s 3 360 @

Zalozenie, ze wzrost realnej stopy procentowej, ceferis paribus, wywoluje
spadek tempa wzrostu PKB oraz ograniczenie inflacji jest analogiczne w obu
wariantach, podobnie jak zatozenie, ze wzrost deficytu budzetowego przyczynia
si¢ do wzrostu inflacji. Réznica dotyczy wptywu deficytu budzetowego na real-
ny wzrost produkcji w gospodarce. W wariancie A zaklada sig, ze wzrost deficy-
tu budzetu panstwa, ceteris paribus, powoduje zwigkszenie tempa wzrostu PKB,
podczas, gdy w wariancie B — ogranicza tempo wzrostu produkcji.

Dodatkowo zaklada sie, ze:

Ab=by~b; >0, Ar=1r-r; <0. 3)

W niniejszym opracowaniu analiza gry migdzy bankiem centralnym a
rzadem koncentruje si¢ na wariancie A, aczkolwiek w dalszym ciagu pracy po-
krétce rozwazany jest réwniez drugi wariant zalozen.

Tabela 4 przedstawia tablicg wyplat w grze dla wariantu A. Najnizsza in-
flacja i jednoczesnie najnizszy wzrost gospodarczy wystepuje w przypadku wy-
boru zaréwno restrykcyjnej polityki monetarnej, jak i restrykcyjnej polityki fi-
skalnej (prawy gérny rég tablicy wyplat — tabela 4). Wraz z obnizaniem stopy
procentowej (przejscie do lewej kolumny) zwigksza sig inflacja i rosnie tempo
wzrostu PKB. Réwniez na skutek rosnacego deficytu budzetowego nastgpuje
wzrost inflacji i produkeji (przejécie do dolnego wiersza). Najwyzsza inflacja,
ale i najszybszym wzrostem produkcji charakteryzuje si¢ gospodarka, gdy za-
réwno polityka pienigzna jak i fiskalna maja charakter ekspansywny (lewy dolny
rog tablicy).

Bank centralny wybiera strategie kierujac sie minimalizacjy inflacji (p).
Gdyby rzad wybrat strategi¢ F1 (restrykcyjna polityke fiskalng), wéwczas opty-
malna strategia dla banku centralnego bytaby strategia M2 (restrykcyjna polityka
monetarna), poniewaz wybiera on minimalna w pierwszym wierszu inflacjg



(p<p +g—pAr). Natomiast w przypadku wyboru przez rzad strategii F2 (ekspan-
N

sywnej polityki budzetowej), optymalna strategia banku centralnego jest réwniez

strategia M2 - bank wybiera minimalng w drugim wierszu inflacje
(p +g—[;Ab <p +g§Ab + g—pAr). Wynika z tego, ze restrykcyjna polityka mone-
N

tarna stanowi dla banku centralnego strategie dominujaca, ktéra jest optymalna
niezaleznie od tego, jaka strategie polityki fiskalnej wybierze rzad - restrykcyjna
czy ekspansywna.

Tabela 4. Réwnowaga w grze 2 dwiema strategiami polityki fiskalnej i monetarne;j.

Tablica Bank centralny
Pt NiZSZ4 StOpa procentowa. r, wy2sza slopa procentowa ry
& op
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B y+2ar v
= ar
-]
3
< dp dp I
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analizujac alternatywne decyzje rzadu, ktéry dazy do maksymalizacji re-
alnego wzrostu PKB (y), mozna uzyska¢ podobny wniosek. Jesli bank centralny
wybierze polityke ekspansywna (strategie M1), optymalna strategia budzetowa
bedzie polityka ekspansywna (strategia F2), poniewaz rzad wybiera maksymalny
w pierwszej kolumnie wzrost PKB (y +%Ab + %{Ar >y+ %}-)-Al' ). Réwniez w

r r
przeciwnym wypadku, tzn. gdyby bank centralny wybrat polityke restrykcyjna
(M2), optymalna polityka fiskalng okazuje si¢ polityka ekspansywna (strategia
F2) - rzad wybiera maksymalne w drugiej kolumnie tempo wzrostu PKB




