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ROWNOWAGA W GRZE FISKALNO-MONETARNE)
A PRIORYTETY BANKU CENTRALNEGO I RZADU

Wstep

Praca dotyczy zastosowania teorii gier w analizie polityki makro-
ekonomicznej 1 wyborze policy mix, bedacej kombinacja polityki mone-
tarnej i fiskalnej. Celem pracy jest analiza interakcji decyzyjnych i wza-
jemnych uwarunkowan miedzy wiladzami monetarnymi i fiskalnymi z
wykorzystaniem dwuosobowej gry migedzy bankiem centralnym a rza-
dem, zwanej grg fiskalno-monetarng, ze skonczong liczbg strategii w za-
kresie polityki pienigznej i budzetowej, rézniacych sig¢ stopniem ich re-
strykcyjnosci/ekspansywnosci. Przeprowadzono analizg stanéw réwno-
wagi i Pareto-optymalnosci rozwiazan w przypadku alternatywnych zato-
zen dotyczacych uwarunkowan koniunktury gospodarczej i skutecznosci
polityki monetarnej i fiskalnej, a takze z uwzglednieniem réznych priory-
tetéw banku centralnego i rzadu w ksztaltowaniu polityki makroekono-
micznej. Odmienne zatozenia znajduja odzwierciedlenie w inaczej zdefi-
niowanych wyptatach w grze, a w konsekwencji w stanach réwnowagi
gry i ich Pareto-optymalnosci. Poczatkowe zatozenie, ze bank centralny
dgzy do minimalizacji inflacji, a rzad do maksymalizacji realnego wzrostu
gospodarczego, w dalszej czgsci skorygowano przyjmujac, ze celem

wladz monetarnych jest osiagnigcie pozadanego poziomu inflacji, tzw.



celu inflacyjnego, podczas, gdy wiadze fiskalne daza do osiagnigcia po-
zadanego (zaplanowanego) wzrostu gospodarczego.

Wisréd waznych prac z tej dziedziny nalezy wskaza¢ na prace takich
autoréw jak: Binder (1983), Bennett i Loayza (2001), Wojtyna (1996,
1998), Marszatek (2005), Sargent i Wallace (1981), Eijffinger, DeHaan
(1996), Blackburn, Christensen (1989), Walsh (2001), Gjedrem (2001).
Maja oni dorobek badZ w dziedzinach zwigzanych $cisle z analiza wspét-
zaleznosci migdzy polityka pienigzna i fiskaing, m. in. w takich zagadnie-
niach jak: problem niezaleznoéci banku centralnego, znaczenie migdzy-
okresowego ograniczenia budzetowego i oczekiwan inflacyjnych, tzw.
nieprzyjemna arytmetyka monetarystyczna (unpleasant uonetarist ari-
thmetic), znaczenie aspektéw jakosciowych, przede wszystkim wiarygod-
nosci i przejrzystosci dziatan banku centralnego i rzadu, czy tzw. problem
jednorgkiego decydenta (one-armed policymaker), zwiazany z niewystar-
czajgcg skutecznoscig instrumentéw polityki monetarnej w niesprzyjaja-
cych warunkach ekonomicznych (wysoki dtug publiczny), badz w zasto-
sowaniu teorii gier w badaniu tych interakcji. Praca stanowi kontynuacje

badan prowadzonych przez autorke (Woroniecka, 2006, 2007, 2008).

1. Koncepcja gry monetarno-fiskalnej

Analizowana w niniejszej pracy gra fiskalno-monetamna jest dwu-
osobowa gra miedzy bankiem centralnym i rzadem. Jest to jednoetapowa
gra o sumie niezerowej z peing informacja, Kazdy z graczy podejmuje
decyzje samodzielnie, biorac pod uwagg prawdopodobna reakcje drugie-
go gracza. Strategie rzadowe oznaczajg strategie polityki fiskalnej, réz-
nigce si¢ stopniem restrykcyjnodci polityki. Jako miernik stopnia restryk-

cyjnosci polityki fiskalnej przyjeto poziom deficytu budzetowego w rela-



cji do PKB. Strategie banku centralnego oznaczaja rézniace si¢ stopniem
restrykcyjnodci strategie polityki monetarnej, przy czym jako wyznacznik
restrykcyjnosci polityki pienigznej przyjeto wysoko$¢ realnej stopy pro-
centowej. Wyplata banku centralnego jest poziom inflacji, zaktada sig, ze
wiadze monetarne daza do uzyskania jak najnizszego jej poziomu. Wy-
plata, ktdra jest maksymalizowana przez wiadze fiskalne (rzad) jest tempo

wzrostu PKB.

