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Artykut zawiera analize¢ stanoéw rownowagi gry ze skonczona liczba
strategii w zakresie polityki pieni¢znej i budzetowej oraz wptywu
priorytetéw wtadz fiskalnych i monetarnych na stan rownowagi i tym
samym na wybor polityki makroekonomicznej. Rozwazono w tym za-
kresie dwa przypadki: pierwszy, w ktdrym przyjeto, ze wladze mone-
tarne daza do minimalizacji inflacji, a fiskalne do maksymalizacji
tempa wzrostu PKB oraz drugi, w ktérym przyj¢to, ze wladze mone-
tarne 1 fiskalne kieruja si¢ minimalizacja odchylen odpowiednio infla-
cji 1 tempa wzrostu PKB od wartosci pozadanych. Analizg stanow
rownowagi przeprowadzono dla alternatywnych zatozen dotyczacych
uwarunkowan koniunktury gospodarczej, w szczegoélnosci wptywu in-
strumentow polityki monetarnej (realnej stopy procentowe;j) i fiskalnej
(deficytu budzetowego w relacji do PKB) na stan gospodarki, od-
zwierciedlany przez wzrost PKB i inflacje - zakladajac, ze wzrost de-
ficytu budzetowego powoduje zwigkszenie tempa wzrostu PKB (wa-
riant A) oraz przy alternatywnym zatozeniu, ze wzrost deficytu budze-
tu panstwa powoduje ograniczenie tempa wzrostu PKB (wariant B).

Stowa kluczowe: polityka fiskalna, polityka monetarna, policy-mix,
teoria gier, rtownowaga Nasha

1. Wprowadzenie

Przedmiotem badan jest analiza wptywu priorytetow wladz fiskalnych i mo-
netarnych w prowadzeniu polityki budzetowej i pieni¢znej na wybor polityki ma-
kroekonomicznej z wykorzystaniem teorii gier. Praca przedstawia kontynuacj¢ roz-
wazan zawartych we wcze$niejszych publikacjach (Woroniecka-Leciejewicz, 2007,
2008, 2010), prezentuje i poréwnuje wyniki dla dwoch alternatywnych zatozen
dotyczacych oddzialywania instrumentéw polityki makroekonomicznej na stan
gospodarki charakteryzowany przez wzrost gospodarczy i inflacje.

W pracy analizowana jest dwuosobowa gra mi¢dzy bankiem centralnym a
rzadem, zwana gra fiskalno-monetarna, ze skonczona liczba strategii w zakresie
polityki pieni¢znej i budzetowej. Analize przeprowadzono dla nieliniowych zalez-
nosci migdzy miernikami stanu gospodarki (wzrostu gospodarczego i inflacji) a
instrumentami policy mix: deficytem budzetowym w relacji do PKB i realng stopa
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procentowa. W przedstawionej grze fiskalno-monetarnej kazdy z graczy podejmuje
decyzje samodzielnie, biorgc pod uwage prawdopodobng reakcj¢ drugiego gracza.
Strategie wtadz fiskalnych (rzadu) oznaczaja strategie polityki fiskalnej, rdzniace si¢
stopniem restrykcyjnosci/ekspansywnosci polityki, przy czym jako miernik stopnia
restrykcyjnosci polityki fiskalnej przyjmuje si¢ poziom deficytu budzetowego w
relacji do PKB. Analogicznie strategie wladz monetarnych (banku centralnego)
oznaczaja rézniace si¢ stopniem restrykcyjnosci strategie polityki monetarnej, przy
czym jako wyznacznik restrykcyjnosci polityki pieni¢znej przyjeto wysoko$¢ realnej
stopy procentowe;j.

Definiujac wyplaty w grze zalozono, ze celem wladz monetarnych jest osig-
gnigcie pozadanego poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, podczas gdy wiadze
fiskalne daza do osiagnigcia pozadanego (zaplanowanego) wzrostu gospodarczego.
Tym samym wyptaty zdefiniowano jako odchylenia miernikéw kondycji gospodarki
narodowej: tempa wzrostu PKB i inflacji od wartosci pozadanych odpowiednio
przez rzad i bank centralny (kryterium minimalizacji modutu odchylen).

Rozwazono réwniez szczeg6lny przypadek, gdy bank centralny dazy do mi-

nimalizacji inflacji (cel inflacyjny jest wyznaczony na poziomie zerowej inflacji), a
rzad do maksymalizacji realnego wzrostu gospodarczego.

Tabela 1. Gra ze skonczong liczbg strategii fiskalnych i monetarnych

Bank centralny

. Strategia Strategia Strategia
Tablica wyplat monetarna M; | monetarna M, monetarna M,
(stopa (stopa (stopa
procentowa ;) | procentowa r,) procentowa ;)
Strategia fiskalna F; P P12 P
(deficyt budzetowy b;) Vi Vi Vin
= Strategia fiskalna F, P2 P2 P2
E (deficyt budzetowy b;) Vo Vo2 Von
Strategia fiskalna F,, Pmi Pm2 Pmn
(deficyt budzetowy b,,) Vi V2 Vo

Tabela 1 przedstawia tablice wyplat dla tak zdefiniowanej gry. Wyplaty zo-
staty oznaczone w nastepujacy sposob: y; - wyplata rzadu w przypadku, gdy rzad
stosuje strategi¢ fiskalng F;, a bank centralny strategi¢ monetarng M;; p; - wyplata
banku centralnego w tej samej sytuacji strategicznej. Symbolem #; oznaczono stopa
procentowa przypisang j-tej strategii pieni¢znej, natomiast symbolem b; - deficyt
budzetowy w relacji do PKB, charakteryzujacy i-ta strategi¢ fiskalna.

Gra jest analizowana przy przyjeciu alternatywnych zatozen dotyczacych
wplywu instrumentow polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki, odzwier-
ciedlany przez wzrost PKB i inflacj¢. Rozpatrywane sa dwa warianty. W obu przyj-
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muje si¢ zatozenie, ze wzrost stopy procentowej, ceteris paribus, wywotuje spadek
tempa wzrostu PKB oraz ograniczenie inflacji, a wzrost deficytu budzetowego przy-
czynia si¢ do wzrostu inflacji. Réznica dotyczy wptywu deficytu budzetowego na
realny wzrost produkcji w gospodarce. W wariancie A zaklada si¢, ze wzrost deficy-
tu budzetu panstwa, ceteris paribus, powoduje zwickszenie tempa wzrostu PKB,
podczas gdy w wariancie B — ograniczenie tempa wzrostu.

W ostatniej pracy autorki (Woroniecka-Leciejewicz, 2010c) przedstawiono
analiz¢ standw rownowagi w grze ze skonczong liczbg strategii, skupiajac uwage na
pierwszym przypadku zalozen (wariant A). Niniejsza praca stanowi rozszerzenie
rozwazan dotyczacych réwnowagi w grze oraz wplywu priorytetow wiadz fiskal-
nych i monetarnych na réwnowage, i tym samym wybor policy mix, poprzez
uwzglednienie alternatywnych zatozen dotyczacych uwarunkowan koniunktury
makroekonomicznej — przyjetych w wariancie B.

