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Streszczenie: Artykul przedstawia analize strategii monetarnych i
fiskalnych z wykorzystaniem teorii gier. Rozwazana jest gra mone-
tarno-fiskalna przy roznych zatozeniach 1 uwarunkowaniach
ekonomicznych. Przedmiotem badan jest analiza optymalnych strategii
monetarnych i fiskalnych (strategii optymalnych odpowiedzi) oraz
stanow rownowagi gry. Wykonano symulacje, majace na celu zbadanie
wplywu prioryte-tow wtadz monetarnych i fiskalnych na rownowage
gry 1 wybor policy mix. Praca zawiera podsumowanie uzyskanych w
tym zakresie wynikow. Przedstawiono analize gry i stanow rownowagi
Nasha dla réznych tablic wyptat, obliczanych z zastosowaniem zmo-
dyfikowanej funkcji logistycznej. Na podstawie uzyskanych wynikoéw
przedstawiono analize izokwant wzrostu PKB i inflacji, pokazujacych,
jakie alternatywne policies-mix o okreslonym stopniu restrykcyjnosci
umozliwiajg osiggniecie przyjetej dynamiki PKB i zalozonego poziomu
inflacji.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, polityka fiskalna, ,,Policy mix”,
teoria gier, rownowaga Nasha, Pareto optymalnos$¢, wzrost PKB,
inflacja.

1. Wprowadzenie

Praca przedstawia problem wyboru policy mix w kontek$cie teorii gier i wza-
jemnych interakcji decyzyjnych miedzy wtadzami fiskalnymi (rzadem) a monetarnymi
(bankiem centralnym). Policy mix stanowi w tym uje¢ciu kombinacje¢ polityki mone-
tarnej i fiskalnej o okre§lonym stopniu restrykcyjnosci/ekspansywnosci kazdej z nich.
Przedmiotem prezentowanej w niniejszym artykule analizy jest gra miedzy bankiem
centralnym a rzadem, zwana gra monetarno-fiskalna, ze skonczona liczba strategii w
zakresie polityki pieni¢znej 1 budzetowej. Zaktada si¢, ze wtadze monetarne i fiskalne
podejmuja decyzje niezaleznie, a stan rownowagi Nasha (Nash, 1953) w takiej grze
utozsamiany jest z wyborem okreslonej kombinacji polityki pieni¢znej i budzetowe;.
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Celem badan jest analiza efektywnos$ci decyzji w obszarze policy mix z wykorzysta-
niem teorii gier na podstawie analizy stanow rownowagi Nasha, Pareto optymalnosci
rozwiazan oraz wplywu priorytetow wtadz monetarnych i fiskalnych na wybor polityki
makroekonomicznej. Uzyskane wyniki moga stanowi¢ asumpt do odpowiedzi na py-
tanie: czy i w jakich warunkach wybor policy mix poprzez niezalezne od siebie wladze
monetarne i fiskalne prowadzi do efektywnych ekonomicznie decyzji, a kiedy nie-
zbedna jest koordynacja.

W dyskusjach, toczacych si¢ wokét problemu wyboru policy mix, przytaczane
s3 zardwno argumenty za jak i przeciw niezaleznos$ci banku centralnego. Na rzecz nie-
zaleznosci banku przemawiaja, migdzy innymi, wigksza skuteczno$¢ walki z inflacja,
mniejsza zmienno$¢ inflacji oraz pozytywne oddziatywanie na poziom i zmienno$¢
produkcji (Eijffinger, DeHaan, 1996; Wojtyna, 1996, 1998; Marszalek, 2005, 2009).
Jednak z drugiej strony, niezalezno$¢ banku centralnego moze stwarzaé trudnosci ko-
ordynacji polityki monetarnej i fiskalnej. Ich zrodto tkwi przede wszystkim w odmien-
nych celach wladz monetarnych i fiskalnych oraz réznych ocenach mozliwych skut-
koéw polityki makroekonomicznej. Badania, dotyczace wspotzaleznosci miedzy poli-
tyka pieni¢zng a fiskalng zapoczatkowali, m. in., Sargent i Wallace (1981), formutujac
koncepcje tzw. nieprzyjemnej arytmetyki monetarystycznej (unpleasant monetarist
arithmetic). W dyskusji nad koordynacja polityki makroekonomicznej podkresla si¢
réwniez znaczenie wiarygodnosci i przejrzystosci prowadzonej polityki (Binder, 2000;
Blackburn, Christensen, 1989; Wojtyna, 1998; Walsh, 2001; Gjedrem, 2001).

W rozstrzygnigciu kwestii niezaleznosci banku centralnego oraz problemu wy-
boru migdzy polityka makroekonomiczng, stanowiong przez niezalezne od siebie wita-
dze monetarne i fiskalne a koordynacjg tej polityki pomocna jest analiza z zastosowa-
niem teorii gier. Jedng z pierwszych prac poswigconych problematyce wyboru policy
mix w ujeciu teorii gier byt artykut Blindera (Blinder, 1983), w ktorym przedmiotem
analizy byla gra monetarno-fiskalna w uproszczonej wersji, uwzgledniajacej dwie stra-
tegie monetarne i dwie fiskalne: restrykcyjng i ekspansywna. Bardziej szczegdtowo
zagadnienie to jest omowione w Rozdziale 2 tego artykutu.

Interesujace badania policy mix z wykorzystaniem gry monetarno-fiskalnej w
kontekscie wyboru migdzy niezalezno$cia wladz fiskalnych i monetarnych a koordy-
nacja policy mix prowadzit D. Nordhaus (Nordhaus, 1994). Do analizy zastosowat gre
monetarno-fiskalng, bazujacg na stosunkowo prostym modelu makroekonomicznym.
W modelu tym uwzglednione zostaly zaréwno instrumenty polityki jak i stan gospo-
darki, charakteryzowany przez trzy zmienne: inflacje, bezrobocie i stope wzrostu po-
tencjalnego produktu. Bezrobocie w modelu zostato uzaleznione od instrumentow po-
lityki fiskalnej i monetarnej oraz od zmiennych egzogenicznych, takich jak zasob ka-
pitatu, technologii, produkcji zagranicznej (Nordhaus przyjat, ze zmienne te nie ule-
gaja zmianie w krotkim okresie, a taki rozpatrywat w modelu). Réwnanie inflacji w
modelu Nordhausa odzwierciedla polaczenie koncepcji wymienno$ci migdzy inflacja
a bezrobociem (krzywa Phillipsa) oraz oczekiwan inflacyjnych. W zwiazku z tym, ze
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inflacja zalezy od bezrobocia, to jest rowniez posrednio uzalezniona od instrumentow
obu polityk. Z kolei stopa wzrostu potencjalnego produktu jest w modelu determino-
wana przez nadwyzke budzetowa. Funkcje uzytecznosci rzadu i banku centralnego za-
leza od wymienionych trzech zmiennych, opisujacych stan gospodarki, a posrednio od
instrumentow polityki fiskalnej i monetarnej. W tym przypadku, podobnie jak w nie-
ktérych innych publikacjach (np. Woroniecka-Leciejewicz, 2012, 2015) model dat
sprowadzi¢ si¢ do przyjecia okreslonych funkcji opisujacych wplyw instrumentéw po-
lityki na wybrane kategorie charakteryzujace stan gospodarki. W grze jednoetapowe;j,
na podstawie funkcji uzytecznosci decydentéw, charakteryzujacych ich preferencje,
Nordhaus wyznaczyt krzywe obojetnosci, a takze izokwanty popytu globalnego na po-
ziomie warto$ci pozadanych (preferowanych) przez wladze monetarne i fiskalne oraz
funkcje reakcji (optymalnych odpowiedzi) obu decydentow. Zaktada on przy tym, ze
funkcja reakcji banku centralnego pokrywa si¢ z jego izokwanta popytu globalnego,
przyjmujac tym samym, ze polityka banku centralnego reaguje jedynie na sytuacje go-
spodarczg, nie zmienia si¢ za§ w odpowiedzi bezposrednio na polityke fiskalng (w po-
dejsciu prezentowanym przez autorke niniejszej publikacji jest inaczej). Analiza i po-
roéwnanie rozwigzan niekooperacyjnych i kooperacyjnych prowadzi do wniosku, ze
koordynacja polityk poprawia sytuacje obu decydentdéw w poréwnaniu z rOwnowaga
Nasha. Przyczyne¢ konfliktu migdzy wtadzami Nordhaus upatruje w odmiennych pre-
ferencjach wladz monetarnych i fiskalnych.

Model gry Nordhausa stanowit punkt wyjscia do dalszych badan interakcji
miedzy polityka monetarng a fiskalng. W swojej monografii Marszalek (Marszatek
2009, ss. 131-132) przedstawit zestawienie wybranych modeli gier stabilizacyjnych
miedzy bankiem centralnym a rzadem, wraz z ich charakterystyka. Warto zwroci¢
uwage m. in. na gr¢ zaproponowang przez Dixita i Lambertiniego (2001), ktorzy, roz-
wazajac niekooperacyjng gre monetarno-fiskalng stwierdzili, Ze istotne znaczenie dla
wyniku gry ma to, czy zobowigzania stron sg wiarygodne. W przeciwnym razie przyj-
muje si¢, ze strony podejmuja decyzje jednoczesnie, co prowadzi do réwnowagi
Nasha, czyli rozwigzania suboptymalnego. Lepszym rozwigzaniem od réwnowagi
Nasha jest, zdaniem autoréw, rownowaga Stackelberga, gdy jeden z decydentow jest
liderem i to bez wzgledu na to, czy jest to wladza fiskalna czy monetarna. Waznym
wynikiem przeprowadzonych badan, oprocz konstatacji, znanej juz z wezesniejszych
publikacji innych autoréow, ze, ze wzgledu na odmienne preferencje, polityka mone-
tarna bez koordynacji nie zapewnia stabilnosci cen, jest dodatkowy wniosek, a mia-
nowicie — ze brak dyscypliny fiskalnej ogranicza skuteczno$¢ reguly banku central-
nego. Z tymi badaniami koresponduja wyniki przedstawione w przez Lambertiniego
i Rovelliego (2003). Analizowali oni dwie sytuacje: w pierwszej rzad jest zaintereso-
wany jedynie stabilizacja produkcji (treasury view), w drugiej takze stabilizacja infla-
cji (government view). Rozpatrujac gre Nasha i Stackelberga, stwierdzili oni, Ze obie
strony osiagaja lepszy wynik w tym drugim przypadku. Inaczej jednak niz we wcze-
$niej wspomnianej pracy (Dixit, Lambertini, 2001), uznali, Ze ma jednak znaczenie
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to, kto jest liderem w grze Stackelberga — korzystniejsze jest, gdy jest nim wiadza
fiskalna.

