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RÓWNOWAGA W GRZE FISKALNO-MONETARNEJ 
A PRIORYTETY BANKU CENTRALNEGO I RZĄDU 

Wstęp 

Praca dotyczy zastosowania teorii gier w analizie polityki makro­

ekonomicznej i wyborze policy mix, będącej kombinacją polityki mone­

tarnej i fiskalnej. Celem pracy jest analiza interakcji decyzyjnych i wza­

jemnych uwarunkowań miedzy władzami monetarnymi i fiskalnymi z 

wykorzystaniem dwuosobowej gry między bankiem centralnym a rzą­

dem, zwanej grą fiskalno-monetarną, ze skończoną liczbą strategii w za­

kresie polityki pieniężnej i budżetowej, różniących się stopniem ich re­

strykcyjności/ekspansywności. Przeprowadzono analizę stanów równo­

wagi i Pareto-optymalności rozwiązań w przypadku alternatywnych zało­

żeń dotyczących uwarunkowań koniunktury gospodarczej i skuteczności 

polityki monetarnej i fiskalnej, a także z uwzględnieniem różnych priory­

tetów banku centralnego i rządu w kształtowaniu polityki makroekono­

micznej. Odmienne założenia znajdują odzwierciedlenie w inaczej zdefi­

niowanych wypłatach w grze, a w konsekwencji w stanach równowagi 

gry i ich Pareto-optymalności. Początkowe założenie, że bank centralny 

dąży do minimalizacji inflacji, a rząd do maksymalizacji realnego wzrostu 

gospodarczego, w dalszej części skorygowano przyjmując, że celem 

władz monetarnych jest osiągnięcie pożądanego poziomu inflacji, tzw. 



celu inflacyjnego, podczas, gdy władze fiskalne dążą do osiągnięcia po­

żądanego (zaplanowanego) wzrostu gospodarczego. 

Wśród ważnych prac z tej dziedziny należy wskazać na prace takich 

autorów jak: Binder (1983), Bennett i Loayza (2001), Wojtyna (1996, 

1998), Marszałek (2005), Sargent i Wallace (1981), Eijffinger, DeHaan 

(1996), Blackburn, Christensen (1989), Walsh (2001), Gjedrem (2001). 

Mają oni dorobek bądź w dziedzinach związanych ściśle z analizą współ­

zależności między polityką pieniężną i fiskalną, m. in. w takich zagadnie­

niach jak: problem niezależności banku centralnego, znaczenie między­

okresowego ograniczenia budżetowego i oczekiwań inflacyjnych, tzw. 

nieprzyjemna arytmetyka monetarystyczna (unpleasant uonetarist ari­

thmetic ), znaczenie aspektów jakościowych , przede wszystkim wiarygod­

ności i przejrzystości działań banku centralnego i rządu, czy tzw. problem 

jednorękiego decydenta (one-amied policymaker), związany z niewystar­

czającą skutecznością instrumentów polityki monetarnej w niesprzyjają­

cych warunkach ekonomicznych (wysoki dług publiczny), bądź w zasto­

sowaniu teorii gier w badaniu tych interakcji. Praca stanowi kontynuację 

badań prowadzonych przez autorkę (Woroniecka, 2006, 2007, 2008). 

1. Koncepcja gry monetarno-fiskalnej 

Analizowana w niniejszej pracy gra fiskalno-monetarna jest dwu­

osobową grą między bankiem centralnym i rządem. Jest to jednoetapowa 

gra o sumie niezerowej z pełną informacją. Każdy z graczy podejmuje 

decyzje samodzielnie, biorąc pod uwagę prawdopodobną reakcję drugie­

go gracza. Strategie rządowe oznaczają strategie polityki fiskalnej, róż­

niące się stopniem restrykcyjności polityki. Jako miernik stopnia restryk­

cyjności polityki fiskalnej przyjęto poziom deficytu budżetowego w rela-
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cji do PKB. Strategie banku centralnego oznaczają różniące się stopniem 

restrykcyjności strategie polityki monetarnej, przy czym jako wyznacznik 

restrykcyjności polityki pieniężnej przyjęto wysokość realnej stopy pro­

centowej . Wypłatą banku centralnego jest poziom inflacji, zakłada się, że 

władze monetarne dążą do uzyskania jak najniższego jej poziomu. Wy­

płatą, która jest maksymalizowana przez władze fiskalne (rząd) jest tempo 

wzrostu PKB. 