Tabela 1. Gra ze skoriczong liczba strategii fiskalnych i monetarnych

Bank centralny
i Strategia Strategia Strategia
Tablica wyptat monetarna A/ | monetarna M2 monetarna Mn
{realna stopa (realna stopa (realna stopa
procentowa r;) | procentowa ry) procentowa r,)
Strategia fiskalna £/ Pii Piz Pin
(deficyt budzetowy b,) Y Y2 Yin
| Strategia fiskalna £2 P2 P22 Pan
T'1 (deficyt budzetowy b;) Yu Y2 Yon
-1
Strategia fiskalna Fm Pt Priz Prmn
(deficyt budzetowy &n ) Yimt Y2 Yrn

Zrédto: opracowanie whasne

Tabela 1 przedstawia tablicg wyptat dla tak zdefiniowanej gry. Wy-
ptaty zostaly oznaczone w nastgpujacy sposéb: y; - wyptata rzadu (tempo
wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad stosuje strategi¢ fiskalng F7, a bank
centralny strategi¢ monetarng Mj, p; - wyptata banku centralnego (infla-
cja) w tej samej sytuacji strategicznej. Symbolem r; oznaczono realng
stopa procentowa przypisana j-tej strategii pieni¢znej, natomiast symbo-
lem b; - deficyt budzetowy w relacji do PKB, charakteryzujacy i-tg strate-
gi¢ fiskalna. Koncepcja powyzszej gry dla dwdéch jakosciowo réznych

strategii fiskalnych i monetarnych: polityki restrykcyjnej i ekspansywnej,




przy zatozeniu liniowych zaleznosci migdzy stanem gospodarki (charak-
teryzowanym przez wzrost gospodarczy i inflacjg) a instrumentami poli-
tyki makroekonomicznej (deficytem budzetowym i stopa procentows)
zostata przedstawiona we wczesniejszych pracach autorki (Woroniecka,

2006, 2007, 2008).

2. Réwnowaga w grze monetarno-fiskalnej z dwoma
strategiami dla nieliniowych zaleznosci

W niniejszym rozdziale przedstawiony zostanie przyktad gry
uwzgledniajacej dwie jakosciowo rézne strategie: restrykcyjng i ekspan-
sywng zaréwno po stronie polityki fiskalnej jak i monetarnej (tabela 2),
przy odejéciu od zatozen o liniowym charakterze zaleznoéci migdzy sta-
nem gospodarki a stosowanymi instrumentami polityki makroekonomicz-
nej. Przyjmuje sig, ze bank centralny, dazac do obnizania inflacji (p), wy-
biera migdzy polityka bardziej restrykcyjna, charakteryzujaca si¢ wyzszg
realng stopg procentowsg (r) a polityka mniej restrykcyjna. Wiadze fiskal-
ne sklaniajg si¢ badz do wyboru polityki bardziej restrykcyjnej, ktérej
towarzyszy nizszy poziom deficytu budzetu panstwa, badz bardziej eks-
pansywnej (wyzszy deficyt), dazac do osiggniecia jak najwyzszego wzro-
stu PKB. Lewa kolumna odzwierciedla restrykcyjna polityke pienig¢zna,
prawa za$ ekspansywna, analogicznie gérmy wiersz oznacza restrykcyjna,
a dolny ekspansywng polityke fiskalng.

Gra analizowana jest przy przyj¢ciu alternatywnych zatozen doty-
czacych wplywu instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej na stan
gospodarki, odzwierciedlany przez wzrost PKB i inflacje. Rozpatrywane
sq dwa warianty. W obu przyjmuje si¢ zatozenie, ze wzrost realnej stopy

procentowej, ceteris paribus, wywotuje spadek tempa wzrostu PKB oraz




ograniczenie inflacji, a wzrost deficytu budzetowego, ceteris paribus,
przyczynia si¢ do wzrostu inflacji. Réznica dotyczy wptywu deficytu bu-
dzetowego na realny wzrost produkcji w gospodarce. W wariancie A za-
kiada si¢, ze wzrost deficytu budzetu panstwa, ceteris paribus, powoduje
zwigkszenie tempa wzrostu PKB, podczas, gdy w wariancie B — ograni-

cza tempo wzrostu produkcji.

