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WPLYW PRIORYTETOW NA WYBOR POLITYKI
MAKROEKONOMICZNEJ W GRZE ZE SKONCZONA
LICZBA STRATEGII MONETARNYCH
1 FISKALNYCH

Wstep

Praca dotyczy zastosowania teorii gier w wyborze policy mix, bgda-
cej kombinacjg polityki monetarnej i fiskalnej. Przedmiotem badan jest
analiza powyZszej sytuacji decyzyjnej z uwzglednieniem interakcji i wza-
jemnych uwarunkowan miedzy wiadzami monetarnymi i fiskalnymi, a
takze wptywu priorytetéw wiadz fiskalnych i monetarnych w prowadze-
niu polityki budzetowej i1 pienigznej na wybdr polityki makroekonomicz-
nej z wykorzystaniem teorii gier. Praca przedstawia kontynuacj¢ rozwa-
zan  zawartych we wczesniejszych  publikacjach  (Woroniecka-
Leciejewicz, 2010a, 2010c) i stanowi rozszerzenie analizy na przypadek
odmiennych zatozen dotyczacych oddziatywania instrumentow polityki
makroekonomicznej na stan gospodarki charakteryzowany przez wzrost
gospodarczy i inflacje. Przedstawiona jest dwuosobowa gra migdzy ban-
kiem centralnym a rzadem, zwana gra fiskalno-monetarng, ze skoficzona
liczbg strategii w zakresie polityki pieni¢znej i budzetowej. Analizg prze-
prowadzono dla nieliniowych zaleznosci migdzy miernikami stanu go-
spodarki (wzrostu gospodarczego i inflacji) a instrumentami policy mix:

deficytem budzetowym w relacji do PKB i realng stopa procentowa. W



przedstawionej grze fiskalno-monetarnej kazdy z graczy podejmuje decy-
zje samodzielnie, biorac pod uwage prawdopodobna reakcje drugiego
gracza. Strategie wladz fiskalnych (rzadu) oznaczaja strategie polityki
fiskalnej, rézniace si¢ stopniem restrykcyjnosdci/ekspansywnosci polityki,
przy czym jako miernik stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej przyj-
muje si¢ poziom deficytu budzetowego w relacji do PKB. Analogicznie
strategie wtadz monetarnych (banku centralnego) oznaczaja réznigce sie
stopniem restrykcyjnosci strategie polityki monetarnej, przy czym jako
wyznacznik restrykcyjnodci polityki pienigznej przyjeto wysokos¢ realnej
stopy procentowej. Wprawdzie kosztem alternatywnym pieniadza jest
nominalna stopa procentowa, bank centralny wyznaczajac instrumenty
réwniez okredla warto$¢ stopy nominalnej. Ale miernikiem restrykcyjno-
$ci/ekspansywnosci polityki monetarnej jest raczej stopa realna, bo ta
sama warto$¢ nominalnej stopy procentowej moze oznaczac przy réznych
poziomach inflacji ~ rézny stopient restrykcyjnosci polityki. Okreslajac
wskazniki restrykcyjnosci polityki monetarnej zaréwno I. Korhonen
(Korhonen, 2002), jak i A. Kot ( Kot, 2003} uwzgledniaja realng stopg
procentows, biorac jeszcze pod uwagg dodatkowo realny kurs walutowy.
Przykladowo w metodologii wyznaczania indekséw restrykcyjnosci poli-
tyki monetarnej zaproponowanej przez Kota wykorzystuje sie odchylenia
realnej stopy procentowej od trendu.

Przedstawione zagadnienia i uzyskane wyniki byly takze tematem
referatu wygtoszonego na konferencji Modelowanie Preferencji a Ryzyko
w kwietniu 2011r.