Tabela 1. Gra ze skończoną liczbą strategii fiskalnych i monetarnych 

Tablica wypłat 

Strategia fiskalna FI 
(deficyt budżelowy b,) 

Strategia fiskalna F2 
( deficyt budżetowy b1) 

Strategia fiskalna Fm 
( deficyt budżetowy b. ) 

Bank centralny 

Strategia Strategia 
monetarna MI monetarna M2 

(realna stopa (realna stopa 
procentowa r1 ) procentowa r2 ) 

Źródło: opracowanie własne 

Strategia 
monetarna Mn 

(realna stopa 
procentowa r ,.) 

Tabela 1 przedstawia tablicę wypłat dla tak zdefiniowanej gry. Wy­

płaty zostały oznaczone w następujący sposób: yij - wypłata rządu (tempo 

wzrostu PKB) w przypadku, gdy rząd stosuje strategię fiskalną Fi, a bank 

centralny strategię monetarną Mj, Pij - wyplata banku centralnego (infla­

cja) w tej samej sytuacji strategicznej. Symbolem rj oznaczono realną 

stopą procentową przypisanąj-tej strategii pieniężnej, natomiast symbo­

lem b; - deficyt budżetowy w relacji do PKB, charakteryzujący i-tą strate­

gię fiskalną. Koncepcja powyższej gry dla dwóch jakościowo różnych 

strategii fiskalnych i monetarnych: polityki restrykcyjnej i ekspansywnej, 
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przy założeniu liniowych zależności między stanem gospodarki (charak­

teryzowanym przez wzrost gospodarczy i inflację) a instrumentami poli­

tyki makroekonomicznej (deficytem budżetowym i stopą procentową) 

została przedstawiona we wcześniejszych pracach autorki (Woroniecka, 

2006, 2007, 2008). 

2. Równowaga w grze monetarno-fiskalnej z dwoma 
strategiami dla nieliniowych zależności 

W niniejszym rozdziale przedstawiony zostanie przykład gry 

uwzględniającej dwie jakościowo różne strategie: restrykcyjną i ekspan­

sywną zarówno po stronie polityki fiskalnej jak i monetarnej (tabela 2), 

przy odejściu od założeń o liniowym charakterze zależności między sta­

nem gospodarki a stosowanymi instrumentami polityki makroekonomicz­

nej. Przyjmuje się, że bank centralny, dążąc do obniżania inflacji (p), wy­

biera między polityką bardziej restrykcyjną, charakteryzującą się wyższą 

realną stopą procentową (r) a polityką mniej restrykcyjną. Władze fiskal­

ne skłaniają się bądź do wyboru polityki bardziej restrykcyjnej, której 

towarzyszy niższy poziom deficytu budżetu państwa, bądź bardziej eks­

pansywnej (wyższy deficyt), dążąc do osiągnięcia jak najwyższego wzro­

stu PKB. Lewa kolumna odzwierciedla restrykcyjną politykę pieniężną, 

prawa zaś ekspansywną, analogicznie górny wiersz oznacza restrykcyjną, 

a dolny ekspansywną politykę fiskalną. 

Gra analizowana jest przy przyjęciu alternatywnych założeń doty­

czących wpływu instrumentów polityki fiskalnej i monetarnej na stan 

gospodarki, odzwierciedlany przez wzrost PKB i inflację. Rozpatrywane 

są dwa warianty. W obu przyjmuje się założenie, że wzrost realnej stopy 

procentowej, ceteris paribus, wywołuje spadek tempa wzrostu PKB oraz 
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ograniczenie inflacji, a wzrost deficytu budżetowego, ceteris paribus, 

przyczynia się do wzrostu inflacji. Różnica dotyczy wpływu deficytu bu­

dżetowego na realny wzrost produkcji w gospodarce. W wariancie A za­

kłada się, że wzrost deficytu budżetu państwa, ceteris paribus, powoduje 

zwiększenie tempa wzrostu PKB, podczas, gdy w wariancie B - ograni­

cza tempo wzrostu produkcji. 

Tabela 2. Gra monetarno-fiskalna z dwoma strategiami 

Bank centralny 

" "' &! 