2. Przypadek gry fiskalno-monetarnej z dwoma strategiami. Réwnowaga
wyznaczana przez strategie dominujace

Poczatkowo przedstawiony zostanie szczegolny przypadek, gdy wladze mo-
netarne daza do minimalizacji inflacji, co jest rOwnowazne z minimalizacja odchy-
len inflacji od warto$ci pozadanej, gdy jest ona okre$lona na poziomie inflacji zero-
wej, a wladze fiskalne kierujg si¢ kryterium maksymalizacji realnego wzrostu go-
spodarczego. W takim przypadku wyplata wladz monetarnych jest poziom inflacji,
za$ wyplatg wtadz fiskalnych — tempo wzrostu PKB.

Tabela 2. Gra monetarno-fiskalna z dwoma strategiami

Bank centralny
Tablica Strategia M ; Strategia M ;,
wyplat
P Ty Tl
'go Pij Dij+1
2| b
= | @ Vi Vi
g
'gﬁ ~ Pi+1,j Di+1,j+1
L+
® R bis
Z Yirl,j Vitl, j+1

Rozwazony zostanie przyktad gry (Tabela 2) uwzgledniajacej dwie ,,sasiadu-
jace” strategie, zarowno po stronie polityki fiskalnej jak i monetarnej: relatywnie
bardziej restrykcyjna polityke monetarng M; i relatywnie bardziej ekspansywna M;.,
oraz analogicznie bardziej restrykcyjng polityke fiskalng F; oraz relatywnie bardziej
ekspansywna F;.;. Bank centralny, dazac do obnizania inflacji, wybiera migdzy
polityka bardziej restrykcyjna, charakteryzujaca si¢ wyzsza stopa procentowa a
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polityka mniej restrykcyjna (bardziej ekspansywna). Wtadze fiskalne sktaniaja si¢
badz do wyboru polityki bardziej restrykcyjnej/mniej ekspansywnej, ktorej towarzy-
szy nizszy poziom deficytu budzetu panstwa, badz mniej restrykcyjnej/bardziej
ekspansywnej (wyzszy deficyt), dazac do osiggnigcia jak najwyzszego wzrostu
PKB. Lewa kolumna odzwierciedla relatywnie bardziej restrykcyjng polityke pie-
niezna, prawa za$ stosunkowo bardziej ekspansywna, analogicznie goérny wiersz
oznacza relatywnie bardziej restrykcyjna, a dolny — bardziej ekspansywna polityke
fiskalng

Wykorzystanie twierdzenia i wzoru Taylora, przedstawiajacego rozwinigcie
w szereg Taylora z doktadnoscia do drugiej pochodne;:

2 2 2
faranzia)=forn)+ L avs Lac s L1 L 72 20 popne o L7 A2 | (1)
Ox 0z 2| ox? 0Ox 0z 022

pozwolito na wyprowadzenie formul okreslajacych zaleznosci migdzy stanem go-
spodarki (charakteryzowanym przez wzrost gospodarczy i inflacj¢) a instrumentami
polityki makroekonomicznej (deficytem budzetowym i stopa procentowa).

Gra analizowana jest przy przyjeciu pewnych zalozen dotyczacych wplywu
instrumentow polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki, odzwierciedlany
przez wzrost PKB i inflacje. Zaklada sig, ze:

1. wzrost stopy procentowej, ceteris paribus, wywoluje spadek tempa wzrostu
gospodarczego (Z—y < 0) oraz ograniczenie inflacji (Z—p <0),
v A
2. wzrost deficytu budzetowego, ceteris paribus, przyczynia si¢ do wzrostu infla-
.. 6p
cji(=—>0).
ji ( &b )

Problem stanowi przyjecie zatozenia dotyczacego wptywu deficytu budzeto-
wego na realny wzrost produkcji w gospodarce. Mozna rozwazy¢ dwa warianty:

A — wzrost deficytu budzetu panstwa, ceferis paribus, powoduje zwigkszenie

tempa wzrostu PKB (% >0),

B — wzrost deficytu budzetowego ogranicza wzrost PKB (% <0).

Przyjmuje si¢ rowniez zatozenia o znakach drugich pochodnych funkcji wy-
ptat obu graczy: rzadu (wzrost PKB) i banku centralnego (inflacji) w zalezno$ci od
instrumentow polityki fiskalnej i monetarnej. Zatozenia te sg nastepujace:

2

9y o, 20, @

ar a r?

Zalozenie to mozna interpretowa¢ w nastgpujacy sposob: niekorzystny
(ujemny) wplyw restrykcyjnej polityki monetarnej na wzrost gospodarczy nasila si¢
wraz z rosngcym poziomem stop procentowych - mozliwosci pobudzania wzrostu
gospodarczego poprzez ekspansywng polityke monetarng sa ograniczone.
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2
a—p<0, 0 p<0. ®)
ar ar?

Oznacza to, ze mozliwosci obnizania inflacji poprzez restrykcyjng polityke
monetarng sa ograniczone.
2
9p .9, Z2.g, @)
ob o b2

Zaklada si¢ tym samym, ze niekorzystne (dodatnie) oddzialywanie deficytu
budzetowego na inflacje nasila si¢ wraz z rosngcym deficytem - mozliwo$ci obniza-
nia inflacji poprzez restrykcyjna polityke fiskalng sa ograniczone.

Zatozenia o drugich pochodnych funkcji tempa wzrostu gospodarczego od
instrumentu polityki fiskalnej przyjeto dla obu wariantow zatozen dotyczacych
wplywu deficytu budzetowego na realny wzrost PKB:

2
Wariant A: a—y>0, g L <0 (%)
ob o b2

Oznacza to, ze mozliwos$ci pobudzania wzrostu gospodarczego poprzez eks-
pansywna polityke fiskalng sa ograniczone (przy przyjeciu zatozenie o pozytywnym
wplywie deficytu na wzrost gospodarczy).

2

Wariant B: 6—y<0, IV .. (6)

ob o b2

Analogicznie, mozliwosci pobudzania wzrostu gospodarczego poprzez re-
strykcyjna polityke fiskalng sa ograniczone w przypadku, gdy przyjmuje si¢, ze
wzrost deficytu budzetowego przyczynia si¢ do ograniczenia dynamiki PKB.

Dodatkowo zaktada sig, ze: Ab=b;y1 —=b; >0, Ar=rj, 1 —r; <0.

