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WPL YW PRIORYTETÓW NA WYBÓR POLITYKI 
MAKROEKONOMICZNEJ W GRZE ZE SKOŃCZONĄ 

LICZBĄ STRATEGII MONETARNYCH 
I FISKALNYCH 

Wstęp 

Praca dotyczy zastosowania teorii gier w wyborze policy mix, będą­

cej kombinacją polityki monetarnej i fiskalnej . Przedmiotem bada11 jest 

analiza powyższej sytuacji decyzyjnej z uwzględnieniem interakcji i wza­

jemnych uwarunkowai'i miedzy władzami monetarnymi i fiskalnymi , a 

także wpływu priorytetów władz fiskalnych i monetarnych w prowadze­

niu polityki budżetowej i pieniężnej na wybór polityki makroekonomicz­

nej z wykorzystaniem teorii gier. Praca przedstawia kontynuację rozwa­

ża11 zawartych we wcześniejszych publikacjach (Woroniecka­

Leciejewicz, 2010a, 2010c) i stanowi rozszerzenie analizy na przypadek 

odmiennych założe11 dotyczących oddziaływania instrumentów polityki 

makroekonomicznej na stan gospodarki charakteryzowany przez wzrost 

gospodarczy i inflację . Przedstawiona jest dwuosobowa gra między ban­

kiem centralnym a rządem, zwana grą fiskalno-monetarną, ze sk011czoną 

liczbą strategii w zakresie polityki pieniężnej i budżetowej. Analizę prze­

prowadzono dla nieliniowych zależności między miernikami stanu go­

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

deficytem budżetowym w relacji do PKB i realną stopą procentową. W 



przedstawionej grze fiskalno-monetarnej każdy z graczy podejmuje decy­

zje samodzielnie, biorąc pod uwagę prawdopodobną reakcję drugiego 

gracza. Strategie władz fiskalnych (rządu) oznaczają strategie polityki 

fiskalnej, różniące się stopniem restrykcyjności/ekspansywności polityki , 

przy czym jako miernik stopnia restrykcyjności polityki fiskalnej przyj­

muje się poziom deficytu budżetowego w relacji do PKB. Analogicznie 

strategie władz monetarnych (banku centralnego) oznaczają różniące się 

stopniem restrykcyjności strategie polityki monetarnej, przy czym jako 

wyznacznik restrykcyjności polityki pieniężnej przyjęto wysokość realnej 

stopy procentowej. Wprawdzie kosztem alternatywnym pieniądza jest 

nominalna stopa procentowa, bank centralny wyznaczając instrumenty 

również określa wartość stopy nominalnej. Ale miernikiem restrykcyjno­

ści/ekspansywności polityki monetarnej jest raczej stopa realna, bo ta 

sama wartość nominalnej stopy procentowej może oznaczać przy różnych 

poziomach inflacji - różny stopień restrykcyjności polityki . Określając 

wskaźniki restrykcyjności polityki monetarnej zarówno I. Korhonen 

(Korhonen, 2002), jak i A. Kot ( Kot, 2003) uwzględniają realną stopę 

procentową, biorąc jeszcze pod uwagę dodatkowo realny kurs walutowy. 

Przykładowo w metodologii wyznaczania indeksów restrykcyjności poli­

tyki monetarnej zaproponowanej przez Kota wykorzystuje się odchylenia 

realnej stopy procentowej od trendu. 

Przedstawione zagadnienia i uzyskane wyniki były także tematem 

referatu wygłoszonego na konferencji Modelowanie Preferencji a Ryzyko 

w kwietniu 20llr. 

Założono, że celem władz monetarnych jest osiągnięcie pożądanego 

poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, podczas gdy władze fiskalne 

dążą do osiągnięcia pożądanego (zaplanowanego) wzrostu gospodarcze-
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go. Tym samym wypłaty zdefiniowano jako odchylenia mierników kon­

dycji gospodarki narodowej: tempa wzrostu PKB i inflacji od wa1tości 

pożądanych odpowiednio przez rząd i bank centralny (kryte1ium minima­

lizacji modułu odchyleń). Rozważono również szczególny przypadek, 

gdy bank centralny dąży do minimalizacji inflacji (cel inflacyjny jest wy­

znaczony na poziomie zerowej inflacji), a rząd do maksymalizacji realne­

go wzrostu gospodarczego. 

Tabela I 
Gra ze skor\czoną liczbą strategii fiskalnych i monetarnych 

Tablica wypłat 

Strategia fiskalna F1 

(deficyt budżetowy b,) 

Strategia fiskalna F2 

(deficyt budżetowy b2) 

Strategia fiskalna F,,, 
(deficyt budżetowy ba,) 

Bank centralny 

Strategia Strategia 
monetarna M1 monetarna M 2 

(stopa (stopa 
procentowa r 1 ) procentowa r 2 ) 

Strategia 
monetarna M11 

(stopa 
procentowa r,.) 