Tabela 2. Gra monetarno-fiskalna z dwoma strategiami

Bank centralny

Tablica Strategia M1 | Strategia M2

wyplat r s

Pii Pz
by

Strategia
F1

Y iz

Rzad

P21 P
by

Strategia
F2

Yar Y2z

Zrédto: opracowanie wiasne

Tabela 3 przedstawia tablicg wyptat w grze dla wariantu A. Formu-
ty okreslajace zalezno$¢ tempa wzrostu PKB oraz inflacji od zmian defi-
cytu budzetowego i stopy procentowej wyprowadzono wykorzystujac

rozwiniecie w szereg Taylora z doktadnoscig do drugiej pochodne;j:

flx+Ax, z+Az) =
_ L R I . (1)
f(\,~)+a Ax+a Az + (a 3 242 araz P AZJ

Najnizsza inflacja 1 jednoczes$nie najnizszy wzrost gospodarczy wy-
stepuje w przypadku wyboru kombinacji restrykcyjnych polityk: mone-

tarnej i fiskalnej (lewy gérny rég tablicy wyptat). Wraz z obnizaniem sto-




py procentowej (przejsicie do prawej kolumny) zwigksza si¢ inflacja i ro-

$nie tempo wzrostu PKB:

2 2
2-ﬂArZ, y+a—yAr+l—a—yAr2, (2)
2 or 2 a2

pw*-ﬁ7-/lr+l
or 2 dr

przy czym: Ab=b, —b; >0, Ar=r, - <0.
Roéwniez na skutek rosnacego deficytu budzetowego nastgpuje
wzrost inflacji i produkcji (przejscie do dolnego wiersza):
19%p

p+a—pAb+————Ab2, y+é“!Ab+l——Ab2. 3)
9b 2 3p?

Tabela 3. Réwnowaga w grze monetarno-fiskalnej z dwoma strategiami
dla nieliniowych zaleznosci. Wariant A

Wy- Bank centralny
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Zrédto: opracowanie wlasne




Najwyzszg inflacja, ale i najszybszym wzrostem produkcji charak-
teryzuje si¢ gospodarka, gdy zaréwno polityka pienigzna jak i fiskalna

majg charakter ekspansywny (prawy dolny rég tablicy):

p+ giAzwg”A, [zfuﬂ E}abg Abar +‘;r”m2] 4)

Optymalng strategia banku centralnego w przypadku zastosowania
przez rzad restrykcyjnej polityki fiskalnej (nizszy deficyt b;) jest wybér
restrykcyjnej polityki monetarnej (wyzsza stopa procentowa ry), ponie-
waz wybierana jest nizsza inflacja w pierwszym wierszu (p11<pi2). W
przypadku wyboru przez wladze fiskalne ekspansywnej polityki budze-
towej, optymalna strategia wtadz monetarnych pozostaje polityka restryk-
cyjna, bowiem w drugim wierszu takze wybierany jest nizszy poziom
inflacji (p21<p22). Stad wniosek, ze restrykcyjna polityka pienigzna sta-
nowi dla banku centralnego strategi¢ dominujaca, ktéra jest optymalna
niezaleznie od tego, jaka strategi¢ polityki fiskalnej wybierze rzad - re-
strykcyjng czy ekspansywna.

Przeprowadzajac analogiczne rozumowanie dla alternatywnych de-
cyzji wiadz fiskalnych, ktére dazg do zwigkszania realnego wzrostu PKB,
dochodzimy do konkluzji, ze optymalng strategia budzetowa w odpowie-
dzi na restrykcyjna polityke pieniezng jest polityka ekspansywna, ponie-
waz wybierane jest wyzsze tempo wzrostu PKB w pierwszej kolumnie
(y21> yui), ale réwniez w przeciwnym wypadku, gdy bank centralny reali-
zuje restrykcyjna polityke monetarng, optymalng strategia fiskalng takze
jest polityka o charakterze ekspansywnym — odpowiada temu wybdr wyz-
szego wzrostu PKB w drugiej kolumnie (y2;> yi2). Wynika z tego, ze
rzad, podobnie jak bank centralny, ma strategi¢ dominujaca, ktéra jest

ekspansywna polityka fiskalna, jest ona bowiem z punktu widzenia rzadu



strategia optymalna niezaleznie od tego, jakie decyzje o wysokosci stop
procentowych podejmie bank centralny.

Stan réwnowagi znajduje sie w lewym dolnym rogu tablicy wyptat.
Jest to nie tylko réwnowaga Nasha, jest to réwnowaga determinowana
przez strategie dominujace. Prowadzi do wyboru przez podmioty odpo-
wiedzialne za polityke makroekonomiczng restrykcyjnej polityki mone-

tarnej z jednej strony i ekspansywnej polityki budzetowej, z drugie;.