Tablica 
wypłat 

"' ·;;, 
"~ lii "-

c;l 

"' .... 
~~ 
ci, 

Strategia Mi Strategia M2 

P12 
b, 

Y11 

Pn 
b2 

Y21 

Żródło: opracowanie własne 

Tabela 3 przedstawia tablicę wypłat w grze dla wariantu A. Formu­

ły określające zależność tempa wzrostu PKB oraz inflacji od zmian defi­

cytu budżetowego i stopy procentowej wyprowadzono wykorzystując 

rozwinięcie w szereg Taylora z dokładnością do drugiej pochodnej: 

f(x+t.x,z+&)= 

at at 1 (a21 a21 12 J =J(x,z)+-t,x+-&+- -, & 2 +2--t,x&+---!j..&2 
ax az 2 ax- axaz az· 

(1) 

Najniższa inflacja i jednocześnie najniższy wzrost gospodarczy wy­

stępuje w przypadku wyboru kombinacji restrykcyjnych polityk: mone­

tarnej i fiskalnej (lewy górny róg tablicy wypłat). Wraz z obniżaniem sto-
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py procentowej (przejście do prawej kolumny) zwiększa się inflacja i ro­

śnie tempo wzrostu PKB: 

ap 1a2p 2 
p+-Ar+---tir 

ar 2 ar2 

ay 1 a2y 2 
y+-Ar+--Ar 

ar 2 ar2 
(2) 

Również na skutek rosnącego deficytu budżetowego następuje 

wzrost inflacji i produkcji (przejście do dolnego wiersza): 

ay •& i a2y 'b2 y +-u +--u 
a& 2 a&2 

(3) 

Tabela 3. Równowaga w grze monetarna-fiskalnej z dwoma strategiami 
dla nieliniowych zależności. Wariant A 

Wy­
płaty 

wyższa stopa procentowa r1 

p 

y 

Bank centralny 

niższa stopa procentowa ,2 

op 1 02 P , 
p+-ór+--ór or 2 o,2 

]'1----+---------"k------------------
~ P +~ab+ p+łllb+łl\r+.!. "2P M'+ 

ob ilb i>- 2ill,2 

+ .!..~ab' + o'p t,M,·+.!. a'p l\r2 
2ab' ilba 2a,.2 

y+.?!'.i\b+.?!'.l\r+.!. a'y i\b2 + 
ilb a, ,ilb, 

+~óh.ar+.!. a2y t::.r2 ilba, 2 ,.., 

Źródło: opracowanie własne 
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Najwyższą inflacją, ale i najszybszym wzrostem produkcji charak­

teryzuje się gospodarka, gdy zarówno polityka pieniężna jak i fiskalna 

mają charakter ekspansywny (prawy dolny róg tablicy): 

op op I lo2p 2 o2p o2p 2J p+-t:,b+-t::.r+- -t:,b +2--t:,bt::.r+-& . 
ob or 2 ob2 ob or a„2 

(4) 

Optymalną strategią banku centralnego w przypadku zastosowania 

przez rząd restrykcyjnej polityki fiskalnej (niższy deficyt b1) jest wybór 

restrykcyjnej polityki monetarnej (wyższa stopa procentowa r1), ponie­

waż wybierana jest niższa inflacja w pierwszym wierszu (p 11 <p12). W 

przypadku wyboru przez władze fiskalne ekspansywnej polityki budże­

towej, optymalną strategią władz monetarnych pozostaje polityka restryk­

cyjna, bowiem w drugim wierszu także wybierany jest niższy poziom 

inflacji (p2,<p22). Stąd wniosek, że restrykcyjna polityka pieniężna sta­

nowi dla banku centralnego strategię dominującą, która jest optymalna 

niezależnie od tego, jaką strategię polityki fiskalnej wybierze rząd - re­

strykcyjną czy ekspansywną. 

Przeprowadzając analogiczne rozumowanie dla alternatywnych de­

cyzji władz fiskalnych, które dążą do zwiększania realnego wzrostu PKB, 

dochodzimy do konkluzji, że optymalną strategią budżetową w odpowie­

dzi na restrykcyjną politykę pieniężną jest polityka ekspansywna, ponie­

waż wybierane jest wyższe tempo wzrostu PKB w pierwszej kolumnie 

()'2 1> y11), ale również w przeciwnym wypadku, gdy bank centralny reali­

zuje restrykcyjną politykę monetarną, optymalną strategią fiskalną także 

jest polityka o charakterze ekspansywnym - odpowiada temu wybór wyż­

szego wzrostu PKB w drugiej kolumnie (y22> yn) . Wynika z tego, że 

rząd, podobnie jak bank centralny, ma strategię dominującą, którą jest 

ekspansywna polityka fiskalna, jest ona bowiem z punktu widzenia rządu 
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strategią optymalną niezależnie od tego, jakie decyzje o wysokości stóp 

procentowych podejmie bank centralny. 