Tabela l przedstawia tablicę wypłat dla tak zdefiniowanej gry. Wy­

płaty zostały oznaczone w następujący sposób: YiJ - wyplata rządu w 

przypadku, gdy rząd stosuje strategię fiskalną F;, a bank centralny strate­

gię monetarną M1; PiJ - wyplata banku centralnego w tej samej sytuacji 

strategicznej. Symbolem r1 oznaczono stopą procentową przypisanąj-tej 

strategii pieniężnej, natomiast symbolem b, - deficyt budżetowy w relacji 

do PKB, charakteryzujący i-tą strategię fiskalną. 

Koncepcja powyższej gry dla dwóch jakościowo różnych strategii 

fiskalnych i monetarnych: polityki restrykcyjnej i ekspansywnej została 
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przedstawiona we wcześniejszych pracach autorki (Woroniecka, 2007, 

2008, 2010). 

Gra może być analizowana przy przyjęciu alternatywnych założeń 

dotyczących wpływu instrumentów polityki fiskalnej i monetarnej na stan 

gospodarki, odzwierciedlany przez wzrost PKB i inflację . Rozpatrywane 

mogą być dwa warianty. W obu przyjmuje się założenie, że wzrost stopy 

procentowej, ceteris paribus, wywołuje spadek tempa wzrostu PKB oraz 

ograniczenie inflacji, a wzrost deficytu budżetowego przyczynia się do 

wzrostu inflacji. Różnica dotyczy wpływu deficytu budżetowego na real­

ny wzrost produkcji w gospodarce. W wariancie A zakłada się, że wzrost 

deficytu budżetu państwa, ceteris paribus, powoduje zwiększenie tempa 

wzrostu PKB, podczas gdy w wariancie B - ograniczenie tempa wzrostu. 

W ostatniej pracy autorki (Woroniecka-Leciejewicz, 2010c) przedstawio­

no analizę stanów równowagi w grze ze skończoną liczbą strategii, sku­

piając uwagę na pierwszym przypadku założeń (wariant A). Niniejsza 

praca stanowi rozszerzenie rozważań dotyczących równowagi w grze oraz 

wpływu priorytetów władz fiskalnych i monetarnych na równowagę, i 

tym samym wybór policy mix, poprzez uwzględnienie alternatywnych 

założeń dotyczących uwarunkowań koniunktury makroekonomicznej -

przyjętych w wariancie B. 

1. Strategie dominujące w grze fiskalno-monetarnej z 
dwoma strategiami 

Początkowo przedstawiony zostanie szczególny przypadek, gdy 

władze monetarne dążą do minimalizacji inflacji, co jest równoważne z 

minimalizacją odchyleń inflacji od wartości pożądanej, gdy jest ona okre­

ślona na poziomie inflacji zerowej, a władze fiskalne kierują się kryte-
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rium maksymalizacji realnego wzrostu gospodarczego. W takim przypad­

ku wypłatą władz monetarnych jest poziom inflacji, zaś wypłatą władz 

fiskalnych - tempo wzrostu PKB. 

Tabela 2 
Gra monetarno-fiskalna z dwoma strategiami 

Tablica 
wypłat 

"' ·~ -~ g k.. b; 

Bank centralny 

Strategia Mi Strategia M J+J 

l j +J 

"' j 1--.. --+----k-------~-----
'bi, -
~ t.i..t b;+1 

"' 

Rozważony zostanie przykład gry (tab. 2) uwzględniającej dwie 

,,sąsiadujące" strategie, zarówno po stronie polityki fiskalnej jak i mone­

tarnej: relatywnie bardziej restrykcyjną politykę monetarną M1 i relatyw­

nie bardziej ekspansywną MJ+J oraz analogicznie bardziej restrykcyjną 

politykę fiskalnąF; oraz relatywnie bardziej ekspansywnąF;+i- Bank cen­

tralny, dążąc do obniżania inflacji, wybiera między polityką bardziej re­

strykcyjną, charakteryzującą się wyższą stopą procentową a polityką 

mniej restrykcyjną (bardziej ekspansywną). Władze fiskalne skłaniają się 

bądź do wyboru polityki bardziej restrykcyjnej/mniej ekspansywnej , któ­

rej towarzyszy niższy poziom deficytu budżetu pa11stwa, bądź mniej re­

strykcyjnej/bardziej ekspansywnej (wyższy deficyt), dążąc do osiągnięcia 

jak najwyższego wzrostu PKB. Lewa kolumna odzwierciedla relatywnie 

bardziej restrykcyjną politykę pieniężną, prawa zaś stosunkowo bardziej 

ekspansywną, analogicznie górny wiersz oznacza relatywnie bardziej re­

strykcyjną, a dolny - bardziej ekspansywną politykę fiskalną 

5 



Wykorzystanie twierdzenia i wzoru Taylora, przedstawiającego 

rozwinięcie w szereg Taylora z dokładnością do drugiej pochodnej: 

f(x+/>.x, z +ć,.z) = f(x, z) +-ć,.x+-t,.z+- - 2 hx2 + 2--ć,.xć,.z+--f t,., 2 a1 a1 1 [a 2 J a2 J 12 J 
ax a, 2 ax axaz a, 

(I) 

pozwoliło na wyprowadzenie formul określających zależności między 

stanem gospodarki (charakteryzowanym przez wzrost gospodarczy i in­

flację) a instrumentami polityki makroekonomicznej (deficytem budże­

towym i stopą procentową). 