Wielu autorow wykazuje, ze w powyzszych niekooperacyjnych modelach gier
monetarno-fiskalnych rozwiazania nie sg optymalne i prowadza do wyboru nieopty-
malnej policy mix. Mozna wskaza¢ tu na nastepujace przestanki tego zjawiska (Dar-
nault, Kutos, 2005; Wojtyna, 1996; Marszalek 2009). Po pierwsze, gracze, czyli wla-
dze monetarne i fiskalne, maja odmienne cele lub przypisuja im inne preferencje
(wigkszo$¢ opracowan), po drugie — moga oni r6zni¢ si¢ w przewidywaniu efektow
zastosowanej polityki fiskalnej i monetarnej, jezeli dysponuja innymi modelami (np.
Frankel, 1998).

Niestety, na tle literatury $§wiatowej, polskie publikacje poswigcone powyzszej
tematyce sa nieliczne. Mozna wskaza¢ wprawdzie na prace, ktore dotycza problema-
tyki policy mix i koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej, np. Darnault, Kutos
(2005), Stawska (2014), ktore zawierajg interesujagce wnioski z analizy danych staty-
stycznych dla Polski w rozwazanym aspekcie, niemniej jednak badania te nie sg
oparte na ujeciu stricte modelowym, autorzy nie przedstawili gry monetarno-fiskalnej
ani modelu makroekonomicznego z nig powigzanego. Warto réwniez odnies¢ si¢ do
pracy Darnaulta i Kutosa (2005), ktorzy, nawigzujac do badan i rozwazan dotycza-
cych gier monetarno-fiskalnych, prowadzonych przez Blindera (1980), Bennetta i Lo-
ayze (2001) oraz Dixita i Lambertiniego (2001), przedstawiajg analiz¢ policy mix w
Polsce w latach 1999-2004, oparta na danych statystycznych. Formutuja oni interesu-
jace wnioski, uwazajg mianowicie, ze teoretycznym ujeciem najbardziej adekwatnym
do opisu biezgcej policy mix w Polsce i jej instytucjonalnych uwarunkowan jest mo-
del niekooperacyjnej gry Stackelberga z wtadzami fiskalnymi jako liderem (leader) i
wladzami monetarnymi jako wyczekujacym (follower). Rekomendacja dla poprawy
efektywnosci policy mix w takim przypadku jest, zdaniem autorow, zwigkszenie wia-
rygodnosci i przewidywalnosci dziatan wtadz fiskalnych, szczegdlnie w zwigkszaniu
dyscypliny fiskalne;j.

Probe przedstawienia modelu interakcji monetarno-fiskalnych w ujgciu teorii
gier podjeto w publikacjach Woroniecka-Leciejewicz (2012, 2015a, 2015b) oraz
Kru$, Woroniecka-Leciejewicz (2015). W ostatniej pracy gr¢ monetarno-fiskalna
oparto na modelu makroekonomicznym (Woroniecka-Leciejewicz, 2015b), ktory z
jednej strony opisuje mechanizm cyklu koniunkturalnego i pozwala $ledzi¢ przebieg
koniunktury gospodarczej w czasie, z drugiej odzwierciedla wplyw instrumentow po-
lityki monetarnej i fiskalnej na gospodarke. Na podstawie przeprowadzonych symu-
lacji wskazano strategie optymalnych odpowiedzi oraz rownowagi Nasha. Wykorzy-
stujac metody optymalizacji wielokryterialnej zbadano Pareto optymalnos$¢ stanéw
rownowagi i w uzasadnionych przypadkach wyznaczono rozwigzania kooperacyjne.
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Wedtug badan przedstawionych przez Libicha, Nguyena i Stehlika (2014) dla
ro6znych krajow $wiata, Polska plasuje si¢ w centralnej czg$ci przestrzeni przywodz-
twa monetarnego/fiskalnego (monetary vs fiscal leadership space), co wskazuje, ze
nie wystepuje tu ani silna przewaga wiladz fiskalnych ani monetarnych. Moze to sta-
nowi¢ argument na rzecz przedstawionej w niniejszym artykule gry monetarno-fiskal-
nej, w ktorej zaktada si¢, ze strony podejmujg niezaleznie decyzje roéwnoczesnie,
uwzgledniajac sytuacje strategiczng i mozliwe posunigcia drugiego gracza.

Przedstawiona w pracy analiza stanowi podsumowanie i kontynuacje badan
autorki (Woroniecka-Leciejewicz, prace z lat 2006-2015), dotyczacych problematyki
wyboru policy mix z wykorzystaniem gry monetarno-fiskalnej. Przedmiotem prezen-
towanej w niniejszym artykule analizy jest gra, ktdrej istota zawarta jest w Tabeli 1,
zawierajacej tablice wyptat.

Tabela 1. Gra monetarno-fiskalna — tablica wyptat

Bank centralny - polityka monetarna
« restrykcyjna ekspansywna —
Tablica wyplat Strategia Strategia Strategia
monetarna M; monetarna M: monetarna M,
(stopa proc. r7) | (stopa proc. r2) (stopa proc. )
l Strategia fiskalna F; pu pi2 Pin
] .
T;: % (deficyt budzetowy b;) Y11 V12 Vin
== 2
: % Strategia fiskalna F> pa P2 pan
. _ |(defieytbudzetowy b2)| Y22 .
2
| @«
%
e % Strategia fiskalna Fin Prl P Prn
! (deficyt budzetowy b ) Vi Ym2 Vo

Zrédto: Woroniecka-Leciejewicz (2010a), s. 191

Gra analizowana jest przy przyj¢ciu pewnych zalozen, dotyczacych wptywu
instrumentow polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki, odzwierciedlany
przez wzrost PKB i inflacje. Zaktada si¢, ze wzrost realnej stopy procentowe;j, ceteris
paribus, wywoluje spadek tempa wzrostu PKB oraz ograniczenie inflacji, a wzrost
deficytu budzetowego, ceteris paribus, przyczynia si¢ do wzrostu inflacji. Problem
moze stanowié przyjecie zatozenia dotyczacego wptywu deficytu budzetowego na re-
alny wzrost produkcji w gospodarce, mozna bowiem rozwazaé tu dwa warianty: A -
zaktadajacy, ze wzrost deficytu budzetu panstwa, ceteris paribus, powoduje zwigk-
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szenie tempa wzrostu PKB, oraz alternatywne zalozenie B - Ze wzrost deficytu bu-
dzetowego ogranicza tempo wzrostu gospodarczego. W niniejszym opracowaniu ana-
liza gry koncentruje si¢ na wariancie A, ktory wydaje si¢ bardziej realistycznie od-
zwierciedla¢ wptyw polityki fiskalnej na mozliwosci wzrostu gospodarczego w krot-
kim okresie.

Dodatkowo, zaktada sig, ze: Ab, =b, —b, |, >0, Ar,=r;—r; <0 . Zaloze-

nie to stanowi odzwierciedlenie schematu konstrukcji tablicy wyptat, jak w Tabeli 1,
dotyczacego przyjetej kolejnosci strategii fiskalnych i monetarnych — zaczynajac od
restrykeyjnych, przechodzac do ekspansywnych, przy czym wzrost stopnia ekspan-
sywnosci polityki fiskalnej nastgpuje wraz z rosngcym deficytem budzetowym, a
wzrost stopnia ekspansywnosci polityki monetarnej — wraz z malejaca stopa procen-
towa.

Proponuje si¢ przedstawienie sytuacji decyzyjnej w zakresie wyboru policy
mix jako dwuosobowej gry miedzy bankiem centralnym a rzadem. Jest to jednoeta-
powa gra o sumie niezerowej z petng informacja. Kazdy z graczy podejmuje decyzje
niezaleznie, biorac pod uwage prawdopodobng reakcj¢ drugiego gracza. Strategie
wladz fiskalnych oznaczaja strategie polityki budzetowej — od skrajnie restrykcyjnej
w pierwszym wierszu do skrajnie ekspansywnej w ostatnim. Jako miernik stopnia re-
strykcyjnosci/ekspansywnosci polityki fiskalnej przyjeto poziom deficytu budzeto-
wego w relacji do PKB. Analogicznie, strategie wladz monetarnych oznaczajg strate-
gie polityki pieni¢znej — od skrajnie restrykcyjnej w pierwszej kolumnie do skrajnie
ekspansywnej w ostatniej, przy czym jako wyznacznik restrykcyjnosci/ekspansywno-
$ci polityki monetarnej przyjeto wysoko$¢ realnej stopy procentowej. Wyptlaty zostaty
0znaczone w nastepujacy sposob:

vij - wyplata wtadz fiskalnych (tempo wzrostu PKB) w przypadku, gdy rzad
stosuje strategi¢ fiskalng F;, a bank centralny strategi¢ monetarng A/,

pij - wyplata wltadz monetarnych (inflacja) w tej samej sytuacji strategiczne;j.

Symbolem b; oznaczono deficyt budzetowy w relacji do PKB, charakteryzu-
jacy i-tg strategig fiskalna, natomiast 7; - realng stopg procentowa przypisang j-tej stra-
tegii pieni¢zne;j.

Poczatkowo przyjeto, ze wladze monetarne daza do minimalizacji inflacji, a
fiskalne do maksymalizacji realnego wzrostu gospodarczego. Takie podejscie zasto-
sowano przede wszystkim do analizy gry z dwoma jako$ciowo réznymi strategiami
(restrykcyjna i ekspansywna) dla kazdej z polityk: budzetowej jak i pieni¢znej. W
dalszej czgsci badan rozszerzono analiz¢ na przypadek gry z wigksza liczba strategii,
przyjmujac, ze celem wladz monetarnych jest osiagnigcie pozadanego poziomu infla-
cji, tzw. celu inflacyjnego, podczas, gdy wtadze fiskalne daza do osiagnigcia pozada-
nego (zaplanowanego) wzrostu gospodarczego. Tym samym wyplaty zdefiniowano
jako odchylenia miernikow kondycji gospodarki narodowej: tempa wzrostu PKB i
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inflacji od warto$ci pozadanych odpowiednio z punktu widzenia rzadu i banku cen-
tralnego (kryterium minimalizacji kwadratow odchylen).

