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INTERAKCJE DECYZYJNE WŁADZ MONETARNYCH 
I FISKALNYCH W WYBORZE POLICY-MIX 

Irena Woroniecka-Leciejewicz 

Praca przedstawia analizę stanów równowagi i Pareto-optymalności 
rozwiązań w grze monetarno-fiskalnej z uwzględnieniem dwóch oraz 
trzech jakościowo różnych strategii polityki fiskalnej i monetarnej: 
ekspansywnej, neutralnej i restrykcyjnej, przy dwóch wariantach zało­
żeniach dotyczących wpływu instrumentów polityki monetarnej (real­
nej stopy procentowej) oraz fiskalnej (deficytu budżetowego w relacji 
do PKB) na stan gospodarki (tempo wzrostu gospodarczego i infla­
cję). Uzyskane wyniki wskazują, że oprócz przypadku dylematu 
więźnia, do którego ograniczają swoje rozważania w tej dziedzinie za­
równo Blinder jak i Bennett, Loayza, mogą mieć miejsce również in­
ne, w których niezależne decyzje banku centralnego i rządu nie muszą 
prowadzić do wyboru rozwiązania nieoptymalnego w sensie Pareto. 

Praca dotyczy zastosowania teorii gier w analizie polityki makroekonomicz­
nej i wyborze policy mix, będącej kombinacją polityki monetarnej i fiskalnej . Celem 
pracy jest analiza powyższej sytuacji decyzyjnej z uwzględnieniem interakcji i wza­
jemnych uwarunkowań miedzy władzami monetarnymi i fiskalnymi. Przedstawiona 
jest dwuosobowa gra między bankiem centralnym a rządem, analizowana ze wzglę­
du na stany równowagi oraz Pareto-optymalność rozwiązań z uwzględnieniem kilku 
jakościowo różnych strategii w zakresie polityki pieniężnej i budżetowej, różniących 
się stopniem ich restrykcyjności/ekspansywności. Niniejszy artykuł stanowi rozsze­
rzenie poprzednio opublikowanej pracy autorki (Woroniecka-Leciejewicz I., 2008), 
w szczególności nowe wyniki, nie prezentowane we wcześniejszej publikacji przed­
stawia rozdział 4, zawierający analizę stanów równowagi w grze i Pareto­
optymalności rozwiązań w przypadku odmiennych założeń w stosunku do poczy­
nionych we wspomnianym opracowaniu. Przedstawione zagadnienia i uzyskane 
wyniki były także tematem referatów wygłoszonych na Konferencji BOS'2008 oraz 
na Seminarium Naukowym Wydziału Informatycznych Technik Zarządzania Wyż­
szej Szkoły Informatyki Stosowanej i Zarządzania w 2008 roku. 

W dyskusjach toczących się wokół problemu wyboru policy mix, rozumianej 
jako kombinacja polityki monetarnej i fiskalnej, przytaczane są zarówno argumenty 
za jak i przeciw niezależności banku centralnego. Na rzecz niezależności banku 
przemawiają między innymi większa skuteczność walki z inflacją, mniejsza zmien­
ność inflacji oraz pozytywne oddziaływanie na poziom i zmienność produkcji (po­
równaj Eijffinger, DeHaan 1996, Wojtyna A. 1996, 1998, Marszałek 2005). Jednak 
z drugiej strony, niezależność banku centralnego może stwarzać trudności koordy-
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nacji polityki monetarnej i fiskalnej . Ich źródło tkwi przede wszystkim w odmien­
nych celach władz monetarnych i fiskalnych oraz różnych ocenach możliwych skut­
ków polityki makroekonomicznej. Badania dotyczące współzależności między poli­
tyką pieniężną i fiskalną zapoczątkowali Sargent i Wallace (1981), formułując kon­
cepcję tzw. nieprzyjemnej arytmetyki monetarystycznej (w,pleasant uonetarist ari­
thmetic). W · dyskusji nad koordynacją polityki makroekonomicznej podkreśla się 
również znaczenie wiarygodności i przejrzystości prowadzonej polityki (Blinder 
1999, Blackburn, Christensen, 1989, Wojtyna 1998, Walsh 2001, Gjedrem 2001). 

W rozstrzygnięciu kwestii wyboru między niezależnością banku centralnego 
oraz koordynacją polityki pieniężnej i fiskalnej pomocna może być analiza z zasto­
sowaniem teorii gier. Przeanalizowanie stanów równowagi w grze monetarno­
fiskalnej oraz Pareto-optyma lności rozwiązań, które jest celem niniejszej pracy, 
stworzy podstawy do oceny korzyści i strat w przypadku niezależnego kształtowania 
polityki budżetowej i pieniężnej oraz w przypadku ich koordynacji. 

W niniejszej pracy proponuje się przedstawienie sytuacji decyzyjnej w zakre­
sie wyboru policy mix, w tym polityki monetarnej i fiskalnej, jako dwuosobowej gry 
między bankiem centralnym i rządem. Jest to jednoetapowa gra o sumie niezerowej 
z pełną informacją. Każdy z graczy podejmuje decyzje samodzielnie, biorąc pod 
uwagę prawdopodobną reakcję drugiego gracza. Strategie rządowe oznaczają strate­
gie polityki fiskalnej, różniące się stopniem restrykcyjności polityki . Jako miernik 
stopnia restrykcyjności polityki fiskalnej przyjęto poziom deficytu budżetowego w 
relacji do PKB. Strategie banku centralnego oznaczają różniące się stopniem re­
strykcyjności strategie polityki monetarnej. Jako wyznacznik restrykcyjności polity­
ki pieniężnej przyjęto wysokość realnej stopy procentowej. Wypłatą banku central­
nego w tej grze jest poziom inflacji, zakłada się, że władze monetarne dążą do uzy­
skania jak najniższej inflacji . Wypłatą, która jest maksymalizowana przez władze 
fiskalne (rząd) jest tempo wzrostu PKB. 