Gra analizowana jest przy przyjęciu pewnych założeń dotyczących 

wpływu instrumentów polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki, 

odzwierciedlany przez wzrost PKB i inflację . Zakłada się, że: 

1. wzrost stopy procentowej, ceteris paribus, wywołuje spadek tempa 

wzrostu gospodarczego (Eł'.< o) oraz ograniczenie inflacji ( ap <o), ar ar 
2. wzrost deficytu budżetowego, ceteris paribus, przyczynia się do 

wzrostu inflacji (~>o). 
ab 

Problem stanowi przyjęcie założenia dotyczącego wpływu deficytu 

budżetowego na realny wzrost produkcji w gospodarce. Można rozważyć 

dwa warianty: 

A - wzrost deficytu budżetu państwa, ceteris paribus, powoduje zwięk-

szenie tempa wzrostu PKB (Eł'.> o), 
ab 

B - wzrost deficytu budżetowego ogranicza wzrost PKB (Eł'.< o). 
ab 

Dodatkowo zakłada się, że: M = b;+i -b; > o , t>.r = rj+l - ri < O . 

W pracach (Woroniecka-Leciejewicz, 2O10a, 2010c) przedstawiono 

analizę stanów równowagi w grze z dwoma strategiami oraz ze skończoną 

liczbą strategii w ramach polityki monetarnej i fiskalnej, skupiając uwagę 
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na pierwszym przypadku założeń (wariant A), który wydaje się bardziej 

adekwatnie odzwierciedlać wspomniane zależności w krótkim okresie. 

Tabela 3 przedstawia tablicę wypłat w grze dla tego wmiantu założeń. 

Tabela 3 
Równowaga w grze fiskalno-monetarnej z dwoma strategiami. Przypadek maksymaliza­

cji tempa wzrostu PKB i minimalizacji inflacji. Wariant A 

Wy­
płaty 

wyższa stopa procentowa ri 

Pii 

Y;i 

Bank centralny 

niższa stopa procentowa ri +J 

Najniższa inflacja i jednocześnie najniższy wzrost gospodarczy wy­

stępuje w przypadku wyboru kombinacji relatywnie bardziej restrykcyj­

nych polityk: monetarnej i fiskalnej (lewy górny róg tablicy wypłat). 

Wraz z obniżaniem stopy procentowej (przejście do prawej kolumny, 

odzwierciedlającej względnie bardziej ekspansywną strategię monetarną), 

ale również na skutek rosnącego deficytu budżetowego (przejście do dol­

nego wiersza, symbolizującego względnie bardziej ekspansywną strategię 

fiskalną) - następuje zwiększenie zarówno inflacji jak i tempa wzrostu 

PKB. Wykazano, że dla banku centralnego strategię dominującą stanowi 
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bardziej restrykcyjna z dwóch rozpatrywanych, polityka pieniężna, pod­

czas gdy dla władz fiskalnych strategią dominującą jest bardziej ekspan­

sywna, z dwóch analizowanych, polityka budżetowa. Przy rozważanych 

w tym przypadku założeniach stan równowagi w analizowanej grze jest 

wyznaczany przez strategie dominujące i znajduje się w lewym dolnym 

rogu tablicy wypłat (tab. 3). Oznacza to, że władze odpowiedzialne za 

stabilizacyjną politykę makroekonomiczną będą dokonywać wyboru rela­

tywnie bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej i względnie bardziej 

ekspansywnej polityki fiskalnej. 

Obecnie rozważony zostanie przypadek alternatywnych założeń gry 

fiskalno-monetarnej (wariant B), w którym przyjmuje się, że wzrost defi­

cytu budżetowego, ceteris paribus, wywołuje ograniczenie tempa wzrostu 

PKB. Tabela 4 przedstawia tablicę wypłat dla tych założeń . 