Zatozono, ze celem wtadz monetarnych jest osiagniecie pozadanego
poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, podczas gdy wtadze fiskalne

daza do osiagnigcia pozadanego (zaplanowanego) wzrostu gospodarcze-



go. Tym samym wyptaty zdefiniowano jako odchylenia miernikéw kon-
dycji gospodarki narodowej: tempa wzrostu PKB i inflacji od wartosci
pozadanych odpowiednio przez rzad i bank centralny (kryterium minima-
lizacji modutu odchylen). Rozwazono réwniez szczegblny przypadek,
gdy bank centralny dazy do minimalizacji inflacji (cel inflacyjny jest wy-
znaczony na poziomie zerowej inflacji), a rzad do maksymalizacji realne-

go wzrostu gospodarczego.

Tabela [
Gra ze skonficzong liczbag strategii fiskalnych i monetarnych
Bank centralny
. Strategia Strategia Strategia
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Tabela | przedstawia tablice wyptat dla tak zdefiniowanej gry. Wy-
platy zostaty oznaczone w nastgpujacy sposéb: y; - wyplata rzadu w
przypadku, gdy rzad stosuje strategi¢ fiskalng F;, a bank centralny strate-
gi¢ monetarng M;; p; - wypltata banku centralnego w tej samej sytuacji
strategicznej. Symbolem r; oznaczono stopa procentowa przypisang j-tej
strategii pieni¢znej, natomiast symbolem b; - deficyt budzetowy w relacji
do PKB, charakteryzujacy i-tg strategie fiskalna.

Koncepcja powyzszej gry dla dwdch jakosciowo réznych strategii

fiskalnych 1 monetarnych: polityki restrykcyjnej i ekspansywnej zostata



przedstawiona we wczesniejszych pracach autorki (Woroniecka, 2007,
2008, 2010).

Gra moze by¢ analizowana przy przyjeciu alternatywnych zatozen
dotyczacych wptywu instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej na stan
gospodarki, odzwierciedlany przez wzrost PKB i inflacje. Rozpatrywane
mogg by¢ dwa warianty. W obu przyjmuje si¢ zatozenie, ze wzrost stopy
procentowej, ceteris paribus, wywoluje spadek tempa wzrostu PKB oraz
ograniczenie inflacji, a wzrost deficytu budzetowego przyczynia si¢ do
wzrostu inflacji. R6znica dotyczy wptywu deficytu budzetowego na real-
ny wzrost produkcji w gospodarce. W wariancie A zaklada si¢, ze wzrost
deficytu budzetu panstwa, ceteris paribus, powoduje zwigkszenie tempa
wzrostu PKB, podczas gdy w wariancie B — ograniczenie tempa wzrostu.
W ostatniej pracy autorki (Woroniecka-Leciejewicz, 2010c) przedstawio-
no analize stan6w réwnowagi w grze ze skonczong liczbg strategii, sku-
piajac uwage na pierwszym przypadku zatozen (wariant A). Niniejsza
praca stanowi rozszerzenie rozwazan dotyczacych réwnowagi w grze oraz
wplywu priorytetéw wiladz fiskalnych i monetamych na réwnowage, i
tym samym wybdr policy mix, poprzez uwzglednienie alternatywnych
zatozen dotyczacych uwarunkowan koniunktury makroekonomicznej —

przyjetych w wariancie B.

1. Strategie dominujgce w grze fiskalno-monetarnej z
dwoma strategiami
Poczatkowo przedstawiony zostanie szczegdlny przypadek, gdy
wiadze monetarne daza do minimalizacji inflacji, co jest réwnowazne z
minimalizacja odchylen inflacji od wartosci pozadanej, gdy jest ona okre-

§lona na poziomie inflacji zerowej, a wladze fiskalne kieruja si¢ kryte-



rium maksymalizacji realnego wzrostu gospodarczego. W takim przypad-
ku wyplata whadz monetarmnych jest poziom inflacji, zas wyptata wiadz

fiskalnych — tempo wzrostu PKB.