Przeprowadzono szereg badan symulacyjnych z wykorzystaniem powyzszej
gry ze skonczong liczbg strategii fiskalnych i monetarnych. Do odzwierciedlenia za-
leznosci miedzy instrumentami polityki monetarnej (realng stopa procentows) i fi-
skalnej (deficytem budzetowym w relacji do PKB) a uzyskanymi w wyniku ich za-
stosowania efektami ekonomicznymi wykorzystano zmodyfikowang funkcje logi-
styczng. Przyjeta metoda badawcza umozliwila uwzglednienie specyfiki wptywu tych
instrumentoéw na koniunkture, polegajacej na ograniczonych mozliwosciach stosowa-
nia skrajnie restrykcyjnych badz skrajnie ekspansywnych polityk i skutecznosci ich
oddzialywania na gospodarke. Badania symulacyjne pozwolily na przeanalizowanie
roéznych przypadkow gry: istnienia jednego stanu rownowagi Nasha utozsamianego z
wyborem okre$lonej kombinacji polityki pieni¢znej i budzetowej, kilku réwnowag
lub jej braku w rozwazanym zakresie instrumentow w zaleznos$ci od przyjetych war-
tosci parametréw oraz celow wiadz monetarnych i fiskalnych. Jednym z istotnych ce-
low tej pracy byto rowniez pokazanie wptywu celow wtadz monetarnych i fiskalnych
na uzyskane wyniki, na stan rownowagi Nasha i tym samym na wybor policy mix.

2. Gra monetarno-fiskalna z dwiema strategiami

Na wstepie przeanalizowano przyktad gry uwzgledniajacej dwie jakosciowo
rozne strategie: restrykcyjna i ekspansywna zarowno po stronie polityki fiskalnej jak
i monetarnej (Tabela 2).

Tabela 2. Gra monetarno-fiskalna z dwiema strategiami

Bank centralny
Tablica Strategia M; Strategia M>
wyplat restrykcyjna (r7) | ekspansywna (r2)
Strategia F'; by p1i pi2
° restrykcyjna Vi ia
2 Strategia F' b p2 p22
restrykcyjna | 7 a1 o2

Zrodto: opracowanie whasne, tu i dalej, jesli nie zaznaczono inaczej
Przyjmuje si¢, ze bank centralny, dazac do obnizania inflacji (p), wybiera mig-

dzy polityka restrykcyjna, charakteryzujaca si¢ wyzsza realna stopa procentowa r; a
ekspansywna, charakteryzujaca si¢ nizsza stopa procentowa »>. Rzad, podejmujac de-
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cyzje dotyczace polityki budzetowe;j, sktania si¢ badz do wyboru polityki restrykcyj-
nej, ktorej towarzyszy nizszy poziom deficytu budzetu panstwa b;, badz ekspansyw-
nej (wyzszy deficyt b,), dazac do osiagnigcia jak najwyzszego tempa wzrostu PKB
(»). Lewa kolumna odzwierciedla restrykcyjna polityke pieni¢zna, prawa - ekspan-
sywna, analogicznie gérny wiersz oznacza restrykcyjng, a dolny ekspansywna poli-
tyke fiskalng. Gra analizowana jest przy przyjeciu zatozen dotyczacych wplywu in-
strumentéw polityki fiskalnej i monetarnej na stan gospodarki przedstawionych w
Rozdziale 1 niniejszej pracy. Koncepcja powyzszej gry monetarno-fiskalnej przedsta-
wiona zostata we wczesniejszych pracach autorki (Woroniecka, 2008, 2010a).

Analogiczna gra byla rozpatrywana, m. in., w pracach Blindera (1983) oraz
Bennetta i Loayzy (2001). Wykazuja oni, Ze niezaleznie dziatajace wtadze monetarne
i fiskalne be¢da dazy¢, zgodnie z rtownowaga Nasha, do restrykcyjnej polityki pienigz-
nej i ekspansywnej budzetowej, a to oznacza rozwigzanie nieoptymalne w sensie Pa-
reto, podobnie jak w dylemacie wigznia. Zdaniem autorow, lepszy wybor jest w stanie
zapewni¢ jedynie koordynacja obu polityk. Ilustruje to tabela 3 zawierajaca preferen-
cje wladz monetarnych i fiskalnych wedtug Blindera dla réznych kombinacji policy
mix.

Tabela 3. Preferencje w grze monetarno-fiskalnej wedlug Blindera

Polityka monetarna

Kontrakcja  Ekspansja
1 2

Kontrakcja

Ekspansja

Zrodto: Blinder (1983), s. 23

Blinder przyjal, ze polaczenie restrykcyjnej polityki pieni¢znej i budzetowe;j
jest wariantem najbardziej pozadanym z punktu widzenia wladz monetarnych, nato-
miast najmniej — w ocenie rzadu. Doktadnie odwrotne preferencje przypisywane sa
ekspansywnemu charakterowi obu polityk. Wydaje si¢ jednak, ze do$¢ arbitralnie
przyjeto tu preferencje dla pozostatych dwoch wariantow, zakladajac, ze bardziej pre-
ferowany przez oba podmioty decyzyjne jest stan gospodarki, w ktorym prowadzona
jest polityka, bedaca kombinacjg restrykcyjnej polityki monetarnej i ekspansywnej
fiskalnej niz odwrotnie.
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Nieco inaczej podchodza do tego zagadnienia Bennett i Loayza (2001) (Tabela
4). Nie rozstrzygaja oni, ktore z dwoch rozwiazan jest korzystniejsze z punktu widze-
nia wladz monetarnych oraz fiskalnych: twarda polityka pieni¢zna i luzna fiskalna czy
odwrotnie, przyjmujac, ze skutkuja one podobnym poziomem inflacji i zatrudnienia.
Dlatego przypisuja im jednakowe preferencje. Wydaje si¢ interesujace zbadanie, czy
rzeczywiscie warto$ci inflacji 1 bezrobocia, okreslone jako ,,$rednie” dla kombinacji
polityk: twardej monetarnej i luznej fiskalnej oraz odwrotnie: luznej monetarnej i
twardej fiskalnej, sg jednakowe, bo jesli nie, to fakt, ze moga by¢ nizsze lub wyzsze
bedzie miat istotny wptyw na Pareto optymalno$¢ rozwigzan i wystepowanie (lub nie)
dylematu wigznia. W tym celu, przedstawiona wczesniej gra monetarno-fiskalna zo-
stata przeanalizowana pod katem Pareto optymalnosci rozwigzan, z zastrzezeniem, ze
w odrdznieniu od wspomnianego opracowania Bennetta i Loayzy, jako wyznacznik
koniunktury gospodarczej przyjeto tempo wzrostu PKB, a nie poziom zatrudnienia.

Tabela 4. Wyplaty w grze monetarno-fiskalnej wedtug Bennetta i Loayzy

Bank centralny

Twarda polityka monetarna Luzna polityka monetarna
Wyniki: Wyniki:
niska inflacja $rednia inflacja
Twarda I T . . o
olityka niskie zatrudnienie $rednie zatrudnienie

If)'lskalna Wyplaty: Wyplaty:

Bank centralny: 6+1=7 Bank centralny: 4+2=6

Wtadza Wrladza fiskalna: 3+1=4 Wriadza fiskalna: 2+4=6
fiskalna Wyniki: Wyniki:

, $rednia inflacja wysoka inflacja
LuZna . - S . T
olityka $rednie zatrudnienie wysokie zatrudnienie

rf)'lskalna Wyplaty: Wyplaty:
Bank centralny: 4+2=6 Bank centralny: 1+3=4
Wriadza fiskalna: 2+4=6 Wriadza fiskalna: 1+6=7
Wyptaty
poziom niski poziom Sredni poziom wysoki
Inflacja
6 4 1
Bank centralny 3 2 1
Zatrudnienie
1 2 3
Wtadza fiskalna 1 4 6

Zrédto: Bennett, Loayza (2001), 5.301
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Analiz¢ gry przeprowadzono dla nieliniowych zaleznosci migdzy miernikami
stanu gospodarki (tj. wzrostu gospodarczego oraz inflacji) a instrumentami policy mix
(czyli deficytem budzetowym w relacji do PKB oraz realng stopa procentowa), z wy-
korzystaniem rozwini¢cia w szereg Taylora z doktadnoscig do drugiej pochodne;.

Pozwolito to na wyprowadzenie formul, okreslajacych zaleznosci tempa wzro-
stu PKB oraz inflacji od zmian deficytu budzetowego i stopy procentowej w tablicy
wyptat — formuty te pokazane zostalty w Tabeli 5. Najnizsza inflacja i jednoczes$nie
najnizszy wzrost gospodarczy wystepuja w przypadku wyboru kombinacji restrykcyj-
nych polityk: monetarnej oraz fiskalnej (lewy goérny rog tablicy wyptat). Wraz z ob-
nizaniem stopy procentowe] (przejscie do prawej kolumny) zwigksza si¢ inflacja i
ros$nie tempo wzrostu PKB. Réwniez, na skutek rosngcego deficytu budzetowego, na-
stepuje wzrost inflacji i produkeji (przejs$cie do dolnego wiersza). Najwyzsza inflacja,
ale i najszybszym wzrostem produkcji charakteryzuje si¢ gospodarka, wowczas, gdy
zarowno polityka pienig¢zna jak i fiskalna maja charakter ekspansywny (prawy dolny
rog tablicy).