Odmienną interpretację w porównaniu z wariantem A przyjęto dla 

zmiany wartości instrumentu polityki fiskalnej (deficytu budżetowego) 

uwzględniając jej oddziaływanie na wzrost PKB. Punktem odniesienia 

jest tym przypadku strategia fiskalna w dolnym wierszu F;+J odzwiercie­

dlająca politykę o charakterze relatywnie bardziej ekspansywnym/mniej 

restrykcyjnym. Obniżenie deficytu budżetowego (ujemny przyrost) ozna­

cza, wraz z przejściem ze strategii fiskalnej F;+J w dolnym wierszu do 

strategii F; w wierszu górnym, zmianę w kierunku polityki o większym 

stopniu restrykcyjności. Najniższe tempo wzrostu PKB występuje dla 

kombinacji względnie restrykcyjnej polityki monetarnej i względnie eks­

pansywnej fiskalnej (lewy dolny, a nie jak w wariancie A - lewy górny 

róg tablicy wypłat). Zarówno wraz z ograniczaniem, ceteris paribus, defi­

cytu budżetowego (przejście do górnego wiersza, odzwierciedlającego 

względnie bardziej restrykcyjną strategię fiskalną), jak i w wyniku obni-
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żania stopy procentowej (przejście do prawej kolumny, przedstawiającej 

względnie bardziej ekspansywną strategię monetarną) następuje efekt 

szybszego wzrostu gospodarczego. Najniższa inflacja występuje, analo­

gicznie jak w wariancie A, w sytuacji połączenia obu względnie restryk­

cyjnych polityk: (lewy górny róg tablicy). Wraz z obniżaniem stopy pro­

centowej (przejście do prawej kolumny), a także ze wzrostem deficytu 

budżetowego (przejście do dolnego wiersza), można się spodziewać wyż­

szego wzrostu cen w gospodarce. Najwyższe tempo wzrostu PKB gwa­

rantuje połączenie względnie ekspansywnej polityki pieniężnej i stosun­

kowo restrykcyjnej fiskalnej (prawy górny róg tablicy), podczas gdy naj­

wyższą inflacją charakteryzuje się gospodarka w sytuacji, gdy obie poli­

tyki mają względnie ekspansywny charakter (prawy dolny róg tablicy). 

Tabela 4 
Równowaga w grze fiskalno-monetarnej z dwoma strategiami. Przypadek maksymaliza­

cji tempa wzrostu PKB i minimalizacji inflacji. Wariant B 

Wy­
płaty 

"t) 

Bank centralny 

wyższa stopa procentowa r1 niższa stopa procentowa '}+i 

lltLj~{-łb)~At-.J~(-tiJ)2 
. W i} 2il.,2 

+~(-łb),)·+!~t:,). aa· 20 .2 

i>-----k-------------------------------"4 
p··+Ee.6/J+~ór+.!. a2p ó.b2 

Yi+l.j 

Pij+ *.ć.b 

+ .!._~ó.b 2 
2 auz 

9 

Yi)b dr 2i)b2 

+ Cip óbćr+..!. CPµ 6r2 
iJbiJr 2 u„2 



Rozważmy wybór optymalnej strategii monetarnej w oparciu o kry­

terium minimalizacji inflacji dla dwóch możliwych strategii fiskalnych -

relatywnie niższego i wyższego deficytu budżetowego . Dla względnie 

bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej (niższy deficyt b; - pierwszy 

wiersz) optymalną strategią monetarną okazuje się bardziej restrykcyjna 

strategia Mj, charakteryzująca się wyższą stopą procentową rj, ponieważ z 

ap I a2p 2 Dl b d . . k . założeń wynika, że Pij< Pij +-t,.r+--t,.r . a ar z1eJ e spansywneJ 
ar 2 a„2 

polityki fiskalnej (wyższy deficyt b;+1 - drugi wiersz) władze monetarne 

będą skłonne również do wyboru relatywnie bardziej restrykcyjnej strate­

gii pieniężnej Mj, ponieważ: 

ap I a2 P 2 ap ap , a2 P 2 a2 P I a2 P 2 p +- t,.b+-- t,.b <p--+ - t,.b+-t,.r+ - -M +- -l,.bt,.r+--t,.r 
'1 ab 2 ab2 '1 ab ar 2 ab2 abar 2 a„2 

Bank centralny kierując się minimalizacją inflacji będzie, niezależ­

nie od decyzji władz fiskalnych, wybierał bardziej restrykcyjną z dwóch 

rozpatrywanych, politykę monetarną, która stanowi dla banku centralne­

go, analogiczne jak w wariancie A, strategię dominującą. 

Jak można zauważyć, wybór optymalnej strategii fiskalnej w opar­

ciu o kryterium maksymalizacji wzrostu gospodarczego dla dwóch alter­

natywnych strategii pieniężnych - relatywnie wyższej i niższej stopy pro­

centowej, prowadzi w pierwszym przypadku, tj . dla względnie bardziej 

restrykcyjnej polityki monetarnej (wyższa stopa procentowa rj - pierwsza 

kolumna) do wyboru względnie bardziej restrykcyjnej strategii fiskalnej 

F;, charakteryzującej się niższym deficytem b;, ponieważ z założeń wyni-

. ay I a2y 2 R' . · d . dk ka, ze y·+i . +-(-t,.b)+--(-M) > Y·+i 1-. owmez w rugtm przypa u, 
' ·1 ab 2 ab2 ' · 

dla względnie bardziej ekspansywnej polityki monetarnej (niższa stopa 
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procentowa ri+I - druga kolumna) skłania do wyboru względnie bardziej 

restrykcyjnej polityki budżetowej F;, ponieważ: 

ay ay I a2y 2 a2y I a2y 2 ay I a2y 2 
Yi+1., +ai;<-M)+a;ru +2 ab2 (-M) + alxJr (- M)ru·+2 a„2 ru > Yi+1,1 +a;t.r+2 a„2 t.r 