Tabela I. Gra ze skończoną liczbą strategii fiskalnych i monetarnych 

Bank centralny 

Tablica wypłat 

Strategia fiskalna FJ 

(deficyt budżetowy b,) 

Strategia fiskalna F2 
(deficyt budżetowy b2) 

Strategia fiskalna Fm 
(deficyt budżetowy b.,,) 

Strategia 
monetarna Ml 

(realna stopa 
procentowa r1 ) 

Źródło: opracowanie własne 

4 

Strategia 
monetamaM2 

(realna stopa 
procentowa r2 ) 

Strategia 
monetarna Mn 

(realna stopa 
procentowa r~) 



Tabela I przedstawia tablicę wypłat dla tak zdefiniowanej gry. Wypłaty zo­
stały oznaczone w następujący sposób: yij - wyplata rządu (tempo wzrostu PKB) w 
przypadku, gdy rząd zastosuje strategię fiskalną Fi, a bank centralny strategię mone­
tarną MJ, pij - wyplata banku centralnego (inflacja) w tej samej sytuacji strategicznej. 
Symbolem r oznaczono realną stopą procentową, natomiast symbolem b - deficyt 
budżetowy w relacji do PKB. Koncepcja powyższej gry między bankiem central­
nym a rządem ze skończoną liczbą strategii fiskalnych i monetarnych została przed­
stawiona we wcześniejszych pracach autorki (Woroniecka, 2006). 

Analogiczna gra była rozpatrywana m. in. w pracach Blindem (1983) oraz 
Bennetta i Loayzy (2001). Wykazują oni, że niezależnie działające władze monetar­
ne i fiskalne będą dążyć, zgodnie z równowagą Nasha, do restrykcyjnej polityki 
pieniężnej i ekspansywnej budżetowej, a to oznacza rozwiązanie nieoptymalne w 
sensie Pareto, podobnie jak w dylemacie więźnia. Zdaniem autorów, lepszy wybór 
jest w stanie zapewnić jedynie koordynacja obu polityk. Ilustruje to tabela 2 zawie­
rająca preferencje władz monetarnych i fiskalnych według Blindera dla różnych 
kombinacji policy mix. 

Tabela 2. Preferencje w grze monetarno-fiskalnej według Blindera 

Polityka monetarna 

Kontrakcja 

Ekspansja 

Źródło: Blinder AS. (1983). Issues in the Coordination of Monetary and Fis­
cal Policies, NBER Working Papers, No W0982, s. 23 

Blindr przyjął, że połączenie restrykcyjnej polityki pieniężnej i budżetowej 
jest wariantem najbardziej pożądanym z punktu widzenia władz monetarnych, na­
tomiast najmniej - w ocenie rządu. Dokładnie odwrotne preferencje przypisywane są 
ekspansywnemu charakterowi obu polityk. Wydaje się jednak, że dość arbitralnie 
przyjęto tu preferencje dla pozostałych dwóch wariantów policy mix, zakładając, że 
bardziej preferowany przez oba podmioty decyzyjne jest stan gospodarki, w którym 
prowadzona jest polityka będąca kombinacją restrykcyjnej polityki monetarnej i 
ekspansywnej fiskalnej niż odwrotnie. 

Nieco inaczej podchodzą do tego zagadnienia Bennett i Loayza (tabela 3). 
Nie rozstrzygają oni, które z dwóch rozwiązań jest korzystniejsze z punktu widzenia 
władz monetarnych i fiskalnych: twarda polityka pieniężna i luźna fiskalna czy 
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odwrotnie, przyjmując, że skutkują one podobnym poziomem inflacji i zatrudnienia. 
Dlatego przypisują im jednakowe preferencje. 

Nie jest w tej sytuacji jasne, dlaczego utrzymują zaproponowaną przez Blin­
dera interpretację nawiązującą do dylematu więżnia. Wydaje się interesujące zbada­
nie, czy rzeczywiście wartości inflacji i bezrobocia określone jako „średnie" w po­
równaniu z kombinacjami polityk: obu restrykcyjnych bądź obu ekspansywnych są 
jednakowe, bo jeśli nie, to fakt, że mogą być niższe lub wyższe będzie miał istotny 
wpływ na Pareto-optymalność rozwiązań i występowanie (lub nie) dylematu więź­
nia. W tym celu przedstawiona w rozdziale l gra monetarno-fiskalna przeanalizo­
wana zostanie pod kątem Pareto-optymalności rozwiązań, z tym, że w odróżnieniu 
od opracowania Bennetta i Loayzy, jako wyznacznik koniunktury gospodarczej 
przyjęto tempo wzrostu PKB, a nie poziom zatrudnienia. 

Tabela 3. Wypłaty w grze monetarno-fiskalnej według Bennetta i Loayzy 

Bank centralny 

Władza 

fiskalna 

Twarda 
polityka 
fiskalna 

Luina 
polityka 
fiskalna 

I 

Bank centralny 

Władza fiskalna 

Twarda polityka monetarna Luźna polityka monetarna 

Wyniki: Wyniki: 
niska inflacja średnia inflacja 

niskie zatrudnienie średnie zatrudnienie 

Wypłaty: Wypłaty: 

Bank centralny: 6+ I= 7 Bank centralny: 4+2=6 
Władza fiskalna: 3+ I =4 Władza fiskalna: 2+4=6 

Wyniki: Wyniki: 
średnia inflacja wysoka inflacja 

średnie zatrudnienie wysokie zatrudnienie 

Wypłary: Wyp/ary: 
Bank centralny: 4+2=6 Bank centralny: I +3=4 
Władza fiskalna: 2+4=6 Władza fiskalna: I +6= 7 