Stan równowagi znajduje się w lewym dolnym rogu tablicy wypłat. 

Jest to nie tylko równowaga Nasha, jest to równowaga determinowana 

przez strategie dominujące. Prowadzi do wyboru przez podmioty odpo­

wiedzialne za politykę makroekonomiczną restrykcyjnej polityki mone­

tarnej z jednej strony i ekspansywnej polityki budżetowej, z drugiej. 

3. Problem Pareto-optymalności rozwiązań w grze fiskalno­
monetarnej z dwoma startegiami i jego interpertacja 

Interesujące jest pytanie czy równowaga, wyznaczana przez strate­

gie dominujące władz fiskalnych i monetarnych jest Pareto-optymalna. W 

tym sensie szczególnie ważne jest porównanie dwóch wariantów rozwią­

zań strategicznych: stanu równowagi, odzwierciedlającego połączenie 

ekspansywnej polityki fiskalnej i restrykcyjnej monetarnej (lewy dolny 

róg tablicy wypłat) oraz alternatywnego rozwiązania - kombinacji re­

strykcyjnej polityki budżetowej i ekspansywnej pieniężnej (prawy górny 

róg tablicy wypłat) . 

Ponieważ, jak się wydaje, nie ma odpowiedzi uniwersalnej, rozwa-

żone zostaną cztery możliwe przypadki: 

Przypadek Al : 

iły !1b+ il 2 y !1b 2 > iły !1r+~M2 
Ob db 2 dr ar 2 I\ 

ap a2 P 2 ap a2 P 2 
-!1b+--!1b <-!1r+--!1r 
clb clb2 ~ ~2 

(5) 

Warunek ten oznacza, że po pierwsze, zwiększenie tempa wzrostu 

PKB wywołane wzrostem deficytu budżetowego, ceteris paribus, stanowi 

efekt silniejszy niż zwiększenie wzrostu PKB wywołane obniżeniem sto-
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py procentowej, ceteris paribus. Po drugie efekt inflacyjny rosnącego 

deficytu finansów publicznych jest silniejszy w porównaniu ze skutkiem 

inflacyjnym obniżki stopy procentowej. W pozostałych przypadkach in­

terpretacja założeń jest analogiczna i zostanie pominięta. 

Przypadek A2: 

ay a 2 y 2 ay a 2 y , 
-ób+-ób >-ór+-ór-A 
i1b i1b 2 ~ ~ 2 

ap a2 P 2 ap a2 P 2 
-M+-M >-ór+--ór 
i1b i1b 2 ar i1r 2 

(6) 

Przypadek A3: 

ay M+ aiy ób 2 < ay ór+~ór 2 A 

i1b i1b 2 ~ ~2 

ap a 2 P 2 ap a 2 P 2 
-M+-ób <-ór+--ór 
ab ab 2 ar a„ 2 

(7) 

Przypadek A4: 

dy ób+~ób 2 < dy ór+~ór 2 A 

i1b i1b 2 ar i1r 2 

ap a 2 P 2 ap a 2 P 2 
-M+-ób >-ór+--ór 
i1b i1b 2 ar i1r 2 

(8) 

Tabela 4 przedstawia preferencje w analizowanej dla powyższych 

czterech przypadków założeń. W przypadku Al stan równowagi repre­

zentujący kombinację ekspansywnej polityki fiskalnej i restrykcyjnej mo­

netarnej stanowi rozwiązanie Pareto-optymalne - tempo wzrostu PKB jest 

wyższe, a inflacja niższa w porównaniu z rozwiązaniem alternatywnym z 

prawego górnego rogu oznaczającym połączenie restrykcyjnej polityki 

budżetowej i ekspansywnej pieniężnej. Przyjęcie strategii dominujących 

jest korzystniejszym rozwiązaniem dla obu graczy: rządu jak i banku cen­

tralnego. Również w przypadkach A2 i A3 równowaga jest Pareto­

optymalna, przy czym każdy z tych przypadków stanowi zwierciadlane 
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odbicie drugiego. Przy założeniach A2 punkt równowagi jest korzystniej­

szym rozwiązaniem z punktu widzenia władz fiskalnych, pozwala osią­

gnąć wyższy wzrost gospodarczy, jednak gorszym w ocenie banku cen­

tralnego, ponieważ ten pozytywny efekt przyspieszenia wzrostu obarczo­

ny jest kosztem inflacyjnym. W przypadku A3 stan równowagi jest ko­

rzystniejszy z punktu widzenia władz monetarnych (niższa inflacja), jed­

nak mniej korzystny dla władz fiskalnych (niższy wzrost PKB) w porów­

naniu z kombinacją restrykcyjnej polityki budżetowej i ekspansywnej 

pieniężnej. 