Tak więc władze fiskalne będą wybierały, niezależnie od decyzji 

władz monetarnych, bardziej restrykcyjną z dwóch analizowanych, poli­

tykę budżetową. W tym przypadku strategią dominującą władz fiskalnych 

jest bardziej restrykcyjna z dwóch, a nie ekspansywna jak w wariancie A, 

polityka budżetowa. 

Podsumowując, równowaga w powyższej grze (wariant B) jest wy­

znaczana przez strategie dominujące i prowadzi do wyboru zarówno 

przez władze monetarne jak i fiskalne - względnie bardziej restrykcyjnej 

polityki. Stan równowagi usytuowany jest w lewym górnym rogu tablicy. 

2. Równowaga w grze fiskalno-monetarnej ze skończoną 
liczbą strategii - wariant B 

Obecnie przeanalizowany zostanie przypadek gry ze skończoną 

liczbą strategii . Przyjmijmy początkowo, że bank centralny dąży do minimali­

zacji inflacji, a rząd do maksymalizacji wzrostu gospodarczego. 

Wykorzystane zostaną wnioski dotyczące istnienia strategii domi­

nujących dla gry z dwoma strategiami (roz. 1). W wyniku iteracyjnego 

procesu eliminacji zdominowanych strategii monetarnych w stosunku do 

strategii Mi (porównaj tab. 5) i dalszej analizy zawężonej w ten sposób 

tablicy wypłat, uzyskuje się rozwiązanie - dominującą strategię monetar­

ną, jaką jest strategia skrajnie restrykcyjna. Analogicznie można przepro­

wadzić iteracyjny proces odrzucania zdominowanych strategii fiskalnych 
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w porównaniu ze strategią F; (tab. 6) i wskazać, że istnieje dominująca 

strategia fiskalna - skrajnie restrykcyjna. 

Tabela 5 
Strategie zdominowane względem wybranej strategii monetarnej. Wariant B 

- restrykcyjna Polityka monetarna 

r, 
b, 

.; . 

, .. _· 

.. ,, 

b„ 

ekspansywna --+ 

zdominowane strategie 
monetarne w stosunku do 
strategii M; (stopa pro-

r, 

centowa ri) ~ ,...., 

•. -'•· ··.< ,, ·,,. ,' . ,, 

Tabela 6 
Strategie zdominowane względem wybranej strategii fiskalnej. Wariant B 

r, 
b, 

· .. -- . 
-•· I ,, 

b,, .. ,·? . ,-

- restrykcyjna Polityka monetarna 

zdominowane strategie 
fiskalne w stosunku do strategii F; 
(deficyt budżetowy b;) 

ekspansywna --+ 

r, 

. 1 lM:~•: ).r)~ /tltc, ~~-.!i'1f 
. :-:;J:i :t}qj' :.~'.;~ -~~ ,-~~:!~: 

Zakładając, że władze fiskalne dążą do maksymalizacji wzrostu 

PKB, a władze monetarne do minimalizacji inflacji, równowaga w grze ze 

skończoną liczbą strategii dla wariantu założeń B jest determinowana 

przez strategie dominujące, skłaniające do wyboru obu skrajnie restryk­

cyjnych polityk: pieniężnej i budżetowej, stan równowagi znajduje się w 
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lewym górnym rogu tablicy wypłat (punkt E, tab. 7). Dla porównania -

dla odmiennych założeń (wariant A) strategiami dominującymi są skraj­

nie restrykcyjna polityka monetarna i skrajnie ekspansywna fiskalna (Wo­

roniecka-Leciejewicz, 2010c). 

Tabela 7 
Strategie dominujące w grze fiskalno-monetarnej ze skończoną liczbą strategii. Przypa­

dek minimalizacji inflacji i maksymalizacji tempa wzrostu PKB. Wariant B 

Polityka monetarna 

r, +- restrykcyjna ekspansywna -+ r11 

b, E . z 'i•_ z~~ ,z 'l ·\ · z ··' z-. ' z 

" C 

·5 
.. , 

~·x , 

-" 

" t C ~ oi 

' x -: 

-ili 
<.: 

" " .>: C 

.t, " o ~ ,,_ @ 
fa-

j X 

.x: 

.. x ·· 

~ 

,, X 'i, 

b,,, 

x- optymalne strategie monetarne (strategia dominująca - skrajnie restrykcyjna), 
z - optymalne strategie fi skalne (strategia dominująca - skrajnie restrykcyjna). 