Tabela 5. Rownowaga w grze monetarno-fiskalnej z dwoma strategiami. Przypadek
maksymalizacji tempa wzrostu PKB i minimalizacji inflacji

Wy Bank centralny — polityka monetarna
platy Wyzsza stopa procentowa nizsza stopa procentowa 2
2
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Bank centralny dla kazdej mozliwej strategii fiskalnej (dla kazdego wiersza)
wybiera optymalna strategi¢ monetarna (strategi¢ optymalnej odpowiedzi), ktora mi-
nimalizuje poziom inflacji. Uwzgledniajac formuly, opisujace dynamike inflacji,
oznacza to, ze odpowie restrykcyjng strategia pieni¢zng (lewa kolumna) zar6wno na
restrykcyjna, jak i na ekspansywna strategie budzetowa. Stad wniosek, ze restrykcyjna
polityka monetarna stanowi dla banku centralnego strategi¢ dominujaca, ktdéra jest
optymalna (stanowi optymalna odpowiedz), niezaleznie od tego, jaka polityke fi-
skalng wybierze rzad — restrykcyjna czy ekspansywna. Z kolei rzad, dazac do maksy-
malizacji realnego wzrostu PKB, w odpowiedzi na dowolng strategic monetarng —
restrykcyjng badz ekspansywna (reprezentowang przez kazda z kolumn) — wybiera
zawsze strategi¢ ekspansywng (dolny wiersz). Tak wigc, rzad, podobnie jak bank cen-
tralny, ma strategi¢ dominujaca, ktora jest ekspansywna polityka fiskalna. Jest ona z
punktu widzenia rzadu strategia optymalng (stanowi optymalna odpowiedz) niezalez-
nie od tego, jakie decyzje odnos$nie wysokosci stop procentowych podejmie bank cen-
tralny.

Przy rozwazanych dotychczas zalozeniach, oznaczajacych m. in. dazenie
wladz fiskalnych do maksymalizacji wzrostu gospodarczego, a wladz monetarnych
do minimalizacji inflacji, stan rownowagi znajduje si¢ w lewym dolnym rogu tablicy
wyplat. Jest to nie tylko rownowaga Nasha, jest to rOwnowaga determinowana przez
strategie dominujace. Prowadzi do wyboru restrykcyjnej polityki monetarnej i eks-
pansywnej polityki fiskalnej. Rzeczywiscie, w Polsce przez szereg lat obserwowano,
ze w odpowiedzi na zbyt ekspansywng polityke fiskalng i wysoki poziom deficytu
budzetowego, bank centralny prowadzit polityke restrykcyjna, utrzymujac stopy pro-
centowe na stosunkowo wysokim poziomie.

Interesujace jest pytanie, czy rownowaga ta jest Pareto optymalna. W tym sen-
sie szczegolnie wazne jest porownanie dwoch wariantdw rozwigzan strategicznych:
stanu rownowagi odzwierciedlajacego strategie dominujace, tzn. ekspansywna poli-
tyke fiskalng i restrykcyjng pieni¢zng (lewy dolny rog tablicy) oraz alternatywnego
rozwigzania — kombinacji restrykcyjnej polityki budzetowe;j i ekspansywnej monetar-
nej (prawy gorny rog tablicy). Poniewaz, jak si¢ wydaje, nie ma odpowiedzi uniwer-
salnej, rozwazone moga by¢ cztery przypadki.

Przypadek Al:

¥ v g2 Py o, po B 3 o

—Ab+—=Ab" > —Ar+——Ar° A —Ab+——Ab" <—Ar+——Ar~. (1)

b o2 r o2 b ap? o o2

Warunek, okres$lajacy Przypadek Al, oznacza, ze po pierwsze, zwigkszenie
tempa wzrostu PKB wywolane, ceteris paribus, wzrostem deficytu budzetowego, sta-
nowi efekt silniejszy niz zwigkszenie wzrostu PKB wywotane obnizeniem stopy pro-
centowej, ceteris paribus. Po drugie efekt inflacyjny rosnacego deficytu finansow pu-
blicznych jest silniejszy w porownaniu ze skutkiem inflacyjnym obnizki stopy pro-
centowej. W pozostatych przypadkach interpretacja zatozen jest analogiczna.
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Przypadek A2:

2 2 2
6yAb+a Y Ab?2 > DA s SV A2 NP pp TP A2 P, P2 ()
o ap? o o o ap? o o
Przypadek A3:

2 2
Y pps Ab2 D ar s T N2 NP pp TP N2 Py, 0P N2 (3)
ob 6172 or o2 ob abz or ar?

Przypadek A4:
8yA2 apAb+apAb2 P 6PA2 (4)

2
QAbwLa—yAbz 8yAr+ > Ar+
b ap? o o2 b ap? o a2

Tabele 6-7 przedstawiaja preferencje w grze monetarno-fiskalnej dla powyz-
szych alternatywnych zatozen. W przypadku Al, stan rownowagi, reprezentujacy
kombinacje ekspansywnej polityki fiskalnej i restrykcyjnej monetarnej, stanowi roz-
wigzanie Pareto optymalne, tempo wzrostu PKB jest wyzsze, a inflacja nizsza w po-
roOwnaniu z rozwigzaniem alternatywnym (prawy gorny rog tablicy), oznaczajacym
polaczenie restrykcyjnej polityki budzetowej i ekspansywnej pieni¢znej. Przyjecie
strategii dominujgcych jest korzystniejszym rozwigzaniem dla obu graczy: rzadu i
banku centralnego. Réwniez w przypadkach A2 i A3 rownowaga jest Pareto opty-
malna, przy czym kazdy z tych przypadkow stanowi zwierciadlane odbicie drugiego.
Przy zatozeniach A2 stan rownowagi jest korzystniejszym rozwigzaniem z punktu
widzenia wiladz fiskalnych, pozwala osiagna¢ wyzsza dynamike PKB, jednak gor-
szym w ocenie banku centralnego, poniewaz pozytywny efekt przyspieszenia wzrostu
gospodarczego obarczony jest kosztem inflacyjnym. W przypadku A3 stan réwno-
wagi jest preferowany przez wtadze monetarne (nizsza inflacja), jednak przez wtadze
fiskalne preferowane jest rozwigzanie alternatywne, tj. kombinacja restrykcyjnej po-
lityki budzetowej i ekspansywnej pieni¢znej (wyzszy wzrost PKB).

Tabela 6. Preferencje w grze monetarno-fiskalnej. Przypadki A1-A3

Bank Bank Bank
Al centralny A2 centralny A3 centralny
ri r2 ri r2 ri r2
1 3 1 2 1 3
bi bi bi
3 3 2

Rzad
Rzad

AN
Rzad

4 4 4
'\2 4 '\3 '\2 4
b b> b2
2 2 3
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W przypadku A4 (zilustrowanym w Tabeli 7) stan rownowagi charakteryzuje
si¢ gorszymi, w poréwnaniu z alternatywna parg strategii z prawego goérnego rogu
tablicy, wskaznikami gospodarczymi (nizszy wzrost PKB i wyzsza inflacja). W tym
przypadku wybor strategii dominujgcych przez oba podmioty ksztattujace polityke
makroekonomiczng nie oznacza rozwigzania Pareto optymalnego. Przypadek ten od-
zwierciedla sytuacje znang w literaturze jako dylemat wieznia, w ktorym wystepuje
charakterystyczny konflikt miedzy racjonalnoscia indywidualng, reprezentowana
przez kryterium strategii dominujacej, a racjonalnoscig grupowa, reprezentowang
przez kryterium Pareto optymalnosci. Podmioty dbajace o swoje indywidualne inte-
resy doprowadzaja do wyniku niekorzystnego dla ogétu i dla uczestniczacych pod-
miotdw z osobna.

Tabela 7. Przypadek A4 — dylemat wigznia

Bank
A4 centralny
vy r2
b 1 2
=K 4 2
2 b '\ 3 4
2 13 1

Na podstawie powyzszej analizy mozna wskaza¢ czynniki, od ktorych zalezy,
czy rownowaga Nasha (w analizowanym problemie wyznaczana przez strategie do-
minujace) stanowi jednoczesnie rozwigzanie Pareto optymalne. Uzyskane wyniki po-
kazuja, ze Pareto optymalno$¢ rozwigzan zalezy od skutecznosci instrumentow poli-
tyki monetarnej i fiskalnej w oddzialywaniu na gospodarke, w szczeg6lnosci na
wzrost gospodarczy i na inflacje, a takze od tego, ktory instrument podlega silniej-
szym zmianom: stopa procentowa (instrument polityki pieni¢znej) czy deficyt budze-
towy (instrument polityki fiskalnej). Po przeprowadzeniu analizy Pareto optymalno-
$ci rozwigzan dla gry uwzgledniajacej dwie jako$ciowo rozne strategie polityki fiskal-
nej i pienigznej, wskazano na mozliwos$¢ zaistnienia czterech roznych przypadkow, z
ktorych trzy dotycza sytuacji, gdy rownowaga Nasha stanowi jednocze$nie rozwigza-
nie Pareto optymalne. W tych przypadkach samodzielne ksztaltowanie polityki mo-
netarnej 1 fiskalnej przez bank centralny i rzad prowadzi do efektywnych rozwigzan.
Jedynie jeden z analizowanych wariantow wskazuje na wystegpowanie znanego w li-
teraturze przypadku dylematu wi¢znia, do ktérego odwotuja si¢ rowniez autorzy prac
z zakresu koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej. Wystepuje tu konflikt miedzy
racjonalno$cig indywidualng, gdy rozstrzygajacym kryterium wyboru jest posiadanie
przez graczy strategii dominujacych, a racjonalnoscig grupowsa, gdy o wyborze decy-
duje Pareto optymalno$¢ rozwigzan. Taka sytuacja ma miejsce, gdy polityka mone-
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tarna oddziatuje skuteczniej na wzrost gospodarczy niz na inflacj¢ i przeciwnie, poli-
tyka fiskalna wptywa efektywniej na inflacj¢ niz na wzrost PKB. Przypadek ten wska-
zuje na koniecznos$¢ koordynacji polityki banku centralnego i rzadu. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze wnioski te uzyskano analizujgc uproszczong wersj¢ gry monetarnej,
uwzgledniajaca tylko dwie strategie dla kazdego gracza oraz zakladajaca ich dazenie
do maksymalizacji (minimalizacji) celow gospodarczych. Bardziej realistyczne po-
dejscie zostanie przedstawione w kolejnych rozdziatach, zaktada si¢ w nim dazenie
wladz fiskalnych i monetarnych do osiagni¢cia z gory wyznaczonych celéw, co ozna-
cza przyjecie kryterium minimalizacji odchylen od warto$ci pozadanych dynamiki
PKB i inflacji w wyborze strategii optymalnych.