Tabela 4. Preferencje w grze monetarno-fiskalnej. Przypadki Al-A4 

Bank centralny Bank centralny Bank centralny 
Al A2 A3 

r, r, r, r, r, r, 

3 
B, b, b, 

~ 
4 

i ~ 
4 

/;! /;! 
4 

B, b, b, 
2 2 3 

Przypadek A4 - dylemat więźnia 

Bank centralny 
A4 

r, R, 

b, 

b, 

Źródło: opracowanie własne 

W przypadku A4 stan równowagi charakteryzuje się gorszymi, w 

porównaniu z alternatywną parą strategii, wskaźnikami gospodarczymi 

(niższy wzrost PKB i wyższa inflacja), co oznacza, że wybór strategii 

dominujących nie stanowi rozwiązania Pareto-optymalnego. Przypadek 
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ten odzwierciedla sytuację znaną w literaturze jako dylemat więźnia, kie­

dy występuje konflikt między racjonalnością indywidualną reprezento­

waną przez kryterium strategii dominującej a racjonalnością grupową 

reprezentowaną przez kryterium Pareto-optymalności. Sytuacja ta wska­

zuje na celowość koordynacji polityki banku centralnego i rządu. 

Na podstawie powyższej analizy można sformułować wniosek do­

tyczący czynników, od których zależy, czy równowaga Nasha (w anali­

zowanym problemie wyznaczana przez strategie dominujące) stanowi 

jednocześnie rozwiązanie Pareto-optymalne, czy nie. W szerszym kontek­

ście pytanie to dotyka istotnego i często podejmowanego w dyskusjach 

ekonomicznych problemu - czy niezależne podejmowanie decyzji przez 

władze fiskalne i monetarne prowadzi do rozwiązań optymalnych w sen­

sie Pareto, czy też nieoptymalnych, i w związku z tym wymaga koordy­

nacji działań. Uzyskane wyniki wskazują, że Pareto-optymalność rozwią­

zań zależy od skuteczności instrumentów polityki monetarnej i fiskalnej 

w oddziaływaniu na gospodarkę, w szczególności na wzrost gospodarczy 

i na inflację . 

4. Równowaga i Pareto-optymalność rozwiązań gry 
fiskalno-monetarnej przy alternatywnych założeniach 

Dotychczas gra między podmiotami odpowiedzialnymi za politykę 

monetarną i fiskalną analizowana była przy przyjęciu założeń zgodnie z 

wariantem A, który w krótkim okresie wydaje się bardziej realistycznie 

odzwierciedlać badane interakcje między polityką pieniężną a budżetową. 

Można jednak rozważyć również alternatywne założenia (wariant B), 

przyjmując, w przeciwieństwie do wariantu A, że wzrost deficytu budże­

towego, ceteris paribus, wywołuje ograniczenie tempa wzrostu PKB . 
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Tabela 5. Równowaga w grze monetarna-fiskalnej z dwoma strategiami 
dla nieliniowych zależności. Wariant B 

Wy­
płaty 

.;; 

'&--= " -o 
;'.i' 
-~ ·c 

-o ... 
~ 

.li: 

'&-
'ii -o 
;'.i' 

-~ 
>, 
3 

Bank centralny 

wyższa stopa procentowa r1 niższa stopa procentowa r1 

ap I a2 P , 
p p+-Ar+--D.r a, 2 a,2 

y + 21.,_llb + 
ob 

y+-2/lb+.?!'.tv+.!. a'y llb1 + 
ob or 2ili,2 
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Tabela 5 przedstawia tablicę wypłat dla założeń zgodnych z warian­

tem B. Zakłada się przy tym, że: tlb = b2 -b, <O, tlr = r2 - r1 <O. Nastąpiła 

zmiana dotycząca znaku /lb , ponieważ najniższe tempo wzrostu PKB i 

najniższa inflacja występuje w tym przypadku (wariant założeń B) w sy­

tuacji połączenia restrykcyjnych polityk: zarówno monetarnej, jak i poli­

tyki fiskalnej - lewy dolny, a nie jak poprzednio - lewy górny róg tablicy 

wypłat. Wraz z ograniczaniem ceteris paribus, deficytu budżetowego 

(przejście do górnego wiersza), następuje efekt szybszego wzrostu gospo­

darczego i jednocześnie hamowania inflacji, natomiast w wyniku obniża­

nia się stopy procentowej (przejście do prawej kolumny) można się spa-
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dziewać przyspieszenia wzrostu produkcji, ale i zarazem wyższej inflacji. 