3. Problem Pareto-optymalnosci rozwigzan w grze fiskalno-
monetarnej z dwoma startegiami i jego interpertacja

Interesujace jest pytanie czy réwnowaga, wyznaczana przez strate-
gie dominujace wiadz fiskalnych i monetarnych jest Pareto-optymalna. W
tym sensie szczegdlnie wazne jest poréwnanie dwéch wariantéw rozwia-
zan strategicznych: stanu réwnowagi, odzwierciedlajacego potaczenie
ekspansywnej polityki fiskalnej i restrykcyjnej monetarnej (lewy dolny
rég tablicy wyptat) oraz alternatywnego rozwigzania — kombinacji re-
strykcyjnej polityki budzetowej 1 ekspansywnej pienieznej (prawy gémy
rég tablicy wyptat).

Poniewaz, jak si¢ wydaje, nie ma odpowiedzi uniwersalnej, rozwa-
zone zostang cztery mozliwe przypadki:

Przypadek Al:

2 2
D pp i O ap2 s P p, OV
b b2 or ar? (5)
o, 3'p .0 O, 3,
L ab+Z L pap? <A+ L LA,
B ? o g

Warunek ten oznacza, ze po pierwsze, zwigkszenie tempa wzrostu
PKB wywotane wzrostem deficytu budzetowego, cereris paribus, stanowi

efekt silniejszy niz zwigkszenie wzrostu PKB wywotane obnizeniem sto-




py procentowej, ceteris paribus. Po drugie efekt inflacyjny rosnacego
deficytu finanséw publicznych jest silniejszy w poréwnaniu ze skutkiem
inflacyjnym obnizki stopy procentowej. W pozostatych przypadkach in-

terpretacja zatozen jest analogiczna i zostanie pominigta.

Przypadek A2:

D Apy R 2 bt > D4 +LA
ab an? or ar? 6
% 4, 3 SAUVERS NI NS
ab b or ar?
Przypadek A3:
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b ap? g
Przypadek A4:
IV 2—XAb SV VN
ab ab* or ar* (8)
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Tabela 4 przedstawia preferencje w analizowanej dla powyzszych
czterech przypadkéw zatozen. W przypadku Al stan réwnowagi repre-
zentujacy kombinacje ekspansywnej polityki fiskalnej i restrykcyjnej mo-
netamnej stanowi rozwigzanie Pareto-optymalne - tempo wzrostu PKB jest
wyzsze, a inflacja nizsza w poréwnaniu z rozwigzaniem alternatywnym z
prawego gémego rogu oznaczajacym polgczenie restrykcyjnej polityki
budzetowej i ekspansywnej pienig¢znej. Przyjecie strategii dominujacych
jest korzystniejszym rozwiazaniem dla obu graczy: rzadu jak i banku cen-
tralnego. Réwniez w przypadkach A2 i A3 réwnowaga jest Pareto-

optymalna, przy czym kazdy z tych przypadkéw stanowi zwierciadlane



odbicie drugiego. Przy zatozeniach A2 punkt réwnowagi jest korzystnie;j-

szym rozwigzaniem z punktu widzenia wtadz fiskalnych, pozwala osia-

gnaé wyzszy wzrost gospodarczy, jednak gorszym w ocenie banku cen-

tralnego, poniewaz ten pozytywny efekt przyspieszenia wzrostu obarczo-

ny jest kosztem inflacyjnym. W przypadku A3 stan réwnowagi jest ko-

rzystniejszy z punktu widzenia wladz monetarnych (nizsza inflacja), jed-

nak mniej korzystny dla wtadz fiskalnych (nizszy wzrost PKB) w poréw-

naniu z kombinacja restrykcyjnej polityki budzetowej i ekspansywnej

pienigzne;j.