3. Gra monetarno-fiskalna z zastosowaniem zmodyfikowanej funkcji
logistycznej. ROwnowaga w grze

Celem uzupelnienia teoretycznych rozwazan zawartych w poprzednim roz-
dziale o analiz¢ symulacyjna, pozwalajaca na rozpatrzenie roznych wariantow w grze
monetarno-fiskalnej z szerokim wachlarzem mozliwych strategii, zaproponowano za-
stosowanie zmodyfikowanej funkcji logistycznej. Funkcja logistyczna pozwala
uwzgledni¢ specyfike oddzialywania instrumentdéw polityki fiskalnej i monetarnej na
stan gospodarki (w tym na dynamike PKB i inflacj¢). Specyfika ta polega na ograni-
czonych mozliwo$ciach stosowania skrajnie restrykcyjnych badz skrajnie ekspansyw-
nych polityk i ich wptywu na gospodarke. Instrumenty monetarne i fiskalne sa sku-
teczne jedynie w pewnym przedziale wahan, poza nim ich skuteczno$¢ maleje. Ozna-
cza to m.in., ze mozliwos$ci obnizania inflacji poprzez stosowanie coraz bardziej re-
strykcyjnej polityki monetarnej sg ograniczone, podobnie jak mozliwosci pobudzania
wzrostu gospodarczego przez coraz bardziej ekspansywng polityke fiskalng. Zastoso-
wanie funkcji logistycznej do odzwierciedlenia oddziatywania instrumentow policy
mix na stan gospodarki w grze monetarno-fiskalnej z uwzglednieniem istotnych w
tym kontekscie whasno$ci funkcji i interpretacji parametréw przedstawiono w po-
przednich publikacjach autorki (Woroniecka-Leciejewicz 2012, 2015a).

a
Funkcja logistyczna o analitycznej postaci: f(x) = — (przy zatozeniu,
1

+ fe”
ze parametr £>0) odzwierciedla monotoniczne przejscie zmiennej objasnianej od po-
czatkowej wartosci f{x9)=0 do osiagni¢cia koncowej wartosci f(xi)=a (dla y>0) lub od
wartosci f(xg)=a do osiggnigcia koncowej zerowej wartosci (dla y<0). W zaleznosci
od parametrow « i y, funkcja logistyczna przedstawia wzrost zmiennej objasnianej
(dla obu parametrow dodatnich lub obu ujemnych) badz spadek w przeciwnym przy-
padku (gdy parametry « i y maja rozne znaki). Uzupetnienie funkcji logistycznej o
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statg & f(x) = % 0 umozliwia odzwierciedlenie przejscia zmiennej obja-
1+ Be™

$nianej od dowolnej warto$ci poczatkowej do osiagni¢cia dowolnej wartosci konco-

wej, przyjmujac odpowiednie wartosci parametrow i o . Obliczenia symulacyjne

wykonano dla parametru y > 0.

Wptyw instrumentu fiskalnego, tj. deficytu budzetowego w relacji do PKB (),
na tempo wzrostu gospodarczego (y) charakteryzuje rosngca funkcja logistyczna:

y=f(b)= ] U 01, przy czym S1>0, y1>0, cn>0. Oznacza to, ze wzrost de-
1+ ﬂ] e_l b

ficytu budzetowego, ceteris paribus, przyczynia si¢ do ozywienia wzrostu gospodar-
o
ob
gospodarcza jest ograniczona tylko do pewnego przedziatlu wahan instrumentu. Za-
ktada sig, ze ograniczone s3 zaré6wno mozliwosci pobudzania wzrostu poprzez stoso-
wanie coraz bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej (podwyzszanie deficytu), jak i
mozliwo$ci negatywnego wpltywu na dynamike produkcji przez coraz bardziej re-
strykcyjng polityke polegajaca na redukcji deficytu. Przy skrajnie restrykeyjnej poli-
tyce fiskalnej wzrost PKB jest najnizszy i rowny o1 (Vmin = 1), a dalszy wzrost re-
strykcyjnosci polityki nie ma juz wptywu na dynamike produkcji. Analogicznie, przy
skrajnie ekspansywnej polityce najwyzszy realny wzrost PKB jest rowny i + a1 (Vmax
=01 + o), a dalsze zwigkszanie jej ekspansywnosci przestaje by¢ skuteczne.

czego (— > 0), ale skuteczno$¢ oddzialywania polityki budzetowej na koniunkturg

Analogicznie okre§lono oddziatywanie instrumentu monetarnego na inflacje
oraz obu instrumentéw na wzrostu gospodarczego i inflacje.

Powyzszg posta¢ funkcji logistycznej wykorzystano do obliczenia wyptat w
grze monetarno-fiskalnej. Zarowno wyptata wiadz fiskalnych — tempo wzrostu PKB
(»), jak 1 wladz monetarnych — inflacja (p), zalezg od instrumentow policy mix: defi-
cytu budzetowego w relacji do PKB (b;) i realnej stopy procentowej (7)):

| a)

+
pre A0 g g R

Yij = f(bj,rj)= + 015 (5)

as a4

+
1+ﬁ3€_l3b’- 1+ﬂ4e_;{4rj

pij = f(bj,rj)= + 62 (6)

Przyktadowe wyniki obliczen dla wybranych parametréw w postaci tablicy
wyplat zawarto w Tabeli 8. Dla kazdej kombinacji polityki fiskalnej i monetarnej ob-
liczono tempo wzrostu PKB (lewy dolny roég kazdej komorki) oraz poziom inflacji

(prawy gorny rog).
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Najnizsza inflacja, ale jednoczes$nie najnizszy wzrost gospodarczy wystepuje
w przypadku wyboru kombinacji skrajnie restrykcyjnych polityk: monetarnej i fiskal-
nej (lewy gorny rog tablicy wyptat). Wraz ze wzrostem stopnia ekspansywnosci poli-
tyki monetarnej ceteris paribus i obnizaniem stopy procentowej (przejécie w prawo)
zwicksza si¢ inflacja i ro$nie tempo wzrostu PKB. Roéwniez na skutek wzrostu eks-
pansji polityki fiskalnej ceteris paribus i rosnacego deficytu budzetowego (przejscie
w dob) nastepuje wzrost inflacji i dynamiki produkeji. Najwyzsza inflacja, ale i naj-
szybszym wzrostem PKB charakteryzuje si¢ gospodarka, wtedy, gdy zaréwno poli-
tyka pieni¢zna jak i budzetowa maja charakter skrajnie ekspansywny (prawy dolny
rog tablicy).

Tabela 8. Tablica wyptat dla gry monetarno-fiskalnej ze zmodyfikowana funkcja logistyczna

3,0 2.4 2,0 1.8 1,0 0,0

10 1,13 -0,74 -0,34 -0,09 1,30 3,84
10,15 0,03 0,21 0,32 0,96 2,11

0.0 0,02 0,41 0,81 1,06 2,46 5,00
P 124 1,42 1,60 1,71 2,34 3,50

L0 1,18 1,57 1,97 2,22 3,61 6,16
“ 2,62 2,80 2,98 3,10 3,73 4,89

L4 1,53 1,93 2,32 2,57 3,97 6,51
13,05 3,23 3,41 3,52 4,16 5,31

L6 1,68 2,07 2,47 2,72 4,12 6,66
® 323 3.41 3,59 3,70 434 5,49

I8 1,81 2,21 2,60 2,85 425 6,79
© 13,39 3,56 3,74 3,86 4,49 5,65

20 1,93 2,32 2,72 2,96 436 6,90
13,52 3,70 3,88 3,99 4,63 5,78

54 2,11 2,50 2,90 3,14 4,54 7,08
] 3,74 3,92 4,10 421 4,85 6,00

30 2,28 2,68 3,07 3,32 472 7.26
] 3,95 4,13 431 442 5,06 6,22

60 -’ 2,90 3,30 3,55 4,95 7,49
| 422 4,40 4,58 4,69 5,33 6.49

Parametry: au=6; fi=1; y1=1; v=-5; po=1; yo=1;0=3; s=5; =1; p3=1; au=-11; fs=1;

7=1;5=8.

Wtadze monetarne i fiskalne, wybierajac strategie optymalnych odpowiedzi,
kieruja si¢ wlasnymi celami. W prezentowanych tutaj badaniach rozwazono dwa
przypadki: pierwszy, w ktorym zaktada si¢, ze wladze monetarne daza do minimali-
zacji inflacji, a fiskalne do maksymalizacji tempa wzrostu PKB, oraz drugi, w ktorym
przyjmuje si¢, ze wladze monetarne i fiskalne wyznaczaja wlasne konkretne cele,
ktdre chea osiagnad, okreslajac pozadany cel inflacyjny i planowang dynamik¢ PKB.
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W pierwszym przypadku, wtadze monetarne, dla kazdej strategii fiskalnej i
wybieraja strategi¢ optymalnej odpowiedzi (strategi¢ optymalng) j*(7), ktora charak-
teryzuje si¢ minimalnym poziomem inflacji: minp;. Analogicznie, wladze fiskalne
dla kazdej strategii monetarnej j wybieraja strategi¢ optymalnej odpowiedzi i *(j) mak-
symalizujac tempo wzrostu PKB: max;y;. W takiej sytuacji, wladze fiskalne dyspo-
nujg strategia dominujaca, tzn. taka, ktora jest strategia optymalng z punktu widzenia
rzadu, niezaleznie od tego, jakie decyzje odnosnie wysokosci stop procentowych po-
dejmie bank centralny. Strategia dominujacg wladz fiskalnych jest skrajnie ekspan-
sywna polityka budzetowa. Analogicznie, skrajnie restrykcyjna polityka pieni¢zna
stanowi dla wladz monetarnych strategi¢ dominujacag, ktora jest optymalna niezalez-
nie od tego, jaka strategi¢ fiskalng wybierze rzad. RoOwnowaga w grze w jest wowczas
determinowana przez strategie dominujace, sktaniajagce do wyboru kombinacji skraj-
nie restrykcyjnej polityki monetarnej i skrajnie ekspansywnej fiskalnej (przedstawia
to Rys. 1).

instrument polityki monetarnej - realna stopa procentowa
polityka restrykcyjna «— — polityka ekspansywna

«—

<4— inflacja — min

— restrykcyjna

«—

wzrost PKB — max
stan

- rownowagi l l l

Rys. 1. Dominujace strategie fiskalne i monetarne — przypadek maksymalizacji realnego
wzrostu PKB i minimalizacji inflacji

instrument polityki fiskalnej - deficyt / PKB
ekspansywna «—

W drugim przypadku zaktada sie, ze wtadze monetarne i fiskalne dgzg do mi-
nimalizacji odchylen, odpowiednio, wzrostu PKB i inflacji od warto$ci pozgdanych
(celéw polityki monetarne;j i fiskalnej). Przyjmuje si¢, ze wtadze monetarne dla kazde;j
strategii fiskalnej i wybieraja optymalng strategi¢ monetarng j*(7), ktéra charaktery-
zuje si¢ minimalnym kwadratem odchylenia inflacji od wartosci pozadanej (celu in-
flacyjnego), a wiec wybieraja ming(p; — p*)>. Analogicznie, wladze fiskalne, dla kaz-
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dej strategii monetarnej j wybieraja optymalng strategi¢ fiskalng i*(y), tak, by mini-
malizowaé kwadrat odchylenia wzrostu PKB od pozadanej wartos$ci, czyli wybieraja
min,-(y,-j - y*)2.