W dalszej kolejności przeprowadzono analizę stanów równowagi w 

grze fiskalno-monetarnej ze skończoną liczbą strategii z uwzględnieniem 

inaczej zdefiniowanych wypłat w grze. Przyjęto, że władze monetarne i 

fiskalne kierują się minimalizacją odchyleń (modułu odchyleń) odpo­

wiednio inflacji i tempa wzrostu PKB od waitości pożądanych. W takim 

przypadku żaden z graczy - ani władze monetarne, ani fiskalne, nie dys­

ponuje strategią dominującą. 

Bank centralny wybiera stosunkowo restrykcyjną politykę monetar­

ną, przy czym stopie11 jej restrykcyjności zależy od tego, jaką politykę 

fiskalną wybierze rząd (tab. 8). Im bardziej ekspansywna polityka fiska!-
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na rządu, tym bardziej restrykcyjną politykę monetarną będzie w odpo­

wiedzi stosować bank centralny, aby uniknąć nadmiernej inflacji, prze­

kraczającej cel inflacyjny. Dla wyższych wartości deficytu budżetowego 

pożądana wartość inflacji jest osiągana przy odpowiednio wyższych sto­

pach procentowych. Analogicznie, gdy władze fiskalne prowadzą bardziej 

restrykcyjną politykę budżetową, władze monetarne, dążąc do osiągnięcia 

celu inflacyjnego, wybiorą mniej restrykcyjną, raczej neutralną politykę 

pieniężną z odpowiednio niższymi stopami procentowymi. 

Tabela 8 
Optymalne strategie polityki monetarnej w grze ze skończoną liczbą strategii 

Polityka monetarna 

r, - restrykcyjna ekspansywna __. r. 

~ . X . 
C: 
·~ ·" x ,· 
J;l t-,.,.-t--t--t--t---t---,t----+-+----1--t--+----l--+-+---i 

cu ~t-,-x-t---+--t--t-----t-,,~v-+--+---+--+--t--+---+--t--+--• 
~ ~ ~'_:~--+--t--t--t--+-· -V-t--+---+--1--t--t---t---t--t--• 

~ ,-x_".t+---+--+--.,_-+-· _v.-+--+--ł---+--1---+--+-->---+--< 
cu Fx ':• i ~ 
- ~ · X 

~ f ~X 
Sl­
t X 

,.' x : V 

V 

x- optymalne strategie monetarne - minimalizacja inflacji, 
v - optymalne strategie monetarne - minimalizacja odchyleń inflacji od celu inflacyjnego. 

Gdy wybór optymalnych strategii fiskalnych dokonywany jest na 

podstawie kryterium minimalizacji odchyleń wzrostu PKB od wartości 

pożądanych, rząd wybiera stosunkowo restrykcyjną politykę fiskalną, 

przy czym stopień jej restrykcyjności zależy od stosowanej polityki mo­

netarnej (tab. 9). 
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Tabela 9 
Optymalne strategie polityki fiskalnej w grze ze skończoną liczbą strategii. Wariant B 

Polityka monetarna 

r1 +- restrykcyjna ekspansywna .- r11 

b, ,t~ ~Il llizil li:~1 f~ ~~ /lfzf ~z~ ~1iJ ~j f :1'11' :/f~ ~ ~ ~zlf 
i ~-
g ,- ~Jil 

ff ~J. 
€ ilst'! (trał 
~ lj,'i!i 'wnt, if{si 

1'.ii/ 1t-1Jii ifi:fi! t l i 
Jśift ~]) 11fti ?/•:) " 1---+-+--+---+-+--+---+-+-~f---t---F--=i="'!-=+--'-'i 

" " 1---+-+--+---+-+--f----+-+-~---+-+-~--t--+---ł ;;-;, ! 1---+-+--+---+-+--f----+-+-~--t--+---ł--t--t---ł 
-;j 

z - optymalne strategie fiskalne - maksymalizacja wzrostu gospodarczego, 
s - optymalne strategie fiskalne - minimalizacja odchyleń wzrostu od wartości pożądanych. 

Im bardziej restrykcyjna polityka pieniężna banku centralnego, tym 

w odpowiedzi bardziej restrykcyjną politykę budżetową zastosują władze 

fiskalne, ponieważ osiągnięcie pożądanego tempa wzrostu gospodarczego 

przy wyższym poziomie stóp procentowych wyznaczanych przez bank 

centralny, wymaga bardziej zdecydowanej, prowzrostowej polityki fi­

skalnej, charakteryzującej się w przypadku założeń B - niższym, a nie 

wyższym jak w wariancie A, deficytem budżetowym. Analogicznie, w 

odpowiedzi na bardziej ekspansywną politykę pieniężną, rząd prowadzi 

odpowiednio bardziej ekspansywną politykę fiskalną. W takim przypadku 

stan równowagi Nasha (punkt N) nie jest, jak poprzednio, wyznaczany 

przez strategie dominujące (punkt E) i usytuowany jest w innym miejscu 

tablicy wypłat. Władze fiskalne i monetarne dążące do równowagi w grze 

podejmują inne decyzje w zakresie policy mix. Następuje zmiana obu 
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polityk: fiskalnej i monetarnej z polityki skrajnie restrykcyjnej w kierun­

ku bardziej umiarkowanej (tab. 10). 