Wypłaty 

poziom niski I poziom średni I poziom wysoki 

Inflacja 

6 I 4 I I 
3 2 I 

Zatrudnienie 

I I 2 I 3 
I 4 6 

Żródlo: Bennett, N. Loayza, H. (2001). Policy Biases when the Monetary and 
Fiscal Authorities ... , Central Bank of Chile Working Papers, No 66, s.301 
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2. Równowaga w grze monetarno-fiskalnej z dwoma strategiami 

Przed przystąpieniem do analizy gry z trzema strategiami, pokrótce przed­
stawiony zostanie przykład gry uwzględniającej dwie jakościowo różne strategie: 
restrykcyjną i ekspansywną zarówno po stronie polityki fiskalnej jak i monetarnej 
(tabela 4). Bank centralny, dążąc do obniżania inflacji (p), wybiera między polityką 
bardziej restrykcyjną, charakteryzującą się wyższą realną stopą procentową (r) a 
mniej restrykcyjną, charakteryzującą się niższą stopą procentową. Rząd, podejmując 
decyzje dotyczące polityki budżetowej, skłania się bądź do wyboru polityki bardziej 
restrykcyjnej, której towarzyszy niższy poziom deficytu budżetu państwa (b), bądź 
bardziej ekspansywnej (wyższy deficyt), dążąc do osiągnięcia jak najwyższego 
realnego wzrostu PKB (y). Lewa kolumna odzwierciedla restrykcyjną politykę pie­
niężną, prawa zaś - ekspansywną, analogicznie górny wiersz oznacza restrykcyjną, a 
dolny ekspansywną politykę fiskalną. 

Tabela 4. Gra między monetarno-fiskalna z dwoma strategiami 

Bank centralny 

'O .,, 
&! 

Tablica 
wypłat 

"' ·.;, 
~~ 
l:l 
Cl) 

"' ·.;, 
~G:: 
l:l 
Cl) 

Strategia MI Strategia M2 

P11 
b, 

YII Y 12 

P21 P22 
b2 

Y21 Y22 

Źródło: opracowanie własne 

We wcześniejszych pracach (Woroniecka 2008) przedstawiony był przykład 
gry między bankiem centralnym a rządem z uwzględnieniem dwóch strategii przy 
przyjęciu odmiennych oznaczeń niż w pracach Blindera oraz Bennetta i Loayzy -
restrykcyjnej polityce monetarnej odpowiadała prawa kolumna, a nie lewa jak u 
Blindera czy Bennetta i Loayzy. 

Gra analizowana jest przy przyjęciu alternatywnych założeń dotyczących 
wpływu realnej stopy procentowej i deficytu budżetu państwa na tempo wzrostu 
PKB oraz na poziom inflacji przy uproszczonym założeniu o liniowym charakterze 
tych zależności. Rozpatrywane są dwa warianty. 

Wariant A: pierwsze pochodne cząstkowe zarówno tempa wzrostu 
PKB jak i inflacji po realnej stopie procentowej są ujemne, natomiast pierwsze po­
chodne cząstkowe tempa wzrostu PKB jak i inflacji po deficycie budżetowym są 
dodatnie: 
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(I) 

Wariant B: pierwsze pochodne cząstkowe mają te same znaki jak w 
wariancie A z wyjątkiem pierwszej pochodnej cząstkowej tempa wzrostu PKB po 
deficycie budżetowym, która w wariancie B, w przeciwieństwie do wariantu A, jest 
ujemna: 

~<O o r ' 
(2) 

Założenie, że wzrost realnej stopy procentowej, ceteris paribus, wywołuje 
spadek tempa wzrostu PKB oraz ograniczenie inflacji jest analogiczne w obu wa­
riantach, podobnie jak założenie, że wzrost deficytu budżetowego przyczynia się do 
wzrostu inflacji. Różnica dotyczy wpływu deficytu budżetowego na realny wzrost 
produkcji w gospodarce. W wariancie A zakłada się, że wzrost deficytu budżetu 
państwa, ceteris paribus, powoduje zwiększenie tempa wzrostu PKB, podczas, gdy 
w wariancie B - ogranicza tempo wzrostu produkcji. Dodatkowo zakłada się, że: 

11b = b2 -b1 >O, l1r = r2 - r1 <O. (3) 

W niniejszym opracowaniu analiza gry między bankiem centralnym a rzą­
dem koncentruje się na wariancie A, który w krótkim okresie wydaje się bardziej 
realistycznie odzwierciedlać badane interakcje między polityką pieniężną a budże­
tową, aczkolwiek w mniejszym zakresie rozważany jest również drugi wariant zało­
żeń (B). 

Tabela 5 przedstawia tablicę wypłat w grze dla wariantu A. Najniższa infla­
cja i jednocześnie najniższy wzrost gospodarczy występuje w przypadku wyboru 
zarówno restrykcyjnej polityki monetarnej, jak i restrykcyjnej polityki fiskalnej 
(lewy górny róg tablicy wypłat). Wraz z obniżaniem stopy procentowej (przejście do 
prawej kolumny) zwiększa się inflacja i rośnie tempo wzrostu PKB. Również na 
skutek rosnącego deficytu budżetowego następuje wzrost inflacji i produkcji (przej­
ście do dolnego wiersza). Najwyższą inflacją, ale i najszybszym wzrostem produkcji 
charakteryzuje się gospodarka, gdy zarówno polityka pieniężna jak i fiskalna mają 
charakter ekspansywny (prawy dolny róg tablicy). 

Optymalną strategią banku centralnego w przypadku zastosowania przez rząd 
restrykcyjnej polityki fiskalnej (niższy deficyt b1) jest wybór restrykcyjnej polityki 
monetarnej (wyższa stopa procentowa r1), ponieważ minimalizowana jest inflacja w 

pierwszym wierszu (p< p + op !ir ). W przypadku wyboru przez władze fiskalne 
or 

ekspansywnej polityki budżetowej, optymalną strategią władz monetarnych pozosta­
je polityka restrykcyjna, bowiem wybierana jest minimalna inflacja w drugim wier-

szu ( p + op !ib < p + op 11b + iip !ir ). Można wyciągnąć wniosek, że restrykcyjna 
iib iib iir 
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polityka pieniężna stanowi dla banku centralnego strategię dominującą, która jest 
optymalna niezależnie od tego, jaką strategię polityki fiskalnej wybierze rząd -
restrykcyjną czy ekspansywną. 