Optymalne strategie pieni¢zne charakteryzuja wigc reakcje¢ wtadz monetar-
nych na rozne strategie fiskalne, i vice versa, optymalne strategie budzetowe opisuja
reakcje¢ wiladz fiskalnych na mozliwe posunigcia banku centralnego.

Dla przypadku, gdy wladze monetarne i fiskalne daza do minimalizacji odchy-
len, odpowiednio, realnego wzrostu gospodarczego i inflacji od wartoséci pozadanych,
wykonano obliczenia dla alternatywnych zatozen. Usytuowanie stanu rdwnowagi nie
jest juz bynajmniej oczywiste i zalezy m. in. od skutecznos$ci oddzialywania instru-
mentow polityki fiskalnej i monetarnej, odzwierciedlanej przez parametry funkc;ji lo-
gistycznej, oraz od celow rzadu i banku centralnego w prowadzeniu polityki.

Rysunek 2 prezentuje strategie optymalnych odpowiedzi: wladz monetarnych
dla celu inflacyjnego na poziomie 2,5% oraz wtadz fiskalnych dla 3,5-procentowego
wzrostu PKB jako warto$ci pozadane;j. Strategie optymalnych odpowiedzi przedsta-
wiono z przyjeciem niewielkich skokowych zmian instrumentéw polityki fiskalnej i
monetarnej (Ab; i Ar; rowne 0,1 punktu procentowego). Rys. 2 odzwierciedla przypa-
dek gry, przedstawiony wczesniej w Tabeli 8 (ta sama tablica wyptat, obliczona dla
tych samych warto$ci parametréw funkcji logistycznej). Na rysunku celowo pokazano
szerszy zakres wahan instrumentéw w poréwnaniu z tabela — dzigki temu wyraznie
widoczna jest specyfika oddziatywania instrumentéw na stan gospodarki, w tym na
tempo wzrostu PKB i inflacje. W pewnym przedziale wahan instrumentow polityki
fiskalnej i monetarnej, ktory mozna nazwac efektywnym, ich oddziatywanie na ko-
niunkture¢ gospodarcza jest skuteczne, natomiast poza nim, przy ekstremalnie ni-
skich/wysokich wartosciach instrumentéw, odpowiadajacych skrajnie restrykcyj-
nemu badz ekspansywnemu nastawieniu polityki — ich skuteczno$¢ zdecydowanie
maleje.

Mozna zaobserwowac, ze w efektywnym przedziale wahan instrumentéw fi-
skalnych, wybdr optymalnej polityki monetarnej (stopien jej restrykcyjnosci/ekspan-
sywnosci) zalezy od tego, jaka polityke fiskalng wybierze rzad. Im bardziej ekspan-
sywna jest polityka fiskalna, tym bardziej restrykcyjna polityke pienig¢zng w odpowie-
dzi stosuje bank centralny, aby unikna¢ nadmiernej inflacji, przekraczajacej cel infla-
cyjny. Dla wyzszych wartosci deficytu budzetowego pozadana wartos$¢ inflacji jest
osiagana przy odpowiednio wyzszych stopach procentowych. Analogicznie, gdy rzad
prowadzi bardziej restrykcyjng polityke budzetows, bank centralny, dazac do osig-
gnigcia celu inflacyjnego, moze przysta¢ na mniej restrykcyjng (bardziej ekspan-
sywng) polityke pieni¢zng z odpowiednio nizszymi stopami procentowymi. Poza tym
(efektywnym) przedziatem instrumentéw fiskalnych, pod wptywem dalszego zao-
strzania polityki budzetowej lub zwigkszania stopnia jej ekspansywnos$ci, optymalna
strategia monetarna zmierza w kierunku strategii dominujgace;.
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realna stopa procentowa (w %s)

optymalne strategie |~ 3.0

deficyt builzetowy wrelagi do PEB (w %)

monetame 40
optymalne strateme |
fizkalne 20
*  pownowaza Nazha
G

Rys. 2. Optymalne strategie monetarne i fiskalne i rownowaga Nasha dla celow
gospodarczych: wzrost PKB = 3,5%, inflacja=2,5%. Wyniki symulacji dla parametrow z
Tabeli 8

Mozna zaobserwowac, ze w efektywnym przedziale wahan instrumentow fi-
skalnych, wybdr optymalnej polityki monetarnej (stopien jej restrykcyjnosci/ekspan-
sywnosci) zalezy od tego, jaka polityke fiskalng wybierze rzad. Im bardziej ekspan-
sywna jest polityka fiskalna, tym bardziej restrykcyjna polityke pienigzna w odpowie-
dzi stosuje bank centralny, aby unikna¢ nadmiernej inflacji, przekraczajacej cel infla-
cyjny. Dla wyzszych warto$ci deficytu budzetowego pozadana warto$¢ inflacji jest
osiggana przy odpowiednio wyzszych stopach procentowych. Analogicznie, gdy rzad
prowadzi bardziej restrykcyjng polityke budzetows, bank centralny, dazac do osig-
gnigcia celu inflacyjnego, moze przysta¢ na mniej restrykcyjng (bardziej ekspan-
sywng) polityke pieni¢zng z odpowiednio nizszymi stopami procentowymi. Poza tym
(efektywnym) przedziatem instrumentow fiskalnych, pod wptywem dalszego zao-
strzania polityki budzetowej lub zwigkszania stopnia jej ekspansywnosci, optymalna
strategia monetarna zmierza w kierunku strategii dominujace;j.

Analogicznie, stopien restrykcyjnosci/ekspansywnos$ci polityki fiskalnej za-
lezy od stosowanej przez bank centralny polityki monetarnej. Im bardziej restrykcyjna
jest polityka pieniezna, tym w odpowiedzi bardziej ekspansywna jest polityka budze-
towa, poniewaz osiggniecie pozadanego tempa wzrostu gospodarczego przy wyzszym
poziomie stop procentowych wymaga bardziej zdecydowanej, prowzrostowej, eks-
pansywnej polityki fiskalnej, charakteryzujacej si¢ wyzszym deficytem budzetu. I od-
wrotnie, w odpowiedzi na bardziej ekspansywna polityke pieni¢zna, rzad ogranicza
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stopien ekspansji budzetowej prowadzac odpowiednio bardziej restrykcyjng polityke
fiskalng. Ale poza tym przedziatem (jest to wyrazniej widoczne na Rys. 3 14), kierujac
si¢ do skrajnie restrykcyjnej polityki pienigznej — optymalna strategia fiskalna nie
zmienia si¢ pod wptywem dalszego zaostrzania przez bank centralny polityki mone-
tarnej. Podobnie, przechodzac w kierunku skrajnie ekspansywnej polityki monetarnej
— optymalna strategia fiskalna przestaje reagowac na dalsze tagodzenie polityki pie-
ni¢znej. Podsumowujac, w obszarze skrajnie restrykcyjnych lub skrajnie ekspansyw-
nych strategii stop procentowych optymalna strategia fiskalna przechodzi w strategi¢
dominujaca.

Dla przyjetych parametrow oraz celow wiadz monetarnych i fiskalnych w
przedziale dopuszczalnych zmian instrumentéw wystepuje jeden stan roéwnowagi
Nasha (Rys. 2), ktoéry odpowiada kombinacji stosunkowo neutralnych polityk: za-
roéwno monetarnej jak i fiskalnej, charakteryzowanych przez realng stopg procentowa
na poziomie ok. 1,9% oraz deficyt budzetu panstwa w relacji do PKB na poziomie ok.
1,4%.

Rysunek 3 przedstawia izokwanty wzrostu PKB i izokwanty inflacji, pokazu-
jace jakie alternatywne policies-mix (stanowigce kombinacje polityki fiskalnej i mo-
netarnej o okreslonym stopniu restrykcyjnosci/ekspansywnos$ci) umozliwiaja osia-
gnigcie przyjetej dynamiki PKB i zalozonego poziomu inflacji (ze zmieniajagcym si¢
dopuszczalnym przedziatem wahan wokot wartosci pozadanej). Mozna zauwazy¢, ze
rozwigzania mieszczace si¢ w waskim przedziale dopuszczalnych odchylen od war-
tosci pozadanych jednoczesnie dla wzrostu gospodarczego i inflacji znajduja si¢ w
matym otoczeniu rownowagi Nasha. Jezeli dopuscimy wigkszy zakres odchylen od
wyznaczonych celow makroekonomicznych, zwigksza si¢ obszar rozwigzan ,,wystar-
czajaco” dobrych (bliskich pozadanym warto$ciom z przyjetym dopuszczalnym od-
chyleniem zarowno dla dynamiki PKB jak i inflacji). Widoczna jest wyrazna asyme-
tria w ich usytuowaniu — obszar rozwigzan bliskich optymalnym z dopuszczalnym
odchyleniem zwigksza si¢ szczegdlnie w kierunku kombinacji polityk bardziej re-
strykeyjnych monetarnych i bardziej ekspansywnych fiskalnych w porownaniu ze sta-
nem rownowagi Nasha.