Poczatkowo przeanalizujmy gr¢ z dwoma strategiami, przyjmujac zatozenia
zgodne z wariantem A, ktory wydaje si¢ bardziej adekwatnie odzwierciedla¢ wspo-
mniane zalezno$ci w krotkim okresie. Tabela 3 przedstawia tablice wyplat w grze
dla wariantu zatozen A, ktory wydaje si¢ bardziej adekwatnie odzwierciedlaé
wspomniane zalezno$ci w krétkim okresie. Najnizsza inflacja i jednocze$nie najniz-
szy wzrost gospodarczy wystepuje w przypadku wyboru kombinacji relatywnie
bardziej restrykcyjnych polityk: monetarnej i fiskalnej (lewy gorny rég tablicy wy-
ptat). Wraz z obnizaniem stopy procentowej (przejscie do prawej kolumny, od-
zwierciedlajacej wzglednie bardziej ekspansywna strategi¢ monetarng), ale rowniez
na skutek rosnacego deficytu budzetowego (przejscie do dolnego wiersza, symboli-
zujacego wzglednie bardziej ekspansywna strategi¢ fiskalng) — nastgpuje zwigksze-
nie zarowno inflacji jak i tempa wzrostu PKB. Najwyzsza inflacja, ale i najszyb-
szym wzrostem PKB charakteryzuje si¢ gospodarka, gdy zarowno polityka pieni¢z-
na jak i fiskalna maja charakter relatywnie bardziej ekspansywny (prawy dolny rog
tablicy).
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Tabela 3. Rownowaga w grze fiskalno-monetarnej z dwoma strategiami. Przypadek
maksymalizacji tempa wzrostu PKB i minimalizacji inflacji. Wariant A

Wy- Bank centralny
platy )
wyzsza stopa procentowa 7; nizsza stopa procentowa 7.,

< op 10%p , >

4 DPij pij t+ 2 Ar +5 2 Ar

1 r or

3=

Q

<

>

o 0) 162

ﬁ Vi Yij + yA +— yA 2

=] or 2 o2

13

= pij + P ap+ P+ @7Ab+ AL TP
5 0b b o 2

I A2

& lopAbz aszbAr l@szg

2 op?

ES o 247

Q

3}

Q

N o o o 18

9 Yi + Y Ab+ y,-j+gAb+—Ar+——yAb2+

g8 ob b o 2

> | 82

& + o Ab? yAbN loyNz

2 ob aba, 252

Rozwazmy wybor optymalnej strategii monetarnej w oparciu o kryterium
minimalizacji inflacji dla dwoch mozliwych strategii fiskalnych — relatywnie niz-
szego 1 wyzszego deficytu budzetowego. Dla wzglednie bardziej restrykcyjnej poli-
tyki fiskalnej (nizszy deficyt b; — pierwszy wiersz) optymalna strategia monetarna
okazuje si¢ bardziej restrykcyjna strategia M, charakteryzujaca sig WyZqu stopa

procentowa #;, poniewaz z zatozeh wynika, ze pij < pij+ ZP Ar +75 p A2 . Dla
2 a2

bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej (wyzszy deficyt b;.; — drugi wiersz) wiadze

monetarne beda sktonne réwniez do wyboru relatywnie bardziej restrykcyjnej stra-

tegii pienigznej M;, poniewaz:

2
Py lapAbz pij P pp s Py, +16”Ab2 6pAbAr+lapA2
ob 2 ob2 ob or 2 b2 Obor 2 o2

pij+

Bank centralny kierujac si¢ minimalizacja inflacji bedzie, niezaleznie od de-
cyzji wladz fiskalnych, wybieral bardziej restrykcyjna z dwoch rozpatrywanych,
polityke monetarng, ktora stanowi dla banku centralnego strategi¢ dominujaca.

Jak mozna zauwazy¢, wybdr optymalnej strategii fiskalnej w oparciu o kryte-
rium maksymalizacji wzrostu gospodarczego dla dwoch alternatywnych strategii
pieni¢znych — relatywnie wyzszej 1 nizszej stopy procentowej, prowadzi w pierw-
szym przypadku, tj. dla wzglednie bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej (wyz-
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sza stopa procentowa 7; — pierwsza kolumna) do wyboru wzglednie bardziej ekspan-
sywnej strategii ﬁskalnej F, charakteryzuj acej si¢ nizszym deficytem b;, poniewaz z

102 oy
2 ap?
wzglednie bardziej ekspansywnej polityki monetarnej (niZsza stopa procentowa 7;;

— druga kolumna) sktania do wyboru wzglednie bardziej ekspansywnej polityki
budzetowej F;, poniewai'

zatozen wynika, ze vij + ?}; Ab+— ABZ > Vi Rowniez w drugim przypadku, dla

2
y]+@Ab+@Ar+layAb2 ayAbAr layAr2 > Vi +@N+12N2.
cb or 2 b2 obor 2 52 or 2 g2

Tak wiec wiladze fiskalne beda wybieraly, niezaleznie od decyzji wtadz mo-
netarnych, bardziej ekspansywng z dwdch analizowanych, polityke budzetowa. W
tym przypadku strategia dominujaca wtadz fiskalnych jest bardziej ekspansywna, z
dwoch rozpatrywanych, polityka budzetowa.

W ten sposob wykazano, ze w analizowanym przypadku (wariant A) dla
banku centralnego strategi¢ dominujaca stanowi bardziej restrykcyjna, z dwoch
rozpatrywanych, polityka pieni¢zna, podczas gdy dla wiladz fiskalnych strategia
dominujaca jest bardziej ekspansywna, z dwoch analizowanych, polityka budzeto-
wa. Przy rozwazanych w tym przypadku zalozeniach, oznaczajacych m. in. dazenie
wiladz fiskalnych do maksymalizacji wzrostu gospodarczego i minimalizacji inflacji
przez bank centralny oraz pozytywny wplyw deficytu budzetu panstwa na wzrost
PKB, stan rownowagi w analizowanej grze jest wyznaczany przez strategie dominu-
jace i znajduje si¢ w lewym dolnym rogu tablicy wyptat. Oznacza to, ze wladze
odpowiedzialne za stabilizacyjng polityke makroekonomiczng beda dokonywac
wyboru relatywnie bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej i stosunkowo bardziej
ekspansywnej polityki fiskalne;j.

Obecnie rozwazony zostanie przypadek alternatywnych zatozen gry fiskalno-
monetarnej (wariant B), w ktorym przyjmuje si¢, ze wzrost deficytu budzetowego,
ceteris paribus, wywoluje ograniczenie tempa wzrostu PKB. Tabela 4 przedstawia
tablice wyptat dla tych zatozen.