Przeprowadzając analogiczne rozumowanie dla alternatywnych decyzji 
władz fiskalnych, które dążą do maksymalizacji realnego wzrostu PKB (y), można 
uzyskać poniższy wniosek. Optymalną strategią budżetową w odpowiedzi na re­
strykcyjną politykę pieniężną jest polityka ekspansywna, ponieważ wybierane jest 

maksymalne tempo wzrostu PKB w pierwszej kolumnie ( y + ay !;.b > y). Również ab 
w przeciwnym wypadku, gdyby bank centralny realizował restrykcyjną politykę 
monetarną, optymalną strategią fiskalną okazuje się polityka ekspansywna - decy­
duje o tym maksymalizacja PKB w drugiej kolumnie 

( y + ay !;.b + ay t;.r > y + ay t,.,. ). Wynika z tego, że rząd, podobnie jak bank cen-ab a„ a„ 
tralny, ma strategię dominującą, którąjest ekspansywna polityka fiskalna. Jest ona z 
punktu widzenia rządu strategią optymalną niezależnie od tego, jakie decyzje odno­
śnie wysokości stóp procentowych podejmie bank centralny. 

Tabela 5. Równowaga w grze monetarno-fiskalnej z dwoma strategiami 

Tablica 
wypłat 

.i, 
;:. 
<J 

':l 
'0 
>, 
N 
.l(l 
·a 

'0 ... 
&! 

.I,' 
;:. 
u 

"" ~ 
>, 

.~ 
>, 
~ 

Bank centralny 

wyższa stopa procentowa r1 niższa stopa procentowa r2 

p 

y y+Eł'..t.r ar 

Żródło: opracowanie własne 

Stan równowagi znajduje się w lewym dolnym rogu tablicy wypłat. Jest to 
nie tylko równowaga Nasha, jest to równowaga determinowana przez strategie do­
minujące. Prowadzi do wyboru przez podmioty odpowiedzialne za politykę makro­
ekonomiczną restrykcyjnej polityki monetarnej z jednej strony i ekspansywnej poli­
tyki budżetowej, z drugiej . Rzeczywiście przez szereg lat w Polsce obserwowano, że 
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w odpowiedzi na zbyt ekspansywną politykę fiskalną i wysoki poziom deficytu 
budżetowego bank centralny prowadził politykę restrykcyjną utrzymując realne 
stopy procentowe na wysokim poziomie. 

3. Pareto-optymalność rozwiązań w grze z dwoma startegiami 

Interesujące jest pytanie czy równowaga ta, wyznaczona przez strategie do­
minujące obu graczy: rządu i banku centralnego, jest Pareto-optymalna czy nie. W 
tym sensie szczególnie ważne jest porównanie dwóch wariantów rozwiązań strate­
gicznych: stanu równowagi odzwierciedlającego strategie dominujące, tzn. ekspan­
sywną politykę fiskalną charakteryzującą się wysokim deficytem budżetowym i 
restrykcyjną politykę pieniężną, charakteryzującą się wysokim poziomem realnych 
stóp procentowych (lewy dolny róg tablicy wypłat) oraz alternatywnego rozwiązania 
- restrykcyjnej polityki budżetowej i ekspansywnej monetarnej (prawy górny róg 
tablicy wypłat). 

W tym celu należy rozważyć kilka przypadków. 

Przypadek A I : 

~t,.b > ~ó.r. ab ar (4) 

Warunek ten oznacza, że po pierwsze zmiana tempa wzrostu gospodarczego 
spowodowana różnicą deficytu budżetowego w dwóch strategiach fiskalnych jest 
większa od zmiany wywołanej różnicą realnych stóp procentowych dwóch analizo­
wanych strategii monetarnych. Na zmianę tempa wzrostu PKB spowodowaną różni­
cą deficytu budżetowego wpływa zarówno siła oddziaływania ceteris paribus mie-

rzona pochodną cząstkową ~ , jak i sama wielkość różnicy między wartościami 
ab 

deficytu budżetowego w obu analizowanych wariantach polityki fiskalnej /',.b . Ana­
logicznie, zmiana tempa wzrostu PKB wywołana różnicą stóp procentowych zależy 

od siły wpływu mierzonej pochodną cząstkową ~ , jak i od samej różnicy stóp ar 
procentowych ó.r. Po drugie zmiana inflacji spowodowana różnicą deficytu budże­
towego w dwóch strategiach fiskalnych jest mniejsza od zmiany wywołanej różnicą 
realnych stóp procentowych dwóch analizowanych strategii monetarnych. 

Przypadek A2: 

~ó.b>~ó.r 
ab ar ' (5) 

Założenie te można interpretować w sposób analogiczny do przypadku Al. 
Oznacza to, że po pierwsze zmiana tempa wzrostu gospodarczego spowodowana 
różnicą deficytu budżetowego jest większa od zmiany wywołanej różnicą realnych 

IO 

-



,-

stóp procentowych, po drugie zmiana inflacji spowodowana różnicą deficytu budże­
towego jest większa od zmiany wywołanej różnicą stóp procentowych. 

Przypadek A3: 

i!...l_l'.b < i!...l_l'.r ab ar ' (6) 

Powyższe założenie oznacza, że zmiana tempa wzrostu gospodarczego spo­
wodowana różnicą deficytu budżetowego jest mniejsza od zmiany wywołanej różni­
cą realnych stóp procentowych, analogicznie zmiana inflacji spowodowana różnicą 
deficytu budżetowego jest mniejsza od zmiany wywołanej różnicą stóp procento­
wych. 