Tabela IO 
Równowaga Nasha w grze fiskalno-monetarnej ze skończoną liczbą strategii. Wariant B 

Polityka monetarna 

r, 
·.w, 

' ,~,: ' 

E - równowaga Nasha wyznaczona przez strategie dominujące - przypadek minimalizacji inflacji 
i maksymalizacji wzrostu PKB, 
N - równowaga Nasha - przypadek minimalizacji odchyleń (modułu) odpowiednio inflacji i wzro­
stu PKB od wartości pożądanych. 

3. Wpływ priorytetów władz monetarnych i fiskalnych 
na równowagę w grze ze skończoną liczbą strategii 
wariant B 

Zmiana priorytetów władz monetarnych znajdująca odzwierciedle­

nie w zmianie pożądanych wartości inflacji (celu inflacyjnego) przy zało­

żeniu, ceteris paribus, dotychczasowych priorytetów władz fiskalnych 

(celów w zakresie wzrostu gospodarczego) powoduje wybór innych op-

16 



tymalnych strategii pieniężnych (tab. 11). W przypadku łagodzenia prio­

rytetów banku centralnego i tym samym podwyższania celu inflacyjnego 

następuje przesunięcie optymalnych strategii monetarnych w prawo, tzn. 

w kierunku bardziej ekspansywnych polityk monetarnych, natomiast pod 

wpływem ustalenia nowego celu inflacyjnego na niższym, bardziej re­

strykcyjnym poziomie - w lewo, tj. w kierunku bardziej restrykcyjnych 

polityk pieniężnych. W konsekwencji zmian priorytetów władz monetar­

nych, zmianie ulega również usytuowanie stanu równowagi Nasha w grze 

- porównaj punkty Eo, E1, E2, i w rezultacie zmiana policy mix. 

"' = -; 
~ ,., 
"' "" ,t, 
o 
"' 

Tabela 11 
Równowaga Nasha a priorytety władz monetarnych. Wariant B 

Polityka monetarna 

r, +- restrykcyjna ekspansywna --+ li1 

b, x. 
· x 

"' " ·;;:: 
u 

-"' 

~ 
X 

~ ·X 

+"·. 
,:--x :i 

"' " ~ 
~ 

.x, 
:i: 

:;i 
i;;- X 

'il ·X ; 

· x 

X , 

bm . v, 
Eo - równowaga Nasha - przypadek minimalizacji inflacji (cel inflacyjny na poziomie zero­

wej inflacji), 
E„ E,- równowaga Nasha - przypadek minimalizacji odchyleń inflacji od wartości pożąda­

nej: E1 - niższy cel innacyjny, E, - wyższy cel inflacyjny. 
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Przeanalizujmy oddziaływanie priorytetów władz fiskalnych na 

równowagę (tab. 12). W wyniku wyznaczenia ambitniejszych celów w 

zakresie wzrostu PKB następuje przesunięcie optymalnych strategii bu­

dżetowych w górę (w kierunku bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej), 

bądź w miarę obniżania planowanego wzrostu gospodarczego - w dól (w 

kierunku polityki bardziej ekspansywnej). Skutkiem zmian priorytetów 

władz fiskalnych jest również zmiana stanu równowagi Nasha w grze -

punkty Eo, E 1, E2, i w konsekwencji wybór innej kombinacji polityki bu­

dżetowej i pieniężnej . 

Tabela 12 
Równowaga Nasha a priorytety władz fiskalnych. Wariant B 

Polityka monetarna 

r, +- restrykcyjna ekspansywna __.. r, 

b1 z , fz1 .. \ z r) t:zt, !~z-~ . . ··z1 :,Ee,\ z :,~:2t!' {z }"t ; '~ i% ~l'"ź~};;~ z ~ ·;-z 

~·.v :: 

',; v :, 

"' c:: . s, V '.• 

-~ S1 V, 
.,. >----+--+--1----+--+--l---+-+---l--+-+--+--+--+---I 
~ s1 ;: -, si f V 
~ 1-:,2-_.+---+~-+~+,-ri-;1-.-. ."E-t""·, .-.-,;-'t+--t--+--+--+-+--t----+---t 

•:.v-~, -~tt J'ś1 ' _., SJF ls/ 

~ :-' vJ ·ts;,, ilsi' {S? ',;i 
~ l--+-+--1---+.-i V~1/-j~-· --+--+-=-+-'-'-+--=--+-'-+,-~.; s-;~-1., ~{ $~~-+-)~•-,,-+~,~, -j f l--+-+--1---+:ć-:'rv---ł. --+--+--+-+--+--+---=-+--=--1-'-'c..+---=--1 
fl-1--+-+--l---+--+--l---+-+---t--+-+---t--+--+--l 
-lj l---+-+--1-,:,~·v~;_.+----ł--+--+--+-+--l---+-+--l---+--ł 

·,c, v 1 

b„ 

Eo- równowaga Nasha - przypadek maksymalizacji wzrostu PKB, 
E1, E, - równowaga Nasha - przypadek minimalizacji odchyleń wzrostu PKB od wartości 
pożądanej: E, - wyższy planowany wzrost gospodarczy, E, - niższy wzrost gospodarczy. 