Tabela 2
Gra monetarno-fiskalna z dwoma strategiami
Bank centralny
Tablica Strategia M ; Strategia M ;.
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Rozwazony zostanie przyklad gry (tab. 2) uwzgledniajacej dwie
,.sasiadujace” strategie, zaréwno po stronie polityki fiskalnej jak i mone-
tarnej: relatywnie bardziej restrykcyjna polityke monetarng M; i relatyw-
nie bardziej ekspansywna M., oraz analogicznie bardziej restrykcyjng
polityke fiskalna F; oraz relatywnie bardziej ekspansywna £.,;. Bank cen-
tralny, dazac do obnizania inflacji, wybiera migdzy polityka bardziej re-
strykcyjna, charakteryzujaca si¢ wyzsza stopa procentowa a polityka
mniej restrykcyjna (bardziej ckspansywna). Wiadze fiskalne sktaniajq si¢
badz do wyboru polityki bardziej restrykcyjnej/mniej ekspansywnej, kté-
rej towarzyszy nizszy poziom deficytu budzetu paistwa, badZ mniej re-
strykcyjnej/bardziej ekspansywnej (wyzszy deficyt), dazac do osiggniecia
jak najwyzszego wzrostu PKB. Lewa kolumna odzwierciedla relatywnie
bardziej restrykcyjng politykg pienigzna, prawa zas stosunkowo bardziej
ckspansywna, analogicznie gémy wiersz oznacza relatywnie bardziej re-

strykcyjna, a dolny — bardziej ekspansywna polityke fiskalng



Wykorzystanie twierdzenia i wzoru Taylora, przedstawiajacego

rozwinigcie w szereg Taylora z doktadnoscia do drugiej pochodne;j:

2
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)]
pozwolito na wyprowadzenie formut okreslajacych zaleznosci migdzy

stanem gospodarki (charakteryzowanym przez wzrost gospodarczy i in-
flacjg) a instrumentami polityki makroekonomicznej (deficytem budze-
towym i stopg procentowa).

Gra analizowana jest przy przyjgciu pewnych zatozen dotyczacych
wplywu instrumentéw polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki,
odzwierciedlany przez wzrost PKB i inflacj¢. Zaktada sig, ze:

1. wazrost stopy procentowej, ceteris paribus, wywotuje spadek tempa

wzrostu gospodarczego ( <o) oraz ograniczenie inflacji (a" 0),

2. wzrost deficytu budzetowego, ceteris paribus, przyczynia sig¢ do
ostu inflacii (%2 5 0).
wzrostu inflacji (ab >0)

Problem stanowi przyjecie zatozenia dotyczacego wptywu deficytu

budzetowego na realny wzrost produkeji w gospodarce. Mozna rozwazy¢

dwa warianty:

A — wzrost deficytu budzetu panstwa, cereris paribus, powoduje zwigk-

szenie tempa wzrostu PKB (% >0),
B — wzrost deficytu budzetowego ogranicza wzrost PKB ( ay <0).

Dodatkowo zaklada sig, ze: Ab=byy -b; >0, Ar=rjy ~r; <0 .
W pracach (Woroniecka-Leciejewicz, 2010a, 2010c) przedstawiono
analiz¢ stanéw réwnowagi w grze z dwoma strategiami oraz ze skoficzong

liczba strategii w ramach polityki monetarne;j i fiskalnej, skupiajac uwage



na pierwszym przypadku zatoZen (wariant A), ktéry wydaje si¢ bardziej
adekwatnie odzwierciedla¢ wspomniane zaleznosci w krétkim okresie.

Tabela 3 przedstawia tablicg wyplat w grze dla tego wariantu zatozen.

Tabela 3

Réwnowaga w grze fiskalno-monetarnej z dwoma strategiami. Przypadek maksymaliza-
¢ji tempa wzrostu PKB i minimalizacji inflacji. Wariant A
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Najnizsza inflacja i jednoczesnie najnizszy wzrost gospodarczy wy-
stepuje w przypadku wyboru kombinacji relatywnie bardziej restrykcyj-
nych polityk: monetarnej i fiskalnej (lewy gérny rég tablicy wyptat).
Wraz z obnizaniem stopy procentowe] (przejscie do prawej kolumny,
odzwierciedlajgcej wzglednie bardziej ekspansywng strategi¢ monetarna),
ale réwniez na skutek rosnacego deficytu budzetowego (przejscie do dol-
nego wiersza, symbolizujacego wzglednie bardziej ekspansywna, strategi¢
fiskalng) — nastgpuje zwigkszenie zaréwno inflacji jak i tempa wzrostu