Przypadek A4: 

i!...l_ M < i!...l_ l'.r 
ab ar ' i!..E_l'.b > i!..Łtir. ab a„ (7) 

Warunek ten oznacza, że zmiana tempa wzrostu gospodarczego spowodowa­
na różnicą deficytu budżetowego jest mniejsza od zmiany wywołanej różnicą real­
nych stóp procentowych, a zmiana inflacji spowodowana różnicą deficytu budżeto­
wego jest większa od zmiany wywołanej różnicą stóp procentowych. 

Tabele 6-7 przedstawiają preferencje w grze fiskalno-monetarnej dla powyż­
szych czterech przypadków założeń. W przypadku A2 stan równowagi (lewy dolny 
róg tablicy preferencji, kombinacja ekspansywnej polityki fiskalnej i restrykcyjnej 
monetarnej) stanowi rozwiązanie Pareto-optymalne. Tempo wzrostu PKB jest wyż­
sze, a inflacja niższa w porównaniu z kombinacją restrykcyjnej polityki fiskalnej i 
ekspansywnej pieniężnej (prawy górny róg tablicy). Przyjęcie strategii dominują­
cych przez obu graczy jest korzystniejszym rozwiązaniem zarówno z punktu widze­
nia rządu jak i banku centralnego. Również w przypadkach A2 i A3 równowaga jest 
Pareto-optymalna. Przy założeniach A2 tempo wzrostu PKB jest wyższe, ale inflacja 
również wyższa w porównaniu z kombinacją strategii z prawego górnego rogu tabli­
cy. Punkt równowagi jest korzystniejszym rozwiązaniem z punktu widzenia rządu, 
jednak gorszym w ocenie banku centralnego. Przypadek A3 jest zwierciadlanym 
odbiciem przypadku A2. W przypadku A3 stan równowagi jest korzystniejszy z 
punktu widzenia władz monetarnych (niższa inflacja), jednak mniej korzystny dla 
władz fiskalnych (niższe tempo wzrostu PKB) w porównaniu z kombinacją restryk­
cyjnej polityki budżetowej i ekspansywnej pieniężnej. 

W przypadku A4 (tabela 7) stan równowagi charakteryzuje się gorszymi, w 
porównaniu z alternatywną parą strategii z prawego górnego rogu tablicy preferen­
cji, wskaźnikami gospodarczymi (niższy wzrost PKB i wyższa inflacja). W tym 
przypadku wybór strategii dominujących przez oba podmioty ksztaltujace politykę 
makroekonomiczną nie oznacza rozwiązania Pareto-optymalnego. Przypadek ten 
odzwierciedla sytuację znaną w literaturze jako dylemat więźnia, kiedy występuje 
konflikt między racjonalnością indywidualną reprezentowaną przez kryterium stra­
tegii dominującej a racjonalnością grupową reprezentowaną przez kryterium Pareto-
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optymalności. Podmioty dbające o swoje indywidualne interesy doprowadzają do 
wyniku niekorzystnego dla ogółu i dla wszystkich podmiotów z osobna. 

Tabela 6. Preferencje w grze monetarno-fiskałnej. Przypadki Al-A3 

Bank centralny Bank centralny Bank centralny 
Al A2 AJ 

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

b, b, b, 

-g. 
,!;I 

"" i ff J--t,,--""'1.--------') 
4 

b, b, b, 

Źródło: opracowanie własne 

Tabela 7. Przypadek A4 - dylemat więźnia 

Bank centralny 
A4 

r, r, 

b, 

"" i t---w.---t------'I 

b, 

Źródło: opracowanie własne 

Na podstawie powyższej analizy można sformułować warunki, od jakich za­
leży, czy równowaga Nasha (w analizowanym problemie wyznaczana przez strate­
gie dominujące) stanowi jednocześnie rozwiązanie Pareto-optymalne. Pareto­
optymalność rozwiązań zależy od tego, która polityka: monetarna czy fiskalna sku­
teczniej wpływa na wzrost gospodarczy oraz która z nich efektywniej oddziałuje na 
inflację, a także od tego, który instrument podlega silniejszym zmianom: stopa pro­
centowa (instrument polityki pieniężnej) czy deficyt budżetowy (instrument polityki 
fiskalnej). Po przeprowadzeniu analizy Pareto-optymalności rozwiązań dla gry 
uwzględniającej dwie jakościowo różne strategie polityki fiskalnej i pieniężnej, 
wskazano na możliwość zaistnienia czterech różnych przypadków, z których trzy 
dotyczą sytuacji, gdy równowaga Nasha stanowi jednocześnie rozwiązanie Pareto­
optymalne. W tych przypadkach samodzielne kształtowanie polityki monetarnej i 
fiskalnej przez bank centralny i rząd prowadzi do efektywnych rozwiązań. Jedynie 
jeden z analizowanych wariantów wskazuje na występowanie znanego w literaturze 
przypadku dylematu więźnia, do którego odwołują się również autorzy prac z zakre­
su koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej. Występuje tu konflikt między racjo­
nalnością indywidualną, gdy rozstrzygającym kryterium wyboru jest posiadanie 
przez graczy strategii dominujących, a racjonalnością grupową, gdy o wyborze de-
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cyduje Pareto-optymalność rozwiązań. Taka sytuacji ma miejsce, gdy polityka mo­
netarna oddziałuje skuteczniej na wzrost gospodarczy niż na inflację i przeciwnie, 
polityka fiskalna wpływa efektywniej na inflację niż na wzrost PKB. Przypadek ten 
wskazuje na konieczność koordynacji polityki banku centralnego i rządu. 