9 . . . .
(y+£-Ab >y). Wniosek jest nastgpujacy: rzad, podobnie jak bank centralny ma

strategie dominujaca, jest nig ekspansywna polityka fiskalna. Okazata si¢ ona
dla rzadu strategia optymalna niezaleznie od tego, jakie decyzje odnosnie wyso-
kosci stop procentowych podejmie bank centralny w ramach polityki pienigznej.
Stan réwnowagi znajduje si¢ w prawym dolnym rogu tablicy wyplat. Jest
to nie tylko rownowaga Nasha, jest to réwnowaga determinowana przez strate-
gie dominujace. Prowadzi do wyboru przez podmioty odpowiedzialne za polity-
k¢ makroekonomiczng restrykcyjnej polityki monetammej z jednej strony i eks-
pansywnej polityki budzetowej, z drugiej. Rzeczywiscie w ostatnich latach w
Polsce obserwowalismy, ze w odpowiedzi na zbyt ekspansywng polityke fiskal-
na i wysoki poziom deficytu budzetowego bank centralny prowadzit polityke
restrykcyjna utrzymujac realne stopy procentowe na wysokim poziomie.

3. Analiza Pareto-optymalnosci rozwigzan

Interesujace jest pytanie czy réwnowaga ta, wyznaczona przez strategie
dominujace obu graczy: rzadu i banku centralnego, jest Pareto-optymalna czy
tez nie. W tym aspekcie szczegdlnie wazne jest poréwnanie dwdch wariantow
rozwigzan strategicznych: stanu réwnowagi (b,,r;) odzwierciedlajacego strategie
dominujace, tzn. ekspansywna polityke fiskaina charakteryzujaca si¢ wysokim
deficytem budzetowym i restrykcyjng polityke pienigzna, charakteryzujaca sig
wysokim poziomem realnych stép procentowych oraz alternatywnego rozwiaza-
nia (by,r,) ~restrykcyjnej polityki budzetowej i ekspansywne]j monetarnej.

W tym celu nalezy rozwazy¢ kilka przypadkéw.

Przypadek Al:

dy dy dp dp
2 aps I pr, a2 p. 4
F A I Dl g “

Warunek ten oznacza, Ze po pierwsze zmiana tempa Wwzrostu gospo-
darczego spowodowana rdznicg deficytu budzetowego w dwdch strategiach
fiskalnych jest wigksza od zmiany wywolanej r6znica realnych stép procento-
wych dwéch analizowanych strategii monetarnych. Na zmiang tempa wzrostu
PKB spowodowang réznica deficytu budzetowego wptywa zaréwno sita oddzia-

tywania ceteris paribus mierzona pochodng czastkowa 5—2 , jak i sama wiel-

ko$¢ roznicy miedzy wartosciami deficytu budzetowego w obu analizowanych



wariantach polityki fiskalnej Ab. Analogicznie, zmiana tempa wzrostu PKB
wywotana réznica stép procentowych zalezy od sity wpltywu mierzonej pochod-

na czastkowa y , jak i od samej réznicy st6p procentowych Ar. Po drugie
FRE. 2] y stop p

zmiana inflacji spowodowana réznica deficytu budzetowego w dwéch strate-
giach fiskalnych jest mniejsza od zmiany wywotanej réznicg realnych stép pro-
centowych dwdéch analizowanych strategii monetarnych.

Tabela 5. Preferencje w grze migdzy bankiem centralnym i rzadem. Przypadek Al.

Tablica Bank centralny
preferencji r P,
3 1
b,
- 3 4
Ll
&
4 2
b;
1 2

Zrodio: opracowanie wlasne.

W tym przypadku (tabela 5) stan réwnowagi (r;,b;) stanowi rozwigzanie
Pareto-optymalne. Tempo wzrostu PKB jest wyzsze, a inflacja nizsza w poréw-
naniu z parg strategii (r;,b;). Przyjecie strategii dominujacych (r3,b2) przez obu
graczy jest korzystniejszym rozwigzaniem zaréwno z punktu widzenia rzadu jak
i banku centralnego.

Przypadek A2:

dy dy . adp op

ﬁAb>a_rA’ , 5—[:Ab>a—;m . 5)

Warunek ten oznacza, Zze po pierwsze zmiana tempa Wzrostu gospo-
darczego spowodowana réznica deficytu budzetowego jest wigksza od zmiany
wywolanej réznica realnych stép procentowych, po drugie zmiana inflacji spo-
wodowana réznicg deficytu budzetowego jest wigksza od zmiany wywolanej
réznicy stop procentowych.

1 w tym przypadku réwnowaga (r2,b,) jest Pareto-optymalna (tabela 6).
Tempo wzrostu PKB jest wyzsze, ale inflacja réwniez wyzsza w poréwnaniu z
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