18 



Podsumowanie 

Praca przedstawia analizę równowagi w grze fiskalno-monetarnej 

oraz wpływu p1iorytetów władz fiskalnych i monetarnych na stan (stany) 

równowagi, rozszerzając analizę na przypadek odmiennych założe11 doty­

czących oddziaływania instrumentów polityki makroekonomicznej na 

stan gospodarki. Rozważono wariant założe11 B, w którym w przeciwie11-

stwie do wariantu A, przyjmuje się, że wzrost deficytu budżetowego, ce­

teris paribus, hamuje wzrost PKB. Przyjmując początkowo, że bank cen­

tralny dąży do minimalizacji inflacji, a rząd do maksymalizacji wzrostu 

PKB, pokazano, że przy odmiennych założeniach (wariant B), niezależnie 

działające władze monetarne i fiskalne dążą, zgodnie ze strategiami do­

minującymi, do wyboru obu restrykcyjnych polityk, a nie jak w wariancie 

A - restrykcyjnej polityki pieniężnej i ekspansywnej budżetowej. 

W dalszej kolejności przeprowadzono analizę stanów równowagi w 

grze fiskalno-monetarnej dla ogólniejszego założenia - przyjmując, że 

władze monetarne dążą do pożądanego poziomu inflacji, tzw. celu infla­

cyjnego, podczas, gdy władze fiskalne - do osiągnięcia pożądanego (za­

planowanego) wzrostu gospodarczego. W takim przypadku nie istnieje 

dominująca strategia ani dla władz monetarnych, ani fiskalnych. Wybór 

polityki pieniężnej zależy od stosowanej przez rząd polityki fiskalnej oraz 

od priorytetów banku centralnego w prowadzeniu polityki monetarnej. Im 

bardziej ekspansywna polityka fiskalna, tym, ceteris paribus, w odpowie­

dzi wybierana jest bardziej restrykcyjna polityka pieniężna (i vice versa). 

Ponadto priorytety banku centralnego skłaniające do wyboru niższego, tj. 

bardziej restrykcyjnego celu inflacyjnego, dodatkowo przyczyniają się do 

zwiększenia stopnia restrykcyjności w polityce pieniężnej. Analogicznie 
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wybór polityki fiskalnej zależy z jednej strony od realizowanej przez bank 

centralny polityki monetarnej, a także od priorytetów rządu w zakresie 

polityki budżetowej - z drugiej . Władze fiskalne (wariant B) reagują 

wzrostem stopnia ekspansywności polityki budżetowej w odpowiedzi na 

wzrost ekspansywności polityki monetarnej, i analogicznie - wzrostem 

restrykcyjności polityki fiskalnej, gdy władze monetarne realizują bar­

dziej restrykcyjną politykę pieniężną. Na wybór polityki fiskalnej wpły­

wają także priorytety władz fiskalnych dotyczące celów w zakresie wzro­

stu gospodarczego - wyższy planowany przez rząd wzrost PKB skłania 

do zastosowania polityki budżetowej o większym stopniu restrykcyjności, 

zaś zgoda władz fiskalnych na słabszy wzrost PKB implikuje zwiększenie 

ekspansywności polityki budżetowej i wzrost deficytu. Pod wpływem 

zmian priorytetów banku centralnego i rządu, i tym samym optymalnych 

strategii w zakresie polityki monetarnej i fiskalnej, zmianie ulega również 

usytuowanie stanu równowagi Nasha w grze, i tym samym wybór policy 

mix. Im bardziej restrykcyjne cele władz monetarnych, tzn. niższy wyma­

gany poziom inflacji, i im bardziej ambitne cele władz fiskalnych w za­

kresie dynamiki PKB, tym stan równowagi Nasha usytuowany jest bliżej 

skrajnie restrykcyjnych polityk: pieniężnej i budżetowej. W miarę zmian 

priorytetów banku centralnego i rządu i łagodzenia wyznaczanych do 

realizacji celów, stan równowagi przesuwa się w kierunku bardziej neu­

tralnej policy mix, charakteryzowanej przez nieco bardziej ekspansywną 

politykę monetarną, z niższymi stopami procentowymi i nieco bardziej 

ekspansywną politykę fiskalną z wyższym deficytem budżetowym. 
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