4. Równowaga w grze Pareto-optymalność przy innych założeniach 

Dotychczas gra między podmiotami odpowiedzialnymi za politykę monetar­
ną i fiskalną analizowana była przy przyjęciu założeń zgodnie z wariantem A (rów­
nanie I), który w krótkim okresie wydaje się bardziej realistycznie odzwierciedlać 
badane interakcje między polityką pieniężną a budżetową. Można jednak rozważyć 
również inne założenia dotyczące znaków pochodnych cząstkowych funkcji wypłat 
banku centralnego i rządu (inflacji i tempa wzrostu PKB) w zależności od instru­
mentów polityki pieniężnej i fiskalnej - przedstawione na początku rozdziału 2 jako 
wariant założeń B (równanie 2). W wariancie tym zakłada się, w przeciwieństwie do 
wariantu A, że wzrost deficytu budżetowego wywołuje, ceteris paribus, ogranicze­
nie tempa wzrostu PKB. 

Tabela 8. Równowaga w grze z dwoma strategiami. Wariant B 

Tablica 
wypłat 

Bank centralny 

wyższa stopa procentowa r1 niższa stopa procentowa r1 

,._.i, p 
N >--~ u ·c: '5 

-o 
'0 .,, 
&! 

,._-,, 
N -·[g 
"" -o y 

Źródło: opracowanie własne 

Tabela 8 przedstawia tablicę wypłat zgodnie wariantem B. Zakłada się, że: 
i) y i) p i) y i) p 
~<O, ~<0, ab<O, ab>O, /'J.b=b2 -b1 >0, /'J.r=r2 -r1 <0, Naj-

niższa inflacja wys1ępuje w przypadku wyboru kombinacji restrykcyjnych polityk: 
zarówno monetarnej, jak i polityki fiskalnej (lewy górny róg tablicy wypłat). Wraz z 
obniżaniem stopy procentowej (przejście do prawej kolumny), ale również na skulek 
rosnącego deficytu budżetowego (przejście do dolnego wiersza) następuje wzrost 
inflacji. Najwyższą inflacją charakteryzuje się gospodarka, gdy zarówno polityka 
pieniężna jak i fiskalna mają charakter ekspansywny (prawy dolny róg tablicy). W 

13 



tym zakresie sytuacja w porównaniu z wariantem A nie zmieniła się. Zmiana doty­
czy wypłat rządu. Najniższe tempo wzrostu PKB charakteryzuje kombinację re­
strykcyjnej polityki monetarnej i ekspansywnej polityki fiskalnej (lewy dolny róg 
tablicy). Wraz ze spadkiem stopy procentowej (przejście do prawej kolumny) lub/i 
ograniczaniem deficytu budżetowego (przejście do górnego wiersza) następuje 

wzrost produkcji. Najwyższe tempo wzrostu gwarantuje połączenie ekspansywnej 
polityki pieniężnej i restrykcyjnej polityki fiskalnej (prawy górny róg tablicy). 

Bank centralny, kierując się minimalizacją inflacji (p), będzie, niezależnie od 
decyzji władz fiskalnych, wybierał restrykcyjną politykę monetarną, ponieważ: 

op . op op op 
p< p + a, /1,.r t p + ob !!.b < p + ob !!.b + a, !!.r. Restrykcyjna polityka pieniężna 

stanowi dla banku centralnego, analogiczne jak w wariancie A, strategię dominują­
cą. Rząd natomiast, dążąc do maksymalizacji realnego wzrostu PKB (y), będzie 
niezależnie od decyzji władz monetarnych, wybierał restrykcyjną politykę fiskalną, 

ponieważ: y+ oy (-!!.b)+ oy !!.r> y+ oy !!.r i y+ oy (-!!.b)>y. W tym przypadku 
ob or or ob 

strategią dominującą rządu jest restrykcyjna, a nie ekspansywna jak w wariancie A, 
polityka fiskalna. 

Równowaga w powyższej grze (wariant B) jest wyznaczona przez strategie 
dominujące i prowadzi do wyboru zarówno przez władze monetarne jak i fiskalne 
polityki restrykcyjnej. Oznacza to politykę wysokich realnych stóp procentowych i 
niskiego deficytu budżetu państwa i stanowi jednocześnie rozwiązanie Pareto­
optymalne. Stan równowagi znajduje się w lewym górnym rogu tablicy (tabela 8). 

W wariancie B równowaga stanowi jednocześnie rozwiązanie Pareto­
optymalne, co jest oczywiste, jeśli przeanalizujemy tablicę wypłat. Stan równowagi 
gwarantuje najniższy poziom inflacji , inne rozwiązania wprawdzie dają możliwość 
zwiększenia produkcji, ale zawsze kosztem wyższej inflacji. Można jednak, analo­
gicznie jak w wariancie A, prześledzić poszczególne przypadki: 

o y o y 
przypadek BI: ab (-!!.b) > ar /1,.r , ~!!.b<~M. 

ci b or 
(8) 

o y o y 
przypadek B2: ab(-!!.b) >ar!!.r, ~!!.b>~!!.r 

ob or ' 
(9) 

o y ci y 
przypadek B3: ab (-!!.b) < ar /1,.r, ~!!.b<~!!.r 

ob or ' 
(IO) 

przypadek B4: i!....!._ (-!!.b) < i!....!._ !!.r, 
ci b ci r 

~ !!.b > ~ !!.r 
ob or 

(11) 

i na podstawie przyjętych założeń określić dla nich preferencje banku cen­
tralnego i rządu. Preferencje te zawarte są w tabeli 9. 
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Tabela 9. Preferencje w grze monetarno-fiskalnej. Przypadki BI-B3 
~-----~ 

Bank centralny Bank centralny Bank centralny 
BI 

r, r, 

b, 

Ji-----1~--'t-----') 
4 

b, 

B2 

b, 

... 

.[ 
b, 

Źródło: opracowanie własne 

B3 
r, r, r, 

2 

4 

We wszystkich przypadkach równowaga ma charakter Pareto-optymalny. Nie 
ma innego rozwiązania wśród trzech pozostałych, które nie pogarszając wyniku w 
zakresie jednego kryterium, np. wzrostu PKB (lub inflacji) poprawiałoby wynik w 
zakresie drugiego kryterium, tzn. inflacji (wzrostu PKB). W przypadkach BI i B2 
oba rozwiązania w drugim wierszu, a więc zawierające ekspansywną politykę fi­
skalną nie są Pareto-optymalne. Stan równowagi oznacza zdecydowanie lepsze 
rozwiązanie w porównaniu z nimi zarówno pod względem kryterium inflacji jak i 
wzrostu gospodarczego. 