Odmienng interpretacj¢ w porownaniu z wariantem A przyj¢to dla zmiany
warto$ci instrumentu polityki fiskalnej (deficytu budzetowego) uwzgledniajac jej
oddzialywanie na wzrost PKB. Punktem odniesienia jest tym przypadku strategia
fiskalna w dolnym wierszu, F;,; odzwierciedlajaca polityke o charakterze relatywnie
bardziej ekspansywnym/mniej restrykcyjnym. Obnizenie deficytu budzetowego
(ujemny przyrost) oznacza, wraz z przejsciem ze strategii fiskalnej F;; w dolnym
wierszu do strategii F; w wierszu gornym, zmian¢ w kierunku polityki o wickszym
stopniu restrykcyjnosci. Najnizsze tempo wzrostu PKB wystepuje dla kombinacji
wzglednie restrykcyjnej polityki monetarnej i wzglednie ekspansywnej fiskalnej
(lewy dolny, a nie jak w wariancie A — lewy gorny rog tablicy wyplat). Zaréwno
przy ograniczaniu, ceteris paribus, deficytu budzetowego (przejscie do goérnego
wiersza, odzwierciedlajacego wzglednie bardziej restrykcyjnag strategie monetarng),
jak i w wyniku obnizania stopy procentowej (przejécie do prawej kolumny, przed-
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stawiajacej wzglednie bardziej ekspansywna strategi¢ monetarng) nastgpuje efekt
szybszego wzrostu gospodarczego. Najnizsza inflacja wystepuje, analogicznie jak w
wariancie A, w sytuacji polaczenia obu wzglednie restrykcyjnych polityk (lewy
gorny rog tablicy). Wraz z obnizaniem stopy procentowej (przejscie do prawej ko-
lumny), a takze ze wzrostem deficytu budzetowego (przejscie do dolnego wiersza),
mozna si¢ spodziewaé wyzszego wzrostu cen w gospodarce. Najwyzsze tempo
wzrostu PKB gwarantuje polaczenie wzglednie ekspansywnej polityki pieni¢znej i
stosunkowo restrykcyjnej fiskalnej (prawy gorny rog tablicy), podczas gdy najwyz-
sza inflacja charakteryzuje si¢ gospodarka w sytuacji, gdy obie polityki maja
wzglednie ekspansywny charakter (prawy dolny rog tablicy).

Tabela 4. Rownowaga w grze fiskalno-monetarnej z dwoma strategiami. Przypadek
maksymalizacji tempa wzrostu PKB i minimalizacji inflacji. Wariant B
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Dyskusja dotyczaca wyboru optymalnej strategii monetarnej dla dwodch stra-
tegii fiskalnych — relatywnie bardziej i mniej restrykcyjnej, nie ulega zmianie dla
wariantu B (stanowi powtorzenie poprzednich rozwazan). Bank centralny, kierujac
si¢ minimalizacja inflacji bedzie, niezaleznie od decyzji wladz fiskalnych, wybierat
bardziej restrykcyjna z dwoch rozpatrywanych, polityke monetarng, ktora stanowi
dla banku centralnego, analogiczne jak w wariancie A, strategi¢ dominujaca.

Wybor optymalnej strategii fiskalnej w oparciu o kryterium maksymalizacji
wzrostu gospodarczego dla dwoch mozliwych strategii pienieznych — relatywnie
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bardziej 1 mniej restrykcyjnej roézni si¢ w poroOwnaniu z wariantem A. Prowadzi w
pierwszym przypadku, tj. dla wzglednie bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej
(wWyzsza stopa procentowa 7; — pierwsza kolumna) do wyboru wzglednie bardziej
restrykcyjnej strategii fiskalnej F, charakteryzujqcej si¢ nizszym deficytem b;, po-

niewaz z zatozen wynika, ze y; . ;+ 8y( Ab)+ 1%

— Ab)? > yig1,j- ROWniez w
drugim przypadku, dla wzglgdnie bardziej ekspansywnej polityki monetarnej (nizsza
stopa procentowa 7;;; — druga kolumna) sktania do wyboru wzglednie bardziej re-
strykcyjnej polityki budzetowej F, poniewaZ:

1%y 1%y

I L& Ab)+6yAr+f—( a2 oY (Ab)Ar+16yAr2>yl+1] ayAr-rf—Arz.
" ob 2 a2 obor 2 52 Yoo 22
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Tak wiec wiladze fiskalne beda wybieraly, niezaleznie od decyzji wtadz mo-
netarnych, bardziej restrykcyjng polityke budzetowa. W tym przypadku strategia
dominujacg wladz fiskalnych jest bardziej restrykcyjna z dwoch, a nie ekspansywna
jak w wariancie A, polityka budzetowa.

Podsumowujac, rownowaga w powyzszej grze (wariant B) jest wyznaczana
przez strategie dominujace i prowadzi do wyboru zaréwno przez wladze monetarne
jak i fiskalne — wzglednie bardziej restrykcyjnej polityki. Stan rownowagi usytuow-
any jest w lewym goérnym rogu tablicy.

3. Gra fiskalno-menetarna ze skonczona liczba strategii. ROwnowaga w
grze dla wariantu zalozen A

Obecnie przejdziemy do analizy gry ze skonczong liczbg strategii. W tym
rozdziale przeanalizowany zostanie przypadek gry zdefiniowany wczesniej jako
wariant A, w ktorym zaktada sie, ze wzrost deficytu budzetu panstwa wptywa, cete-
ris paribus, na zwigkszenie tempa wzrostu PKB. Przyjmijmy poczatkowo, ze bank
centralny dazy do minimalizacji inflacji, a rzad do maksymalizacji wzrostu gospo-
darczego. Wykorzystane zostang wnioski dotyczace istnienia strategii dominujacych
dla gry z dwoma strategiami (por. rozdziat 1 artykutu).

W wyniku iteracyjnego procesu eliminacji zdominowanych strategii mone-
tarnych w stosunku do strategii M; (por. Tabela 5) i dalszej analizy zawgZonej w ten
sposob tablicy wyptat, uzyskuje si¢ rozwigzanie — dominujaca strategic monetarna,
jaka jest strategia skrajnie restrykcyjna.

Analogicznie mozna przeprowadzi¢ iteracyjny proces odrzucania zdomino-
wanych strategii fiskalnych w porownaniu ze strategia F; (Tabela 6) i wskaza¢, ze
istnieje dominujaca strategia fiskalna — skrajnie ekspansywna.

Wyniki przedstawione w rozdziale 1 dla gry z dwoma strategiami mozna uo-
g6lni¢ na gre ze skonczong liczbg strategii. Przy dazeniu wladz fiskalnych do mak-
symalizacji wzrostu gospodarczego i wladz monetarnych do minimalizacji inflacji,
rownowaga w grze ze skonczong liczbg strategii jest determinowana przez strategie
dominujace, sktaniajace do wyboru skrajnie restrykcyjnej polityki pieni¢zne;j i skraj-

47



Irena Woroniecka-Leciejewicz

nie ekspansywnej polityki budzetowej — punkt rownowagi gry znajduje si¢ w lewym
dolnym rogu tablicy wyptat (stan E, tab. 7).

Tabela 5. Strategie zdominowane wzglgdem wybranej strategii monetarne;.