Tabela 4. Preferencje w grze monetamno-fiskalnej. Przypadki A1-A4

Bank centralny Bank centralny Bank centralny
Al A2 A3
] rz Ti r2 rr rz
1 3 1 2 1 3
By by by
- 4 o 4 3 . 4 2
o o o
E 2 4 E 3 4 § 2 4
B, by by
2 2 1 3 1

Przypadek A4 — dylemat wi¢Znia

Ad

Bank centralny

rr R;

by

1 2

g

bz

3

1

Zrédto: opracowanie wlasne

W przypadku A4 stan réwnowagi charakteryzuje si¢ gorszymi, w

poréwnaniu z alternatywng parg strategii, wskaznikami gospodarczymi

(nizszy wzrost PKB i wyzsza inflacja), co oznacza, ze wybér strategii

dominujacych nie stanowi rozwiazania Pareto-optymalnego. Przypadek
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ten odzwierciedla sytuacje znang w literaturze jako dylemat wigznia, kie-
dy wystepuje konflikt migdzy racjonalnoscig indywidualng reprezento-
wang przez kryterium strategii dominujacej a racjonalnoscig grupowa
reprezentowang przez kryterium Pareto-optymalnosci. Sytuacja ta wska-
zuje na celowos¢ koordynacji polityki banku centralnego i rzadu.

Na podstawie powyzszej analizy mozna sformutowaé wniosek do-
tyczacy czynnikéw, od ktdrych zalezy, czy réwnowaga Nasha (w anali-
zowanym problemie wyznaczana przez strategie dominujace) stanowi
jednoczesnie rozwigzanie Pareto-optymalne, czy nie. W szerszym kontek-
$cie pytanie to dotyka istotnego i czgsto podejmowanego w dyskusjach
ekonomicznych problemu - czy niezalezne podejmowanie decyzji przez
wiadze fiskalne 1 monetarne prowadzi do rozwiazan optymalnych w sen-
sie Pareto, czy tez nieoptymalnych, i w zwiazku z tym wymaga koordy-
nacji dziatan. Uzyskane wyniki wskazuja, ze Pareto-optymalno$¢ rozwia-
zan zalezy od skutecznosci instrumentéw polityki monetarnej i fiskalnej
w oddziatywaniu na gospodarke, w szczegdlnosci na wzrost gospodarczy

i na inflacje.

4. Réwnowaga i Pareto-optymalnos¢ rozwigzan gry
fiskalno-monetarnej przy alternatywnych zalozeniach
Dotychczas gra migdzy podmiotami odpowiedzialnymi za polityke
monetarng i fiskalng analizowana byla przy przyjeciu zatozen zgodnie z
wariantem A, ktéry w krétkim okresie wydaje sig¢ bardziej realistycznie
odzwierciedla¢ badane interakcje miedzy polityka pienigzna a budzetowa.
Mozna jednak rozwazy¢ réwniez alternatywne zalozenia (wariant B),
przyjmujac, w przeciwiefistwie do wariantu A, ze wzrost deficytu budze-

towego, cereris paribus, wywotuje ograniczenie tempa wzrostu PKB.
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Tabela 5. Réwnowaga w grze monetarno-fiskalnej z dwoma strategiami

dla nieliniowych zaleznosci. Wariant B

Bank centralny

Wy-
platy
wyzsza stopa procentowa r; nizsza stopa procentowa r;
o 19%p, 2
= P +——Ar + ——=Ar
f P or 2 9r2
-
Q
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3
dy F o DA 13y 2
<l +—=Ab+ += A+ A+ o+
PRGN " 7
‘= 12%y 5 Py 2
+ ——-Ab Y 137,02
RS +abarAbAr+zBr2Ar
=1
g
3 2
p+Lap+ p+iAb+iAr+la—€-Ab2+
b @ ar 2 3
< 13%p .2 b 132
= +——tab + 22 ppar 42 S P2
5 2 9p? a1yt
=)
o
=l
Fe)
P
B 3 a2
2 y+—yAr er—yArz
or 2 372

Zrédto: opracowanie wiasne

Tabela 5 przedstawia tablice wyptat dla zatozen zgodnych z warian-

tem B. Zaklada si¢ przy tym, ze: Ab=b, b, <0, Ar=r,~n <0. Nastapita

zmiana dotyczaca znaku Ap, poniewaz najnizsze tempo wzrostu PKB i

najnizsza inflacja wystepuje w tym przypadku (wariant zalozen B) w sy-

tuacji potaczenia restrykcyjnych polityk: zaréwno monetarnej, jak i poli-

tyki fiskalnej - lewy dolny, a nie jak poprzednio - lewy gémy rég tablicy

wyplat. Wraz z ograniczaniem ceteris paribus, deficytu budzetowego

(przejscie do gdrnego wiersza), nastepuje efekt szybszego wzrostu gospo-

darczego i jednoczeénie hamowania inflacji, natomiast w wyniku obniza-

nia si¢ stopy procentowej (przejécie do prawej kolumny) mozna si¢ spo-
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