Najwyższe tempo wzrostu gwarantuje połączenie ekspansywnej polityki 

pieniężnej i restrykcyjnej fiskalnej (prawy górny róg tablicy), podczas 

gdy najwyższą inflacją charakteryzuje się gospodarka, gdy obie polityki 

mają charakter ekspansywny (prawy dolny róg tablicy). 

Jak można zauważyć, bank centralny kierując się minimalizacją in­

flacji będzie, niezależnie od decyzji władz fiskalnych, wybierał restryk­

cyjną politykę monetarną, która stanowi dla banku centralnego, analo­

giczne jak w wariancie A, strategię dominującą. Rząd natomiast, dążąc do 

maksymalizacji realnego wzrostu PKB, będzie niezależnie od decyzji 

władz monetarnych, wybiera! restrykcyjną politykę fiskalną. W tym 

przypadku strategią dominującą rządu jest restrykcyjna, nie ekspansywna 

jak w wariancie A, polityka fiskalna. Równowaga w powyższej grze (wa­

riant B) jest wyznaczona przez strategie dominujące i prowadzi do wybo­

ru zarówno przez władze monetarne jak i fiskalne - polityki restrykcyjnej. 

Stan równowagi usytuowany jest w lewym górnym rogu tablicy. 

W wariancie B równowaga stanowi jednocześnie rozwiązanie Pare­

to-optymalne, gdyż stan równowagi gwarantuje najniższy poziom inflacji, 

podczas gdy inne rozwiązania dają wprawdzie możliwość szybszego 

wzrostu gospodarczego, ale zawsze kosztem wyższej inflacji . Można jed­

nak, analogicznie jak w wariancie A, prześledzić poszczególne przypadki 

i na podstawie przyjętych założeń określić dla nich preferencje banku 

centralnego i rządu. Preferencje te zawarte są w tabeli 6. We wszystkich 

przypadkach równowaga ma charakter Pareto-optymalny, nie ma bowiem 

innego rozwiązania wśród trzech pozostałych, które nie pogarszając wy­

niku w zakresie inflacji poprawiałoby wynik dotyczący wzrostu PKB. 

Warto zwrócić uwagę, że oprócz stanu równowagi oznaczającego wybór 
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restrykcyjnej polityki tak w sferze budżetowej jak i pieniężnej, również 

sięgnięcie po kombinację restrykcyjnej polityki fiskalnej i ekspansywnej 

monetarnej (prawy górny róg tablicy) jest rozwiązaniem Pareto­

optymalnym. 

Tabela 6. Preferencje w grze monetamo-fiskalnej. Przypadki Bl-B4 

Bank centralny 
BI 

r, r, 

B, 

Bank centralny 
B2 

r, r, 

b, 

b, 

B4 

b, 
.., 
;i---------'I 

b, 

Źródło: opracowanie własne 

Bank centralny 
B3 

R, r, 

b, 

i i---1,o---t-----'1 
4 

5. Równowaga w grze ze skończoną liczba strategii a 
priorytety władz monetarnych i fiskalnych 

Przy rozważanych dotychczas założeniach, oznaczających m. in. 

dążenie władz fiskalnych do maksymalizacji wzrostu gospodarczego i 

minimalizacji inflacji przez bank centralny, równowaga w grze fiskalno­

monetarnej ze skończoną liczbą strategii jest determinowana przez strate­

gie dominujące, skłaniające do wyboru bądź restrykcyjnej polityki pie­

niężnej i ekspansywnej budżetowej (wariant A), bądź obu restrykcyjnych 

polityk (wariant B). 
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Wydaje się, że odmienne wyniki można uzyskać odchodząc od za­

łożenia, że bank centralny dąży do minimalizacji inflacji na rzecz innego 

założenia, że celem polityki monetarnej jest osiąganie pożądanego jej 

poziomu, odzwierciedlającego cel inflacyjny polityki pieniężnej. A także 

konsekwentnie, zastępując założenie, że władze rządowe dążą do maksy­

malizacji wzrostu gospodarczego, założeniem, że dążą one do osiągania 

pożądanego, planowanego poziomu tempa wzrostu PKB. 