Wariant A
« restrykcyjna Polityka monetarna ekspansywna —
i Ti Tyt 7y

by
= — ||
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3 —>] u
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Tabela 6. Strategie zdominowane wzgledem wybranej strategii fiskalnej. Wariant A

« restrykcyjna Polityka monetarna ekspansywna —
Iy I'n
b, . .
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W dalszej kolejnosci przeprowadzono analizg standow roéwnowagi w grze fi-
skalno-monetarnej ze skonczona liczbg strategii z uwzglednieniem inaczej zdefi-
niowanych wyptat w grze. Przyjeto, ze wladze monetarne i fiskalne kieruja si¢ mi-
nimalizacjg odchylen (modutu odchylen) odpowiednio inflacji i tempa wzrostu PKB
od wartosci pozadanych. W tym przypadku zaden z graczy — ani wladze monetarne,
ani fiskalne, nie dysponuje strategia dominujacg.
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Tabela 7. Strategie dominujace w grze ze skonczong liczba strategii. Przypadek

minimalizacji inflacji i maksymalizacji tempa wzrostu PKB. Wariant A

Polityka monetarna

ry « restrykcyjna ekspansywna — "
b 1 X
X
<
gl x
=
% X
]
= B X
] 5
i =1 x
& :
A
= < X
gl x
&
21 x
(5]
X
b VE)z |z |z |z |z |z |z |z |z|z|z]|: z
x — optymalne strategie monetarne (strategia dominujaca — najbardziej restrykcyjna),
z — optymalne strategie fiskalne (strategia dominujaca — skrajnie ekspansywna).
Tabela 8. Optymalne strategie polityki pieni¢znej. Wariant A
Polityka monetarna
ry « restrykcyjna ekspansywna — "
b; | x v
X v
1
< X v
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&
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[0}
X v
!
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b, | x v

x — optymalne strategie monetarne — minimalizacja inflacji,

v — optymalne strategie monetarne — minimalizacja odchylen inflacji od celu inflacyjnego.
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Bank centralny wybiera stosunkowo restrykcyjng polityke¢ monetarna, przy
czym stopien jej restrykcyjnosci zalezy od tego, jaka polityke fiskalng wybierze rzad
(Tabela 8). Im bardziej ekspansywna polityka fiskalna, tym bardziej restrykcyjna
polityke pieni¢zng powinien w odpowiedzi zastosowa¢ bank centralny, aby unikngé
nadmiernej inflacji, przekraczajacej cel inflacyjny. Dla wyzszych wartosci deficytu
budzetowego pozadana wartos¢ inflacji jest osiagana przy odpowiednio wyzszych
stopach procentowych. Analogicznie, gdy rzad prowadzi bardziej restrykcyjng poli-
tyke budzetowa, bank centralny, dazac do osiagnigcia celu inflacyjnego, wybierze
mniej restrykcyjna, raczej neutralng polityke pieni¢zna z odpowiednio nizszymi
stopami procentowymi.

Tabela 9. Optymalne strategie polityki budzetowej. Wariant A

Polityka monetarna
ry « restrykcyjna ekspansywna — Ty
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z — optymalne strategie fiskalne — maksymalizacja wzrostu gospodarczego,
s — optymalne strategie fiskalne — minimalizacja odchylen wzrostu PKB od wartosci pozada-
nej.

W sytuacji, gdy wybor optymalnych strategii fiskalnych dokonywany jest na
podstawie kryterium minimalizacji odchylen wzrostu PKB od warto$ci pozadanych,
takze nie istnieje dominujgca strategia. Rzad wybiera stosunkowo ekspansywng
polityke fiskalna, przy czym stopien jej ekspansji zalezy od stosowanej polityki
monetarnej (Tabela 9). Im bardziej restrykcyjna polityka pieni¢zna, tym w odpowie-
dzi bardziej ekspansywna polityka budzetowa, poniewaz osiggni¢cie pozadanego
tempa wzrostu przy wyzszym poziomie stop procentowych wyznaczanych przez
bank centralny, wymaga bardziej zdecydowanej, prowzrostowej polityki fiskalnej,
charakteryzujacej si¢ wyzszym deficytem budzetowym. I odwrotnie, w odpowiedzi
na bardziej ekspansywna polityke pieni¢zna, rzad prowadzi odpowiednio mniej
ekspansywna polityke fiskalna.
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Przy nowych zatozeniach przyjmujacych, ze wtadze monetarne i fiskalne da-
73 do osiagnigcia pozadanych wartosci, odpowiednio inflacji i tempa wzrostu go-
spodarczego, stan rownowagi Nasha (punkt N) nie jest, jak poprzednio, wyznaczany
przez strategie dominujace (punkt E) i usytuowany jest w innym miejscu tablicy
wyplat. Oznacza to, ze wladze fiskalne i monetarne dazace do rownowagi w grze,
zmieniaja swoje decyzje w zakresie policy-mix. Nastgpuje przesunigcie polityki
fiskalnej ze zdecydowanie ekspansywnej w kierunku polityki o charakterze bardziej
neutralnym. Réwniez w zakresie polityki monetarnej obserwuje si¢ zmiang z polity-
ki skrajnie restrykcyjnej w kierunku bardziej umiarkowanej (Tabela 10).

Tabela 10. Réwnowaga Nasha w grze fiskalno-monetarnej. Wariant A
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E — rdbwnowaga wyznaczona przez strategie dominujace — przypadek minimalizacji inflacji
i maksymalizacji wzrostu PKB,

N — rownowaga Nasha — przypadek minimalizacji odchylen (modutu) odpowiednio inflacji
i wzrostu PKB od wartosci pozadanych.

4. Wplyw priorytetow wladz monetarnych i fiskalnych na rownowage w
grze — wariant A

Przesledzmy jak zmiany priorytetow banku centralnego i rzadu wptywaja si¢
wybor polityki monetarnej i fiskalnej, 1 w konsekwencji na ksztattowanie si¢ policy-
mix. Zmiana priorytetow wladz monetarnych znajdujaca odzwierciedlenie w zmia-
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nie pozadanych wartosci inflacji (celu inflacyjnego) przy zalozeniu, ceteris paribus,
dotychczasowych priorytetow wtadz fiskalnych (celow w zakresie wzrostu gospo-
darczego) powoduje wybor innych optymalnych strategii pienieznych. W przypadku
fagodzenia priorytetéw banku centralnego i tym samym podwyzszania celu inflacyj-
nego nastepuje przesuni¢cie optymalnych strategii monetarnych w prawo, tzn. w
kierunku bardziej ekspansywnych polityk monetarnych (Tabela 11), natomiast pod
wplywem ustalenia nowego celu inflacyjnego na nizszym, bardziej restrykcyjnym
poziomie — w lewo, tj. w kierunku bardziej restrykcyjnych polityk pienieznych. W
konsekwencji zmian priorytetow wtadz monetarnych, zmianie ulega réwniez usytu-
owanie stanu rownowagi Nasha w grze — por. punkty E,, E;, E,.

Tabela 11. Réwnowaga Nasha a priorytety wladz monetarnych. Wariant A

Polityka monetarna
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E, — rownowaga Nasha — przypadek minimalizacji inflacji (cel inflacyjny na poziomie zero-
wej inflacji),

E,, E, — rownowaga Nasha — przypadek minimalizacji odchylen inflacji od wartosci pozada-
nej, E; — nizszy cel inflacyjny, E, —~wyzszy cel inflacyjny.