Tabela IO. Preferencje w grze monetarno-fiskalnej. Przypadek B4 

Bank centralny 
A4 

r, r, 

b, 
... 5 i---,,.--"t---'I 

4 
b, 

Źródło: opracowanie własne 

Interesujący jest przypadek B4 (tabela!O) - przy założeniu czystych wypłat: 
inflacja dla banku centralnego, tempo wzrostu PKB dla rządu, równowaga jest 
oczywiście Pareto-optymalna. Jednak gdyby jako funkcję wypłat przyjąć średnią 
ważoną z wagami przypisywanymi przez obu graczy odpowiednio celowi inflacyj­
nemu i koniunkturalnemu, to przy odpowiednim doborze wag istniałaby możliwość, 
że stan równowagi odzwierciedlający wybór kombinacji obu polityk o charakterze 
restrykcyjnym nie oznaczałby decyzji Pareto-optymalnej. Przy niesymetrycznych 
wagach preferujących cel koniunkturalny (wzrost PKB), lepszym rozwiązaniem 
może okazać się kombinacja restrykcyjnej polityki fiskalnej i ekspansywnej mone­
tarnej (prawy górny róg tablicy). 
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5. Gra monetarno-fiskalna z trzema startegiami 

Przeanalizowano również grę między bankiem centralnym a rządem z 
uwzględnieniem trzech jakościowo różnych strategii polityki fiskalnej i monetarnej: 
restrykcyjnej, neutralnej i ekspansywnej (tablela 11). Przyjęto założenia upraszcza­
jące, analogiczne do przyjętych w rozdziale 1 dla gry z dwoma strategiami. Oprócz 
założenia dotyczącego znaków pochodnych cząstkowych zgodnie z wariantem A 
(równanie I) przyjęto dwa dodatkowe założenia. Po pierwsze przyjęto założenie, że 

analizowane są stale zmiany instrumentów polityki pieniężnej i fiskalnej: 
b2 -bt =b3-b2 =ó.b>O , r2 -rt =r3-r2 =ór < O. (12) 

Po drugie przyjęto założenie, że zależności: inflacji oraz wzrostu produkcji 
od instrumentów polityki monetarnej i fiskalnej: stopy procentowej i deficytu budże­
towego mają charakter liniowy. 

Tabela 11. Gra między bankiem centralnym i rządem z trzema strategiami 

Tablica 
wypłat 

b, 

b, 

Bank centralny 

r, ,, 

<-- restrykcyjna polityka fiskalna 

+- neutralna polityka fiskalna 

<-- ekspansywna polityka fiskalna 

i 
restrykcyjna neutralna ekspansywna 

polityka monetarna 

Źródło: opracowanie własne 

Tabela 12 przedstawia tablicę wypłat dla gry przy powyższych założeniach. 
Najniższa inflacja i jednocześnie najniższy wzrost gospodarczy występuje w przy­
padku wyboru restrykcyjnej polityki monetarnej i restrykcyjnej polityki fiskalnej 
(lewy górny róg tablicy wypłat). Wraz z obniżaniem stopy procentowej (przejście w 
prawo w kierunku neutralnej, a następnie ekspansywnej polityki pieniężnej) zwięk­
sza się inflacja i rośnie tempo wzrostu PKB. Również na skutek rosnącego deficytu 
budżetowego następuje wzrost inflacji i produkcji (przejście w dól w kierunku neu­
tralnej, a następnie ekspansywnej polityki fiskalnej). Najwyższą inflacją, ale i naj­
szybszym wzrostem produkcji charakteryzuje się gospodarka, gdy zarówno polityka 
pieniężna jak i fiskalna mają charakter ekspansywny (prawy dolny róg tablicy). 

16 



Bank centralny wybiera strategię kierując się minimalizacją inflacji (p). Wy­
biera najniższą w każdym wierszu inflację - za każdym razem oznacza to wybór 
polityki restrykcyjnej. Wynika z tego, że restrykcyjna polityka monetarna, stanowi 
dla banku centralnego strategię dominującą, która jest optymalna niezależnie od 
tego, jaką strategię polityki fiskalnej wybierze rząd. Analogicznie, rząd maksymali­
zując w każdej kolumnie realny wzrost PKB (y) wybiera zawsze politykę ekspan­
sywną. Wniosek jest następujący: rząd, podobnie jak bank centralny, ma strategię 
dominującą - jest nią ekspansywna polityka fiskalna, która jest strategią optymalną 
z punktu widzenia rządu niezależnie od tego, jakie decyzje podejmie bank centralny 
w ramach polityki stóp procentowych. 

Podobnie, jak w przypadku analizy dwóch strategii, stan równowagi w grze z 
trzema strategiami znajduje się w lewym dolnym rogu tablicy wypłat. Jest to rów­
nowaga wyznaczona przez strategie dominujące. Prowadzi do wyboru restrykcyjnej 
polityki monetarnej i ekspansywnej polityki fiskalnej. 
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~ 
"' "" o 
~ 
C. 
I 

-o .,, 
,il 

"' " ] 
il 
" 

~ 
>-
§ 
~ 

-"' 
" 

Tabela t 2. Tablica wypłat i równowaga w grze z trzema strategiami 

Bank centralny - polityka monetarna 

restrykcyjna neutralna ekspansywna 

p 

y 

p+~Ab 
db 

y+Eł'.Ab 
db 

p+2tób 

y+2~.ó.b a& 

dy 
y+-tv 

d, 

y+2Ab 
db 

dy 
+-Ar 

d, 

y+2~6b 

ay 
+-lu a, 

J) + 2*6.b 
+~/J,.r a, 

y+2t.b 
ab 

+22.6.r a, 

y+2~6b 

+ 2-2.1.r a, 

p + 2"fu'ab 
+ 22e..a, a, 

Źródło: opracowanie własne 
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Przeprowadzono analizę Pareto-optymalności rozwiązań rozważając analo­
gicznie jak w grze uwzględniającej dwie strategie, cztery różne przypadki założeń 
od Al do A4 (równania 4-7). Tabele 13-16 przedstawiają preferencje w grze z trze­
ma strategiami dla powyższych założeń. 