W dalszej kolejnosci przedstawiono wyniki symulacji, wskazujace na mozli-
woS$¢ wystapienia roznych sytuacji, opisujacych rownowage w zdefiniowanej powy-
zej grze monetarno-fiskalnej, w tym rowniez przypadkow, gdy istnieje kilka stanow
rownowagi (Rys. 4 i 5) badz, gdy w rozpatrywanym zakresie wahan instrumentow
rownowagi nie ma (Rys. 8). I tak, przyktadowo, na Rys. 4 widoczne sg trzy stany
rownowagi Nasha: jeden odnosi si¢ do neutralnej policy-mix: realna stopa procentowa
na poziomie ok. 0,65% oraz deficyt budzetu panstwa w relacji do PKB na poziomie
ok. 0,85%, kolejny punkt réwnowagi odzwierciedla restrykcyjng polityke monetarna
i ekspansywna fiskalna, a trzeci stan rownowagi, odwrotnie — ekspansywna polityke
pieni¢zna i restrykcyjna budzetowa.
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instrument polityki monetarnej - realna stopa procentowa (w %)
polityka restrykcyjna «— — polityka ekspansywna

izokwanta
-0 T~

inflacji —
warstwy

izokwanta
wzrostu PKB — 2-
warstwy

rOwnowaga
Nasha

2 1 0

instrument polityki fiskalnej - deficyt do PKB (w %)
polityka ekspansywna « — polityka restrykcyjna

Rys. 3. Izokwanty — wykres warstwowy z dopuszczalnymi wahaniami wokot zatozonych
warto$ci: wzrost PKB = 3,5%, inflacja = 2,5%. Wyniki symulacji dla parametréw z Tabeli 8
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realina stopa procentows (w %o}
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Rys. 4. Optymalne strategie fiskalne i monetarne dla celow gospodarczych: wzrost PKB =
3,5%, inflacja=2,5%. Trzy stany rownowagi. Wyniki symulacji (parametry: a1=6; fi=1; y1=1;
0=-5; p=5; 1=4;01=3; a=5; [5=10; y3=2; au=-11; fs=1; ya=1;0=8)
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Rys. 5. Optymalne strategie fiskalne i monetarne dla celow gospodarczych: wzrost PKB =
3,5%, inflacja=2,5%. Trzy stany rownowagi. Wyniki symulacji (parametry: a1=6; S1=2; y1=1;
=-5; p=4,5; »=5;01=3; as=5; =1; y3=5; cu=-11; fs=1; y4=2;5=8)

4. Wplyw celow wladz monetarnych i fiskalnych na wybér policy mix

Wykonano réwniez symulacje majace na celu zbadanie wptywu celow wtadz
monetarnych i fiskalnych na wybor policy mix. Przyktadowe wyniki prezentowane sa
na kolejnych wykresach (Rys. 6-8). Wykresy te przedstawiajg zmiany w zakresie stra-
tegii optymalnych odpowiedzi wladz monetarnych i fiskalnych pod wptywem celow,
jakie sobie stawiajg realizujac wlasng polityke, a w rezultacie jak zmienia si¢ usytuo-
wanie stanow rownowagi Nasha.

Punktem wyj$cia byt przypadek przedstawiony na Rys. 2, gdy wtadze mone-
tarne daza do realizacji celu inflacyjnego na poziomie 2,5%, a wtadze fiskalne do
wzrostu gospodarczego na poziomie 3,5% PKB. Dla danych parametrow funkcji lo-
gistycznej istnieje wowczas jeden stan rownowagi Nasha, znajdujgcy si¢ w punkcie
przecigcia strategii najlepszych odpowiedzi w obszarze dopuszczalnych zmian instru-
mentow. Stanowi on jednoczesnie rozwiazanie Pareto optymalne.

Mozna zauwazy¢, ze zaostrzanie celow polityki pieni¢znej (np. obnizenie celu
inflacyjnego do 2%) powoduje przesunigcie optymalnych strategii monetarnych w
lewo, w kierunku bardziej restrykcyjnych strategii — przedstawia to Rys. 6. Rezulta-
tem jest zmiana stanu rownowagi i policy mix na kombinacj¢ bardziej restrykcyjnej
polityki monetarnej i zarazem bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej. Analogicznie,
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Rys. 7. Optymalne strategie monetarne i fiskalne i rownowaga Nasha dla celow
gospodarczych: wzrost PKB = 4,0%, inflacja=2,5%. Wyniki symulacji (parametry: c1=6;
Li=1; =15 ao=-5; p=1; pp=1;6=3; az=5; B5=1; y3=1; au=-11; fi=1; yu=1;5=8)
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Rys. 8. Optymalne strategie monetarne i fiskalne dla celow gospodarczych: wzrost PKB =
4,0%, inflacja=2,0%. Wyniki symulacji (parametry: c1=6; fi=1; y1=1; oo=-5; p=1;
12=1,01=3; as=5; B5=1; y3=1; cu=-11; ps=1; ya=1;5=8)
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przyjecie fagodniejszych celow przez wladze monetarne prowadzi do zmiany strategii
pieni¢znych na bardziej ekspansywne (przesunigcie w prawo), w wyniku czego punkt
rownowagi przesuwa si¢ w kierunku tagodniejszej polityki pieni¢znej i bardziej re-
strykcyjnej budzetowe;.

Rysunek 7 przedstawia wplyw przyjecia przez wtadze fiskalne bardziej ambit-
nych celéw, podwyzszenia pozadanego wzrostu PKB z 3,5% do 4%. Skutkiem jest
przesunigcie optymalnych strategii fiskalnych w dot, w kierunku bardziej ekspansyw-
nym. Réwnowage Nasha zapewnia wowczas kombinacja bardziej ekspansywnej po-
lityki budzetowej i jednoczesnie bardziej restrykcyjnej pieni¢znej. Odwrotnie, gdy
wladze fiskalne godza si¢ na realizacj¢ nizszego wzrostu gospodarczego, nastgpuje
przesunigcie optymalnych strategii budzetowych w gore, w kierunku bardziej restryk-
cyjnym, a stan rownowagi odpowiada policy mix aczacej bardziej restrykcyjng poli-
tyke fiskalng i bardziej ekspansywna monetarng. Jesli, jak na Rysunkach 2, 6 1 7,
punkty przecigcia optymalnych strategii monetarnych i fiskalnych znajduja si¢ w do-
puszczalnym przedziale wahan instrumentdw, to tym samym stanowig stany rOwno-
wagi Nasha, ktore sa rozwigzaniami Pareto optymalnymi.

Wykres na Rys. 8 jest ilustracja dla innego przypadku, gdy nadmiernie wyso-
kie oczekiwania i nierealistyczne cele wladz monetarnych i fiskalnych uniemozliwiaja
osiggniecie Pareto optymalnego stanu rownowagi w przyjetym dopuszczalnym prze-
dziale instrumentdéw i tym samym utrudniajg racjonalny wybor w zakresie policy-mix.
Wygoérowane cele wtadz monetarnych i fiskalnych sktaniaja do wyboru skrajnie re-
strykcyjnej polityki pienigznej i/lub skrajnie ekspansywnej budzetowej, a wigc do wy-
boru policy mix, ktora nie jest Pareto efektywna. Prezentowany przyktad oblicze-
niowy pokazuje, ze wyznaczanie przez wladze monetarne silnie restrykcyjnego celu
inflacyjnego (np. inflacji na niskim poziomie 2%), a jednoczesnie dazenie wtadz fi-
skalnych do zdecydowanie wysokiej dynamiki PKB (np. 4%) prowadzi do takiej wta-
$nie sytuacji. Mozliwo$¢ wystgpienia tego typu przypadkow wskazuje na celowosé
koordynacji polityki pieni¢znej i fiskalne;j.

5. Podsumowanie

W pracy przedstawiono omowienie literatury przedmiotu w zakresie proble-
matyki wyboru policy mix z wykorzystaniem gry monetarno-fiskalnej, a takze pod-
sumowanie dotychczasowych badan autorki w tym obszarze oraz ich kontynuacje.
Przedmiotem analizy byta dwuosobowa, jednoetapowa gra, w ktérej wladze mone-
tarne i fiskalne podejmuja decyzje niezaleznie. Dokonujac podsumowania dotychcza-
sowych badan autorki wskazano na prosty przypadek gry, uwzgledniajacej dwie ja-
ko$ciowo rézne strategie, zar6wno monetarne jak i fiskalne (restrykcyjng i ekspan-
sywng), a nastepnie rozwazono gre z wigksza liczbg strategii. Za miernik stopnia re-
strykcyjnosci/ekspansywnosci strategii przyjeto instrumenty polityki: realng stope
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procentowa dla polityki pieni¢znej oraz deficyt budzetowy w relacji do PKB dla po-
lityki fiskalnej. Poczatkowe zatozenie, ze witadze monetarne daza do minimalizacji
inflacji, a fiskalne do maksymalizacji wzrostu gospodarczego, w dalszej czesci badan
zmodyfikowano, przyjmujac, ze celem banku centralnego jest osiggni¢cie pozada-
nego poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, podczas, gdy rzad dazy do osiggniecia
pozadanego (zaplanowanego) poziomu wzrostu gospodarczego.

Przeprowadzono szereg badan symulacyjnych z zastosowaniem powyzszej
gry. Do odzwierciedlenia zalezno$ci migdzy zastosowanymi instrumentami policy
mix a uzyskanymi efektami ekonomicznymi wykorzystano zmodyfikowana funkcje
logistyczna, co umozliwito uwzglednienie specyfiki wplywu instrumentéw na ko-
niunkturg, w tym ograniczonej skutecznosci oddzialywania skrajnie restrykcyj-
nych/skrajnie ekspansywnych polityk na gospodarke.