Skoncentrujmy na wstępie uwagę na wariancie A założeń dotyczą­

cych wpływu instrumentów polityki makroekonomicznej na stan gospo­

darki, który w krótkim okresie wydaje się bardziej realistycznie odzwier­

ciedlać badane interakcje między polityką pieniężną a budżetową. 

O ile w przypadku minimalizacji inflacji, władze monetarne dyspo­

nują strategią dominującą, którąjest polityka restrykcyjna, o tyle w przy­

padku minimalizacji odchyleń inflacji od wartości pożądanych, strategia 

dominująca nie istnieje - bank centralny wybiera stosunkowo restrykcyjną 

politykę monetarną, przy czym stopień jej restrykcyjności zależy od tego, 

jaką politykę fiskalną wybierze rząd. Sytuację tę przedstawia tabela 7, w 

której symbolem „x" zostały oznaczone optymalne strategie pieniężne dla 

różnych potencjalnych strategii fiskalnych, w oparciu o kryterium najniż­

szego poziomu inflacji; a symbolem p, - optymalne strategie banku cen­

tralnego dla różnych możliwych strategii budżetowych rządu, w oparciu o 

kryterium minimalizacji odchyleń od wartości pożądanych. Im bardziej 

ekspansywna jest polityka fiskalna, tym bardziej restrykcyjną politykę 

pieniężną powinien w odpowiedzi zastosować bank centralny, aby unik­

nąć nadmiernej inflacji, przekraczającej cel inflacyjny. Dla wyższych 

wartości deficytu budżetowego pożądana wartość inflacji jest osiągana 

przy odpowiednio wyższych stopach procentowych. Analogicznie, gdy 
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rząd prowadzi bardziej restrykcyjną politykę budżetową, bank centralny, 

dążąc do osiągnięcia celu inflacyjnego, wybierze mniej restrykcyjną, ra­

czej neutralną politykę pieniężną z odpowiednio niższymi stopami pro­

centowymi. 

Tabela 7. Optymalne strategie polityki pieniężnej w grze fiskalno­
monetarnej ze skończoną liczbą strategii . Wariant A 

Polityka monetarna 

r, .,_ restrykcyjna ekspansywna -

b1 lix'ffll 
lllii!II 

i 1:11-11 
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r, 

Tabela 8 przedstawia analizę strategii z punktu widzenia decyzji 

władz rządowych. Symbolem „z" zostały oznaczone optymalne strategie 

fiskalne rządu dla poszczególnych strategii monetarnych banku central­

nego, wybierane w oparciu o kryterium maksymalizacji wzrostu gospo­

darczego; a symbolem y, - optymalne strategie fiskalne dla różnych stra­

tegii pieniężnych , w oparciu o kryterium minimalizacji odchyleń wzrostu 

PKB od wartości pożądanych . O ile w pierwszym przypadku, władze fi-
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skalne dysponują strategią dominującą, którą jest ekspansywna polityka 

budżetowa, o tyle w drugim przypadku strategia dominująca nie istnieje -

rząd wybiera stosunkowo ekspansywną politykę fiskalną, przy czym sto­

pień jej ekspansji zależy od stosowanej polityki monetarnej . Im bardziej 

restrykcyjna polityka pieniężna, tym w odpowiedzi bardziej ekspansywna 

polityka budżetowa, ponieważ osiągniecie pożądanego tempa wzrostu 

przy wyższym poziomie stóp procentowych wyznaczanych przez bank 

centralny wymaga bardziej zdecydowanej, prowzrostowej polityki fiskal­

nej, charakteryzującej się wyższym deficytem budżetowym. I odwrotnie, 

w odpowiedzi na bardziej ekspansywną politykę pieniężną, rząd prowadzi 

odpowiednio mniej ekspansywna politykę fiskalną. 

"' C .; 
i!i 
"' "' .,. 
a o 
=-

Tabela 8. Optymalne strategie polityki budżetowej w grze fiskalno­
monetarnej ze skończoną liczbą strategii. Wariant A 