PKB. Wykazano, ze dla banku centralnego strategi¢ dominujgca stanowi



bardziej restrykcyjna z dwdch rozpatrywanych, polityka pienigzna, pod-
czas gdy dla wtadz fiskalnych strategia dominujaca jest bardziej ekspan-
sywna, z dwdch analizowanych, polityka budzetowa. Przy rozwazanych
w tym przypadku zatozeniach stan réwnowagi w analizowanej grze jest
wyznaczany przez strategie dominujace i znajduje si¢ w lewym dolnym
rogu tablicy wyptat (tab. 3). Oznacza to, ze wiadze odpowiedzialne za
stabilizacyjna polityke makroekonomiczng beda dokonywaé wyboru rela-
tywnie bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej i wzglednie bardziej
ekspansywne;j polityki fiskalne;j.

Obecnie rozwazony zostanie przypadek alternatywnych zatozen gry
fiskalno-monetarnej (wariant B), w ktérym przyjmuje sie, ze wzrost defi-
cytu budzetowego, ceteris paribus, wywoluje ograniczenie tempa wzrostu
PKB. Tabela 4 przedstawia tablicg wyptat dla tych zatozen.

Odmienng interpretacj¢ w poréwnaniu z wariantem A przyjeto dla
zmiany wartosci instrumentu polityki fiskalnej (deficytu budzetowego)
uwzgledniajac jej oddziatywanie na wzrost PKB. Punktem odniesienia
jest tym przypadku strategia fiskalna w dolnym wierszu F,; odzwiercie-
dlajaca polityke o charakterze relatywnie bardziej ekspansywnym/mniej
restrykcyjnym. Obnizenie deficytu budzetowego (ujemny przyrost) ozna-
cza, wraz z przejéciem ze strategii fiskalnej Fi,; w dolnym wierszu do
strategii F; w wierszu gérnym, zmiang w kierunku polityki o wigkszym
stopniu restrykcyjnoéci. Najnizsze tempo wzrostu PKB wystepuje dla
kombinacji wzglednie restrykcyjnej polityki monetamnej i wzglednie eks-
pansywnej fiskalnej (lewy dolny, a nie jak w wariancie A — lewy gémy
rég tablicy wyptat). Zaréwno wraz z ograniczaniem, ceteris paribus, defi-
cytu budzetowego (przejscie do gémego wiersza, odzwierciedlajacego

wzglednie bardziej restrykcyjng strategi¢ fiskalna), jak 1 w wyniku obni-



zania stopy procentowej (przejscie do prawej kolumny, przedstawiajacej
wzglednie bardziej ekspansywng strategic monetarng) nastepuje efekt
szybszego wzrostu gospodarczego. Najnizsza inflacja wystepuje, analo-
gicznie jak w wariancie A, w sytuacji potaczenia obu wzglednie restryk-
cyjnych polityk: (lewy gémy rég tablicy). Wraz z obnizaniem stopy pro-
centowej (przejécie do prawej kolumny), a takze ze wzrostem deficytu
budzetowego (przejscie do dolnego wiersza), mozna si¢ spodziewaé wyz-
szego wzrostu cen w gospodarce. Najwyzsze tempo wzrostu PKB gwa-
rantuje polaczenie wzglednie ekspansywnej polityki pienigznej i stosun-
kowo restrykcyjnej fiskalnej (prawy gémy rég tablicy), podczas gdy naj-
wyzsza inflacjg charakteryzuje sie¢ gospodarka w sytuacji, gdy obie poli-
tyki majg wzglednie ekspansywny charakter (prawy dolny rég tablicy).