Analogiczne jak w przypadku polityki pieni¢znej, zmiana priorytetow wiadz
fiskalnych znajdujaca odzwierciedlenie w zmianie pozadanych warto$ci tempa
wzrostu PKB przy statych priorytetach polityki monetarnej (niezmiennym celu in-
flacyjnym) roéwniez powoduje zmiang¢ optymalnych strategii budzetowych.
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Na skutek wyznaczenia ambitniejszych celow w zakresie wzrostu gospodar-
czego nastgpuje przesunigcie optymalnych strategii budzetowych w dot (w kierunku
bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej) badz w gore (w kierunku polityki bardziej
restrykcyjnej) — w przeciwnym przypadku (Tabela 12). W tej sytuacji efektem
zmian priorytetow wiadz fiskalnych i monetarnych jest rOwniez zmiana stanu roéw-
nowagi Nasha w grze — punkty E,, E4, E,.

Tabela 12. Rownowaga Nasha a priorytety wladz fiskalnych. Wariant A
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E, — rownowaga Nasha — przypadek maksymalizacji wzrostu PKB,

E,, E; — rownowaga Nasha — przypadek minimalizacji odchylen wzrostu PKB od warto$ci
pozadanej, E; — nizszy planowany wzrost gospodarczy, E, — wyzszy planowany wzrost go-
spodarczy.

5. Gra fiskalno-menetarna ze skonczona liczba strategii. ROwnowaga w
grze dla wariantu zalozen B

Obecnie przeanalizowany zostanie wariant B gry ze skonczong liczba strate-
gii, w ktérym przyjmuje si¢ zatozenie, ze wzrost deficytu budzetu panstwa ograni-
cza, ceteris paribus wzrost gospodarczy. Podobnie jak dla wariantu A, rozwazymy
poczatkowo przypadek, gdy wladze monetarne daza do minimalizacji inflacji, a
fiskalne — do maksymalizacji wzrostu gospodarczego.
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Tabela 13. Strategie zdominowane wzglgdem wybranej strategii monetarne;.
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« restrykcyjna Polityka monetarna ekspansywna —
Iy 7 J r jt1 "'y

by
= — ||
Ti zdominowane strategie ||
= monetarne w stosunku do
“; strategii M; (stopa pro-
= centowa 7;) ]
£ — - N
= )
-

bl’ﬂ

Tabela 14. Strategie zdominowane wzgledem wybranej strategii fiskalne;j.

Wariant B
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Wykorzystujac wnioski dotyczace istnienia strategii dominujacych dla gry z
dwoma strategiami (rozdziat 1) i stosujac iteracyjna metode¢ eliminacji zdominowa-
nych strategii monetarnych w stosunku do strategii M; (por. Tabela 13) i dalszej
analizy zawgzonej w ten sposob tablicy wyptat, uzyskuje sie takie samo rozwigzanie
jak dla wariantu A — dominujaca strategi¢ monetarng —skrajnie restrykcyjna. Analo-
gicznie, stosujac iteracyjna metode odrzucania zdominowanych strategii fiskalnych
w poréwnaniu ze strategig F; (Tabela 14) mozna wskaza¢, ze w wariancie B gry
fiskalno-monetarnej istnieje dominujaca strategia fiskalna — skrajnie restrykcyjna, w
przeciwienstwie do wariantu A, gdy dominujacg strategia budzetowa byla strategia
skrajnie ekspansywna.
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Zakladajac, ze wladze fiskalne daza do maksymalizacji wzrostu PKB, a wia-
dze monetarne do minimalizacji inflacji, rOwnowaga w grze ze skonczong liczba
strategii dla wariantu zalozen B jest determinowana przez strategie dominujace,
sktaniajagce do wyboru obu skrajnie restrykcyjnych polityk: pienigznej i budzetowej,
stan rownowagi znajduje si¢ w lewym goérnym rogu tablicy wyptat (punkt E, Tabela
15). Dla poréwnania — dla odmiennych zatozen (wariant A) strategiami dominuja-
cymi sg skrajnie restrykcyjna polityka monetarna i skrajnie ekspansywna fiskalna.

Tabela 15. Strategie dominujace w grze ze skonczong liczbg strategii. Przypadek
minimalizacji inflacji i maksymalizacji tempa wzrostu PKB. Wariant B
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x — optymalne strategie monetarne (strategia dominujaca — skrajnie restrykcyjna),
z — optymalne strategie fiskalne (strategia dominujaca — skrajnie restrykcyjna).

W dalszej kolejnosci przeprowadzono analiz¢ stanow rownowagi z uwzgled-
nieniem odmiennie zdefiniowanych wyptat w grze. Przyjeto, ze wladze monetarne i
fiskalne kierujg si¢ minimalizacjg odchylen (modutu odchylen) odpowiednio inflacji
i tempa wzrostu PKB od wartosci pozadanych. W takim przypadku ani wiadze mo-
netarne, ani fiskalne nie dysponuje strategia dominujaca. Wladze monetarne wybie-
rajg stosunkowo restrykcyjna polityke pieniezng, przy czym stopien jej restrykcyj-
nosci zalezy od tego, jaka polityke fiskalng wybierze rzad (Tabela 16). Im bardziej
ekspansywna polityka fiskalna rzadu, tym bardziej restrykcyjna polityke monetarng
bedzie zmuszony zastosowa¢ bank centralny, aby nie dopusci¢ do przekroczenia
celu inflacyjnego. Sytuacja w zakresie wyboru optymalnej strategii monetarnej nie
zmienia si¢ w porownaniu z wariantem A.

Gdy wybor optymalnych strategii fiskalnych dokonywany jest na podstawie
kryterium minimalizacji odchylen wzrostu PKB od warto$ci pozadanych, rzad wy-
biera stosunkowo restrykcyjna polityke fiskalna, przy czym stopien jej restrykcyjno-
$ci zalezy od stosowanej polityki monetarnej (tab. 17).
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Tabela 16. Optymalne strategie monetarne. Wariant B
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x — optymalne strategie monetarne — minimalizacja inflacji,
v — optymalne strategie monetarne — minimalizacja odchylen inflacji od celu inflacyjnego.
Tabela 17. Optymalne strategie fiskalne. Wariant B
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z — optymalne strategie fiskalne — maksymalizacja wzrostu gospodarczego,
s — optymalne strategie fiskalne — minimalizacja odchylen wzrostu od warto$ci pozadanych.
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Im bardziej restrykcyjna polityka pieni¢zna banku centralnego, tym w odpo-
wiedzi bardziej restrykcyjng polityke budzetowa zastosuja wladze fiskalne, ponie-
waz osiagnigcie pozadanego tempa wzrostu gospodarczego przy wyzszym poziomie
stop procentowych wyznaczanych przez bank centralny wymaga bardziej zdecydo-
wanej, prowzrostowej polityki fiskalnej, charakteryzujacej si¢ w przypadku zalozen
B — nizszym, a nie wyzszym jak w wariancie A, deficytem budzetowym. Analo-
gicznie, w odpowiedzi na bardziej ekspansywna polityke pieni¢zna, rzad prowadzi
odpowiednio bardziej ekspansywna polityke fiskalna.