Rozwazajac gr¢ z dwoma strategiami dokonano analizy standéw rOwnowagi i
Pareto-optymalnos$ci rozwigzan. Pokazano, ze stan rownowagi Nasha w analizowane;j
grze jest wyznaczony przez strategie dominujace i prowadzi do wyboru kombinacji
restrykcyjnej polityki monetarnej i ekspansywnej fiskalnej, co odpowiada rzeczywi-
stej sytuacji, jaka miata miejsce w Polsce, gdy w odpowiedzi na zbyt ekspansywna
polityke fiskalng i wysoki poziom deficytu budzetowego, bank centralny prowadzit
polityke restrykcyjna, utrzymujac realne stopy procentowe na wysokim poziomie.
Przeprowadzono rowniez analiz¢ Pareto-optymalnos$ci rozwigzan gry, wskazujac na
mozliwo$¢ zaistnienia czterech réznych przypadkow. Trzy z tych czterech przypad-
kéw dotyczg sytuacji, gdy rownowaga Nasha stanowi jednocze$nie rozwigzanie Pa-
reto optymalne, a jedynie jeden wskazuje na znany w literaturze przypadek dylematu
wigznia, gdy wystepuje konflikt migdzy racjonalnoscia indywidualng, odzwiercie-
dlang przez kryterium dominacji, a racjonalnoscig grupowg w postaci kryterium Pa-
reto. W pracy przedstawiono takze warunki, od jakich zalezy, z ktorym z wymienio-
nych przypadkéw mozemy mie¢ do czynienia. Odniesiono si¢ do wynikow uzyska-
nych w tej dziedzinie przez Blindera oraz Bennetta i Loayze. Wykazuja oni, Ze nieza-
leznie dzialajace wladze monetarne i fiskalne b¢da dazy¢, podobnie jak w dylemacie
wigznia, do stanu rownowagi Nasha, wyznaczanego przez strategie dominujace: re-
strykeyjna polityke pienigzng i ekspansywna fiskalna, a to oznacza przyjgcie rozwia-
zania nieoptymalnego w sensie Pareto. Stanowi to, w ich opinii, przestanke do stwier-
dzenia, ze niezbgdna jest koordynacja obu polityk, poniewaz prowadzi do lepszych
rozwigzan niz niezalezne dziatania banku centralnego i wtadz fiskalnych. Uzyskane
w pracy wyniki, wskazuja, ze dylemat wieznia jest zaledwie jednym z kilku mozli-
wych przypadkow, jakie moga mie¢ miejsce. W wigkszo$ci przypadkéw rownowaga
w grze jest Pareto optymalna, co oznacza, ze niezalezno$¢ banku centralnego w ksztat-
towaniu polityki monetarnej prowadzi do efektywnych rozwigzan. Odpowiedz, z kto-
rym przypadkiem bedziemy mie¢ do czynienia w praktyce, i tym samym, czy poza-
dana jest koordynacja polityk, zalezy od uwarunkowan koniunktury gospodarczej i
wykorzystania instrumentow, w szczegolnosci zas od tego, ktora polityka: monetarna
czy fiskalna skuteczniej wptywa na wzrost gospodarczy oraz ktora z nich efektywniej
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oddzialuje na inflacjg, a takze od tego, ktory instrument podlega silniejszym zmia-
nom: stopa procentowa czy deficyt budzetowy.

W dalszym ciagu pracy przedstawiono analiz¢ gry dla wigkszej, skonczonej
liczby strategii monetarnych i fiskalnych z ograniczonym dopuszczalnym przedzia-
fem instrumentow. Przedstawiono i przeanalizowano wyniki symulacji dla gry, w kto-
rej do wyznaczenia wyplat graczy zastosowano zmodyfikowang funkcj¢ logistyczna,
zaktadajac tym samym ograniczong skuteczno$¢ oddzialywania instrumentéw mone-
tarnych i fiskalnych na stan gospodarki, w tym na wzrost PKB i inflacj¢. Oznacza to
zardwno ograniczone mozliwosci pobudzania wzrostu gospodarczego przez coraz
bardziej ekspansywng polityke fiskalng, jak i matg skuteczno$¢ obnizania inflacji
przez zaostrzanie i tak juz restrykcyjnej polityki monetarnej. W badaniach przyjeto,
ze wladze monetarne dazg do pozadanego poziomu inflacji, tzw. celu inflacyjnego, a
wladze fiskalne — do osiagni¢cia pozadanego poziomu wzrostu PKB. Wyniki symu-
lacji wskazuja, Ze strategie optymalnych odpowiedzi wtadz monetarnych i fiskalnych
zaleza zardbwno od parametrow funkcji logistycznej, odzwierciedlajacych skutecznosé
i zakres oddzialywania instrumentow policy-mix jak i od przyjetych przez bank cen-
tralny i rzad celow ich odpowiednich polityk.

W pewnym przedziale wahan instrumentdw polityki monetarnej i fiskalnej,
ktéry mozna nazwaé efektywnym, ich oddziatywanie na gospodarke jest skuteczne,
natomiast poza nim, przy ekstremalnie niskich/wysokich warto$ciach instrumentow
odpowiadajacych skrajnie restrykcyjnemu badz ekspansywnemu nastawieniu polityki
—ich skuteczno$¢ zdecydowanie maleje. W efektywnym przedziale wahan instrumen-
tow, wybor optymalnej polityki fiskalnej zalezy od decyzji banku centralnego — im
bardziej restrykcyjna polityka monetarna, tym bardziej w odpowiedzi ekspansywna
polityka fiskalna i vice versa. Poza przedzialem efektywnego oddziatywania, przy
przesuwaniu si¢ ku skrajnie restrykcyjnej polityce pieni¢znej — optymalna strategia
fiskalna przestaje zmieniac si¢ pod wptywem dalszego zaostrzania polityki przez bank
centralny, podobnie, przy przechodzeniu ku skrajnie ekspansywnej polityce monetar-
nej — optymalna strategia fiskalna przestaje reagowac¢ na dalsze tagodzenie polityki
pieni¢znej. Mozna wigc zaobserwowaé dazenie do dominujacej strategii fiskalnej
przy przechodzeniu do skrajnie restrykcyjnej/ekspansywnej polityki pienigznej. Dla
polityki monetarnej analogicznie mozna wskazac¢ na przedziat jej skutecznego oddzia-
lywania, w ktorym stopien restrykcyjnosci polityki monetarnej zalezy od tego, jaka
polityke stosuja wtadze fiskalne. Na wzrost ekspansywnosci polityki budzetowej bank
centralny reaguje zaostrzeniem polityki pieni¢znej, aby unikna¢ nadmiernej inflacji,
przekraczajacej wyznaczony cel inflacyjny. Poza tym przedziatlem charakterystyczne
jest kierowanie si¢ ku dominujacej strategii pienieznej w odpowiedzi na skrajnie re-
strykcyjne/ekspansywne nastawienie polityki fiskalne;j.

Badania symulacyjne pozwolily na przeanalizowanie roznych przypadkow gry
w zalezno$ci od przyjetych warto$ci parametrow oraz celow wladz monetarnych i fi-
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skalnych: istnienia jednego stanu rownowagi Nasha, utozsamianego z wyborem okre-
slonej kombinacji polityki monetarnej i fiskalnej, kilku rownowag (dwoch, trzech), a
takze przypadku, gdy stan rownowagi Nasha znajduje si¢ poza przyjetym dopuszczal-
nym przedzialem wahan instrumentow. Ostatni przypadek oznacza, ze, uwzgledniajac
ograniczenia dotyczace zakresu mozliwych wartosci instrumentéw, rownowaga prze-
suwa si¢ w kierunku skrajnie restrykcyjnych/skrajnie ekspansywnych strategii.

Wyniki wskazuja, ze na stan rownowagi Nasha, utozsamiany z wyborem po-
licy mix istotny wplyw maja cele wladz monetarnych i fiskalnych. Pod wptywem
zmian celow polityki banku centralnego i rzadu zmianie ulegaja optymalne strategie
monetarne i fiskalne. Zmiana celow wtadz monetarnych, znajdujaca odzwierciedlenie
w zmianie pozadanych wartosci inflacji, powoduje przesuni¢cie optymalnych strate-
gii pienieznych: w kierunku bardziej ekspansywnym w przypadku fagodzenia celow
polityki i tym samym podwyzszania celu inflacyjnego, lub w kierunku twardszej po-
lityki pienigznej pod wptywem ustalenia celu inflacyjnego na nizszym, bardziej re-
strykcyjnym poziomie. Rowniez zmiana celow polityki fiskalnej, znajdujaca odzwier-
ciedlenie w zmianie planowanego tempa wzrostu PKB, powoduje przesuni¢cie opty-
malnych strategii budzetowych w kierunku bardziej ekspansywnym, na skutek wy-
znaczenia ambitniejszych celow w zakresie wzrostu gospodarczego, badz w kierunku
zwickszania restrykcyjnosci polityki w przeciwnym wypadku. Odpowiednio do
zmian optymalnych strategii monetarnych i fiskalnych zmianie ulega takze usytuow-
anie stanu rownowagi Nasha. Jesli punkty przecigcia optymalnych strategii monetar-
nych i fiskalnych znajduja si¢ w dopuszczalnym przedziale instrumentow, to stanowia
one stany rownowagi Nasha odzwierciedlajace Pareto optymalne decyzje w zakresie
policy mix. Przeprowadzone symulacje wskazuja jednak na mozliwo$¢ wystapienia
rowniez takiego przypadku, gdy w warunkach braku koordynacji, nierealistycznie
ustalone cele wtadz monetarnych i fiskalnych utrudniaja racjonalny wybor w zakresie
policy mix i uniemozliwiaja osiagni¢cie Pareto optymalnej rOwnowagi w przyjetym
przedziale wahan instrumentéw. Wygorowane cele wladz monetarnych i fiskalnych
sktaniaja do wyboru kombinacji skrajnie restrykcyjnej polityki pieni¢znej i skrajnie
ekspansywnej budzetowej, nieefektywnej w sensie Pareto.

Na podstawie uzyskanych wynikéw przedstawiono rowniez izokwanty wzro-
stu PKB i izokwanty inflacji, pokazujace, jakie alternatywne policies-mix (stanowiace
kombinacje polityki monetarnej i fiskalnej o okre§lonym stopniu restrykcyjnosci/eks-
pansywno$ci) umozliwiaja osiggnigcie przyjetej dynamiki PKB i zatozonego poziomu
inflacji. Pozwala to zaobserwowac rozwigzania optymalne i rozwigzania bliskie op-
tymalnym (z dopuszczalnym przedzialem wahan wokot warto$ci pozadane;j).
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ANALYSING MONETARY AND FISCAL STRATEGIES WITH THE USE
OF GAME THEORY

Abstract: The paper presents an analysis of monetary and fiscal strate-
gies using game theory. The monetary-fiscal game is considered under
different assumptions and for different economic conditions. The best
response (optimal) strategies of the monetary and fiscal authorities and
the Nash equilibria are analyzed when the authorities assume and try to
reach independently their goals. The simulation study was made to show
the influence of the priorities of the monetary and fiscal authorities on
the Nash equilibrium state and the choice of the policy mix. The paper
includes a summary of the research results achieved in this area. The
paper provides also an analysis of the monetary-fiscal game using a
modified logistic function. Based on the results obtained, the analysis is
reported of the GDP growth and the inflation isoquants, showing which
of the alternative policy mixes, characterized by the definite degrees of
restrictiveness of the monetary and fiscal policies, make it possible to
attain the assumed GDP dynamics and the inflation level.
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