Tabela 4
Réwnowaga w grze fiskalno-monetarnej z dwoma strategiami. Przypadek maksymaliza-
¢ji tempa wzrostu PKB i minimalizacji inflacji. Wariant B
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Rozwazmy wybér optymalnej strategii monetarnej w oparciu o kry-
terium minimalizacji inflacji dla dwéch mozliwych strategii fiskalnych —
relatywnie nizszego 1 wyzszego deficytu budzetowego. Dla wzglednie
bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej (nizszy deficyt b; — pierwszy
wiersz) optymalng strategia monetarng okazuje si¢ bardziej restrykcyjna

strategia M;, charakteryzujaca si¢ wyzsza stopg procentows rj, poniewaz z

. 2 . .
zatozen wynika, ze pij<pij+.g£A,-+l_2_A,2. Dla bardziej ekspansywnej
r 2

polityki fiskalnej (wyzszy deficyt by, — drugi wiersz) wiadze monetarne
beda sktonne réwniez do wyboru relatywnie bardziej restrykcyjnej strate-
gii pienigznej M;, poniewaz:

10%p 19%p

2 2
Py + Py L9 2 Pij by P L0 2 TR LR 2,
9b 2 op? ab or 2 9p2 obar 2 5,2

Bank centralny kierujac si¢ minimalizacjg inflacji bedzie, niezalez-
nie od decyzji wtadz fiskalnych, wybierat bardziej restrykcyjng z dwéch
rozpatrywanych, polityke monetarng, ktéra stanowi dla banku centralne-
g0, analogiczne jak w wariancie A, strategi¢ dominujaca.

Jak mozna zauwazy¢, wybdr optymalnej strategii fiskalnej w opar-
ciu o kryterium maksymalizacji wzrostu gospodarczego dla dwéch alter-
natywnych strategii pienigznych — relatywnie wyzszej i nizszej stopy pro-
centowej, prowadzi w pierwszym przypadku, tj. dla wzglgdnie bardziej
restrykcyjnej polityki monetarnej (wyzsza stopa procentowa r; — pierwsza
kolumna) do wyboru wzglednie bardziej restrykcyjnej strategii fiskalnej
Fi, charakteryzujacej si¢ nizszym deficytem b;, poniewaz z zatozen wyni-
ka, ze y ; +g—':(—~Ab)+-;—%(‘Ab)2>y,-+1,j. Réwniez w drugim przypadku,

dla wzglednie bardziej ekspansywnej polityki monetarnej (nizsza stopa

10



procentowa rj,; — druga kolumna) sktania do wyboru wzglednie bardziej

restrykeyjnej polityki bud'zetowej F;, poniewaz:

) 192y 1%y d 19
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Tak wiec wladze fiskalne bedg wybieraty, niezaleznie od decyzji
wiladz monetarnych, bardziej restrykcyjna z dwéch analizowanych, poli-
tyke budzetowa. W tym przypadku strategia dominujaca wtadz fiskalnych
jest bardziej restrykcyjna z dwéch, a nie ekspansywna jak w wariancie A,
polityka budzetowa.

Podsumowujac, réwnowaga w powyzszej grze (wariant B) jest wy-
znaczana przez strategie dominujace i1 prowadzi do wyboru zaréwno
przez wtadze monetarne jak i fiskalne — wzglgdnie bardziej restrykcyjnej

polityki. Stan réwnowagi usytuowany jest w lewym gérnym rogu tablicy.

2. Roéwnowaga w grze fiskalno-monetarnej ze skosiczong

liczbq strategii — wariant B

Obecnie przeanalizowany zostanie przypadek gry ze skonczona
liczbg strategii. Przyjmijmy poczatkowo, ze bank centralny dazy do minimali-
zacji inflacji, a rzad do maksymalizacji wzrostu gospodarczego.

Wykorzystane zostang wnioski dotyczace istnienia strategii domi-
nujgcych dla gry z dwoma strategiami (roz. 1). W wyniku iteracyjnego
procesu eliminacji zdominowanych strategii monetarnych w stosunku do
strategii M; (poréwnaj tab. 5) i dalszej analizy zawgzonej w ten sposéb
tablicy wyptat, uzyskuje si¢ rozwigzanie — dominujaca strategie monetar-
na, jaka jest strategia skrajnie restrykcyjna. Analogicznie mozna przepro-

wadzi¢ iteracyjny proces odrzucania zdominowanych strategii fiskalnych
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