Tabela 18. Rownowaga Nasha w grze fiskalno-monetarnej. Wariant B
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E — rdbwnowaga wyznaczona przez strategie dominujace — przypadek minimalizacji inflacji
i maksymalizacji wzrostu PKB,

N — rownowaga Nasha — przypadek minimalizacji odchylen (modutu) odpowiednio inflacji
i wzrostu PKB od wartosci pozadanych.

W takim przypadku stan rownowagi Nasha (punkt N) nie jest, jak poprzed-
nio, wyznaczany przez strategie dominujace (punkt E) i jest usytuowany w innym
miejscu tablicy wyptat. Wtadze fiskalne i monetarne dazace do rownowagi w grze
podejmuja odmienne decyzje w zakresie policy mix. Nast¢puje zmiana obu polityk:
fiskalnej 1 monetarnej z polityki skrajnie restrykcyjnej w kierunku bardziej umiar-
kowanej (Tabela 18).
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6. Wplyw priorytetow wladz monetarnych i fiskalnych na rOwnowage w
grze ze skonczona liczba strategii — wariant B

Zmiana priorytetdéw wiadz monetarnych, odzwierciedlona w zmianie pozada-
nych wartosci inflacji (celu inflacyjnego) przy zatozeniu, ceteris paribus, dotych-
czasowych priorytetow wiladz fiskalnych (celow co do wzrostu gospodarczego)
powoduje wybdr innych optymalnych strategii pieni¢znych (Tabela 19).

Tabela 19. Réwnowaga Nasha w grze fiskalno-monetarnej a priorytety wtadz mone-
tarnych. Wariant B
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Ey — rownowaga Nasha — przypadek minimalizacji inflacji (cel inflacyjny na poziomie
zerowej inflacji),

E,, E; — rownowaga Nasha — przypadek minimalizacji odchylen inflacji od warto$ci po-
zadanej: E| — nizszy cel inflacyjny, E; — wyzszy cel inflacyjny.

W przypadku tagodzenia priorytetow banku centralnego, i tym samym pod-
wyzszania celu inflacyjnego, nastgpuje przesuni¢cie optymalnych strategii monetar-
nych w prawo, tzn. w kierunku bardziej ekspansywnych polityk monetarnych, na-
tomiast pod wptywem ustalenia nowego celu inflacyjnego na nizszym, bardziej
restrykcyjnym poziomie — w lewo, tj. w kierunku bardziej restrykcyjnych polityk
pieni¢znych. W konsekwencji zmian priorytetow wladz monetarnych, zmianie ulega
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réwniez usytuowanie stanu rownowagi Nasha w grze — por. punkty Eq, E;, E; i w
rezultacie zmiana policy mix.

Przeanalizujmy oddziatywanie priorytetow wtadz fiskalnych na réwnowage
(Tabela 20). W wyniku wyznaczenia ambitniejszych celow w zakresie wzrostu PKB
nastgpuje przesuni¢gcie optymalnych strategii budzetowych w gore (w kierunku
bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej), badz w miar¢ obnizania planowanego
wzrostu gospodarczego — w dot (w kierunku polityki bardziej ekspansywnej). Skut-
kiem zmian priorytetow wladz fiskalnych jest réwniez zmiana stanu réwnowagi
Nasha w grze — punkty E,, E,, E, i w konsekwencji wybdr innej kombinacji polityki
budzetowej i pieni¢znej.

Tabela 20. Réwnowaga Nasha w grze fiskalno-monetarnej a priorytety wtadz fiskal-
nych. Wariant B
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E, — rownowaga Nasha — przypadek maksymalizacji wzrostu PKB,

E,, E; — rbwnowaga Nasha — przypadek minimalizacji odchylen wzrostu PKB od warto-
$ci pozadanej: E; — wyzszy planowany wzrost gospodarczy, E, — nizszy planowany
wzrost gospodarczy.
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7. Podsumowanie

W pracy przeprowadzono analiz¢ stanéw réwnowagi w grze fiskalno-
monetarnej z uwzglednieniem priorytetow banku centralnego i rzadu w ksztaltowa-
niu polityki makroekonomicznej. Przyjmujac poczatkowo, ze bank centralny dazy
do minimalizacji inflacji, a rzad do maksymalizacji realnego wzrostu gospodarcze-
go, w zaleznosci od przyjetych zatozen dotyczacych uwarunkowan koniunktury
gospodarczej, przede wszystkim wptywu deficytu budzetowego na wzrost PKB,
pokazano, Ze niezaleznie dziatajace wtadze monetarne i fiskalne daza, zgodnie ze
strategiami dominujacymi, do wyboru restrykcyjnej polityki pieni¢znej i ekspan-
sywnej budzetowe] (wariant A), badz do wyboru obu restrykcyjnych polityk (wa-
riant B).

Powyzsza analiz¢ rozszerzono przyjmujac, ze wladze monetarne daza do po-
zadanego poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, podczas, gdy wtadze fiskalne —
do osiggni¢cia pozadanego (zaplanowanego) wzrostu gospodarczego. W takim
przypadku nie istnieje dominujaca strategia ani dla wtadz fiskalnych, ani monetar-
nych. Wybor polityki pieni¢znej zalezy od stosowanej przez rzad polityki fiskalne;
oraz od priorytetéw banku centralnego w prowadzeniu polityki monetarnej. Im bar-
dziej ekspansywna polityka fiskalna, tym, ceteris paribus, w odpowiedzi wybierana
jest bardziej restrykcyjna polityka pieni¢zna (i vice versa). Ponadto priorytety banku
centralnego sklaniajace do wyboru nizszego, tj. bardziej restrykcyjnego celu infla-
cyjnego, dodatkowo przyczyniaja si¢ do zwigkszenia stopnia restrykcyjnosci w
polityce pieni¢znej. Analogicznie, wybor polityki fiskalnej zalezy z jednej strony od
realizowanej przez bank centralny polityki monetarnej oraz od priorytetow rzadu w
zakresie polityki budzetowej — z drugiej. Wnioski dotyczace optymalnej polityki
fiskalnej przedstawiono dla dwoch odrgbnych wariantow zatozen, dotyczacych
uwarunkowan koniunktury makroekonomiczne;.