Polityka monetarna 
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Tabela 9. Równowaga w grze fiskalno-monetarnej ze skończoną liczbą 
.. w strategu. anant A 
Polityka monetarna 

r, - restrykcyjna ekspansywna ---+ r, 
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Dla odmiennych założeń dotyczących celów polityki fiskalnej i 

monetarnej, przyjmujących, że władze monetarne i fiskalne dążą do osią­

gnięcia pożądanych wartości odpowiednio inflacji i tempa wzrostu go­

spodarczego, stan równowagi nie jest, jak poprzednio, wyznaczany przez 

strategie dominujące, gdyż takimi nie dysponuje ani rząd ani bank cen­

tralny. Stan równowagi Nasha, oznaczony symbolem N, znajduje się w 

innym miejscu tablicy wypłat niż stan równowagi wyznaczany przez stra­

tegie dominujące przy poprzednich założeniach, oznaczony symbolem D 

(tabela 9). Oznacza to, że władze dążące do równowagi w grze, zmieniają 

swoje decyzje w zakresie policy-mix. Następuje przesunięcie polityki fi­

skalnej ze zdecydowanie ekspansywnej w kierunku polityki o charakterze 

bardziej neutralnym, aczkolwiek w dalszym ciągu o znacznym stopniu 
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ekspansji. Również w zakresie polityki monetarnej obserwuje się zmianę 

z polityki ekstremalnie restrykcyjnej w kierunku bardziej umiarkowanej, 

choć charakteryzującej się dość znacznym stopniem restrykcyjności. 

6. Podsumowanie 

W pracy przedstawiono i przeanalizowano grę monetarno-fiskalną 

jako przykład dwuosobowej gry o sumie niezerowej, w której władze 

monetarne i fiskalne podejmują decyzje samodzielnie. Gra uwzględnia 

skończona liczbę różnych strategii w zakresie polityki fiskalnej i mone­

tarnej: od restrykcyjnej do ekspansywnej. Za miernik stopnia restrykcyj­

ności/ekspansywności polityki fiskalnej przyjęto deficyt budżetowy w 

relacji do PKB, a polityki pieniężnej - realną stopę procentową. Budując 

tablicę wypłat gry, założono początkowo, że bank centralny dąży do mi­

nimalizacji inflacji, a rząd do maksymalizacji realnego wzrostu gospo­

darczego, a w dalszej części, że obie władze dążą do osiągnięcia pożąda­

nych wartości odpowiednio inflacji i tempa wzrostu gospodarczego. 

Podjęto próbę analizy powyższej gry monetamo-fiskalnej rezygnu­

jąc z założenia o liniowych zależnościach między miernikami stanu go­

spodarki (wzrostu gospodarczego i inflacji) a instrumentami policy mix: 

deficytem budżetowym w relacji do PKB i stopą procentową. Wykorzy­

stując wzór Taylora, wyprowadzono formuły na wartości występujące w 

tablicy wypłat w grze dla nieliniowych zależności, a następnie przepro­

wadzono analizę stanów równowagi gry i ich Pareto-optymalności. 

W zależności od przyjętych założeń dotyczących uwarunkowań ko­

niunktury gospodarczej, przede wszystkim wpływu deficytu budżetowego 

na wzrost PKB, niezależnie działające władze monetarne i fiskalne dążą, 

zgodnie z równowagą wyznaczaną przez strategie dominujące, do wyboru 
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restrykcyjnej polityki pieniężnej i ekspansywnej budżetowej (wariant A), 

bądź do wyboru obu restrykcyjnych polityk (wariant B). W wariancie A 

rozwiązanie wyznaczane przez stan równowagi nie zawsze jest Pareto­

optymalne. W szczególnym przypadku dążenie do strategii dominujących 

może oznaczać wybór rozwiązania nieoptymalnego w sensie Pareto, ana­

logicznie jak w dylemacie więźnia, wtedy lepszą decyzję jest w stanie 

zapewnić jedynie koordynacja obu polityk. W wariancie B we wszystkich 

rozpatrywanych przypadkach równowaga stanowi rozwiązanie Pareto­

optymalne. 

Analiza gry dla wariantu A przy przyjęciu założenia, że bank cen­

tralny dąży do osiągnięcia pożądanego poziomu inflacji, podobnie jak 

celem władz fiskalnych jest osiągnięcie pożądanego tempa wzrostu go­

spodarczego, wskazuje, że w takim przypadku nie ma strategii dominują­

cych. Inne usytuowanie stanu równowagi Nasha oznacza wybór innej 

policy-mix - stosunkowo restrykcyjnej polityki pieniężnej i relatywnie 

ekspansywnej fiskalnej. W porównaniu z wynikami uzyskanymi dla 

wcześniejszych założeń nastąpiło przesunięcie z radykalnie restrykcyjnej 

polityki monetarnej i zdecydowanie ekspansywnej polityki fiskalnej w 

kierunku polityki o charakterze bardziej neutralnym. 
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