Przy zatozeniu, ze wzrost deficytu budzetu panstwa wywoluje zwickszenie
tempa wzrostu gospodarczego (wariant A), wladze fiskalne sktaniajg si¢ do wyboru
bardziej restrykcyjnej polityki budzetowej w sytuacji, gdy wladze monetarne reali-
zuja bardziej ekspansywna polityke pieni¢zna, natomiast reakcja na zwigkszenie
restrykcyjnosci polityki monetarnej jest wzrost ekspansywnosci polityki fiskalne;.
Rowniez priorytety rzadu dotyczace celéw w zakresie wzrostu gospodarczego
wplywaja na stopien restrykcyjnosci/ekspansywnos$ci wybieranej polityki budzeto-
wej — w odpowiedzi na wyzszy planowany przez rzad wzrost PKB, zostanie zasto-
sowana bardziej ekspansywna polityka budzetowa, za§ zgoda wladz fiskalnych na
stabszy wzrost PKB implikuje zwigkszenie restrykcyjnosci polityki fiskalnej i ogra-
niczenie deficytu.

Przyjmujac alternatywny wariant zatozen B, (wariant B), ze wzrost deficytu
budzetowego powoduje zwigkszenie tempa wzrostu PKB, uzyskano odmienne
wnioski. Wladze fiskalne reaguja wzrostem stopnia ekspansywnosci polityki budze-
towej w odpowiedzi na wzrost ekspansywnosci polityki monetarnej, i analogicznie —
wzrostem restrykcyjnosci polityki fiskalnej, gdy wladze monetarne realizuja bar-
dziej restrykcyjna polityke pieni¢zna, Na wybor polityki fiskalnej wptywaja takze
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priorytety witadz fiskalnych dotyczace celow w zakresie wzrostu gospodarczego —
wyzszy planowany przez rzad wzrost PKB sktania do zastosowania polityki budze-
towej o wiekszym stopniu restrykcyjnosci, za$ stabszy zatozony w planach wzrost
PKB przyczyni si¢ do wzrostu ekspansywnosci polityki budzetowej i ograniczenia
deficytu.

Pod wptywem zmian priorytetow banku centralnego i rzadu, i tym samym
optymalnych strategii w zakresie polityki monetarnej i fiskalnej, odpowiednio do
przyjetych zalozen, zmianie ulega rowniez usytuowanie stanu rownowagi Nasha w
grze, i tym samym wybor policy mix.

Literatura

Bennett, N. Loayza, H. (2001) Policy Biases when the Monetary and Fiscal Authorities have
Different Objectives. Central Bank of Chile Working Papers, No 66, 299-330.

Blinder A. S. (1983) Issues in the Coordination of Monetary and Fiscal Policy. W: Monetary
Policy in the 1980s. Federal Reserve Bank of Kansas City, 3-34.

Blinder A. S. (2000) Central Bank Credibility: Why Do We Care? How Do We Build It?
American Economic Review. December 2000, 1421-1431.

Eijffinger S. W., DeHaan J. (1996) The Political Economy of Central Bank Independence.
Princeton University, Princeton.

Gjedrem S. (2001) Monetary policy - the importance of credibility and confidence. BIS
Review, 7, 1-13.

Kokoszezynski R. (2004) Wspoiczesna polityka pienigzna w Polsce. PWE, Warszawa.

Kot A. (2003) Metody kwantyfikacji restrykcyjno$ci monetarnej, fiskalnej oraz policy mix w
krajach akcesyjnych. Bank i Kredyt, 6.

Marszatek P. (2005) Zastosowanie teorii gier do badania koordynacji polityki pienig¢znej i
polityki fiskalnej. W: W. Przybylska-Kapuscinska, red., Studia z bankowosci central-
nej. Zeszyty Naukowe AE w Poznaniu, 56, 224-247.

Nordhaus, Wm. D. (1994) Policy Games: Coordination and Independence in Monetary and
Fiscal Policies. Brookings Papers on Economic Activity, 2, 139-215.

Romer C.D. (2000) Federal Reserve Information and the Behavior of Interest Rates. Ameri-
can Economic Review, 90 (3), 429-457.

Rotemberg J., Woodford M. (1999) Interest Rate Rules in an Estimated Sticky Price Model.
W: J. B. Taylor, ed., Monetary Policy Rules. University of Chicago Press, Chicago.

Sargent T., Wallace N. (1981) Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, 5, 1-17.

Taylor, J. B. (1993) Discretion versus Policy Rules in Practice. Carnegie-Rochester Confer-
ence Series on Public Policy, 39 (December 1993), 195-214.

Walsh C. (2001) Transparency in Monetary Policy. FRBSF Economic Letter 2001, 26.

Wojtyna A. (1996) Niezalezno$¢ banku centralnego a teoretyczne i praktyczne aspekty koor-
dynacji polityki pieni¢znej i fiskalnej. Bank i Kredyt, 6.

Wojtyna A. (1998) Szkice o niezaleznosci banku centralnego. PWN, Warszawa.

Woroniecka I. (2004) Factors determining interest rate level in Poland. Estimation results for
1993-2002. W: J. W. Owsinski, red., MODEST 2004: Integration, Trade, Innovation
and Finance: From Continental to Local Perspectives. Polish Operational and Sys-
tems Research Society, Warszawa, 21-40.

Woroniecka I. (2006) Gra o polityke makroekonomiczna mig¢dzy bankiem centralnym a rza-
dem. W: E. Urbanczyk, A. Straszak, J. W. Owsinski, red., Badania Operacyjne i Sys-
temowe 2006. Analiza systemowa w globalnej gospodarce opartej na wiedzy: e-
wyzwania. Akademicka Oficyna Wydawnicza EXIT, Warszawa, 153-166.

61



Irena Woroniecka-Leciejewicz

Woroniecka I. (2007) Analiza priorytetow banku centralnego w polityce stop procentowych.
Ekonomista, 4, 559-580.

Woroniecka-Leciejewicz 1. (2008) Dylemat wig¢znia i inne przypadki grze monetarno-
fiskalnej. W: J. W. Owsinski, Z. Nahorski, T. Szapiro, red., Badania operacyjne i sys-
temowe: decyzje, gospodarka, kapital ludzki i jakos¢. ,,Badania Systemowe”, 64, IBS
PAN, Warszawa, 161-172.

Woroniecka 1. (2008) Pareto-optymalno$¢ rozwiazan w grze migdzy bankiem centralnym a
rzadem. W: T. Trzaskalik, red., Modelowanie Preferencji a Ryzyko '08. Katowice,
127-142.

Woroniecka-Leciejewicz 1. (2010a) Rownowaga w grze fiskalno-monetarnej a priorytety
banku centralnego i rzadu. W: T. Trzaskalik, red., Modelowanie Preferencji a Ryzyko
’10. AE im. K. Adamieckiego, Katowice, 327-343.

Woroniecka-Leciejewicz I. (2010b) Decision interactions of monetary and fiscal authorities in
the choice of policy mix. Journal of Organisational Transformation and Social
Change. Issue on Corruption and Good Governance, Intellect, UK, 7 (2), 189-210.

Woroniecka-Leciejewicz 1. (2010c) Analiza stanéw rownowagi w grze fiskalno-monetarnej
ze skonficzong liczba strategii. W: J. W. Owsinski, red., Studia i Materialy Polskiego
Stowarzyszenia Zarzgdzania Wiedzq, 32, 49-61.

62