W przypadku Al (tabela 13) stan równowagi stanowi jednocześnie rozwią­
zanie Pareto-optymalne. Tempo wzrostu PKB jest wyższe, a inflacja niższa w po­
równaniu z rozwiązaniami na diagonalnej macierzy. Przyjęcie strategii dominują­
cych przez obu graczy jest rozwiązaniem korzystniejszym zarówno z punktu widze­
nia rządu jak i banku centralnego. 

Tabela 13. Preferencje w grze z trzema strategiami. Przypadek Al 

Tablica 
wypłat 

b, 

Żródlo: opracowanie własne 

Bank centralny 

Tabela 14. Preferencje w grze z trzema strategiami. Przypadek A2 

Tablica 
wypłat 

Żródlo: opracowanie własne 

Bank centralny 
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Również w wariantach A2 i A3 (tabele 14 i 15) stan równowagi stanowi 
rozwiązanie Pareto-optymalne. W jednym z przypadków wybór restrykcyjnej poli­
tyki monetarnej i ekspansywnej polityki fiskalnej jest korzystniejszy z punktu wi­
dzenia rządu - gwarantuje wyższe tempo wzrostu PKB niż przy przyjęciu ekspan­
sywnej polityki monetarnej i restrykcyjnej polityki fiskalnej, natomiast mniej ko­
rzystny z punktu widzenia banku centralnego - inflacja w punkcie równowagi jest 
wyższa. W drugim przypadku jest odwrotnie, równowaga oznacza korzystniejsze 
rozwiązanie z punktu widzenia polityki pieniężnej, mniej korzystne zaś, uwzględ­
niając kryteria polityki fiskalnej. 

Tabela 15. Preferencje w grze z trzema strategiami. Przypadek A3 

Tablica 
wypłat 

Żródlo: opracowanie własne 

Bank centralny 

Tabela 16. Preferencje w grze z trzema strategiami . Przypadek A4 

Tablica 
wypłat 

Żródlo: opracowanie własne 

Bank centralny 

W przypadku A4 (tabela 16) równowaga nie stanowi rozwiązania Pareto­
optymalnego. Tempo wzrostu PKB jest niższe, a inflacja wyższa w porównaniu z 
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rozwiązaniami na diagonalnej macierzy. Przyjęcie strategii dominujących przez obu 
graczy jest rozwiązaniem gorszym zarówno z punktu widzenia rządu jak i banku 
centralnego. Występuje tu konflikt między racjonalnością indywidualną w postaci 
kryterium strategii dominującej a racjonalnością grupową w postaci kryterium Pare­
to-optymalności. Przypadek ten odzwierciedla sytuację znaną w literaturze jako 
dylemat więźnia. 

6. Podsumowanie 

W pracy przedstawiono i przeanalizowano grę monetarno-fiskalnąjako przy­
kład dwuosobowej gry o sumie niezerowej, w której władze monetarne i fiskalne 
podejmują decyzje samodzielnie. Gra uwzględnia dwie jakościowo różne strategie w 
zakresie polityki fiskalnej jak i monetarnej: restrykcyjną i ekspansywną, a także trzy 
strategie, gdy oprócz restrykcyjnej i ekspansywnej, rozpatrywana jest również poli­
tyka neutralna. Za miernik stopnia restrykcyjności/ekspansywności polityki fiskalnej 
przyjęto deficyt budżetowy w relacji do PKB, a polityki pieniężnej - realną stopę 

procentową. Budując tablicę wypłat gry, założono, że bank centralny dąży do mini­
malizacji inflacji , a rząd do maksymalizacji realnego wzrostu gospodarczego. 

Pokazano, że stan równowagi Nasha w analizowanej grze jest wyznaczony 
przez strategie dominujące. Przeanalizowano dwa warianty założeń odnośnie uwa­
runkowań koniunktury gospodarczej, przy czym różnice dotyczą przede wszystkim 
wpływu deficytu budżetowego na wzrost PKB. Uzyskane wyniki wskazują, że stra­
tegie dominujące prowadzą do wyboru restrykcyjnej polityki monetarnej i ekspan­
sywnej polityki fiskalnej (w wariancie A), bądź obu restrykcyjnych polityk: pienięż­
nej i budżetowej (wariant B). Stan równowagi w wariancie A oznaczający kombina­
cję restrykcyjnej polityki pieniężnej i ekspansywnej fiskalnej odpowiada rzeczywi­
stej sytuacji, jaka miała miejsce w ostatnich latach w Polsce, gdy w odpowiedzi na 
zbyt ekspansywną politykę fiskalną i wysoki poziom deficytu budżetowego, bank 
centralny prowadził politykę restrykcyjną utrzymując realne stopy procentowe na 
wysokim poziomie. 

Dla obu wariantów założeń przeprowadzono analizę Pareto-optymalności 

rozwiązań gry monetarna-fiskalnej, wskazując na możliwość zaistnienia czterech 
różnych przypadków. Przy przejęciu założeń zgodnie z wariantem A, dla których 
stan równowagi oznacza kombinację restrykcyjnej polityki monetarnej i ekspansyw­
nej fiskalnej - trzy z czterech rozpatrywanych przypadków dotyczą sytuacji, gdy 
równowaga Nasha stanowi jednocześnie rozwiązanie Pareto-optymalne, a jedynie 
jeden wskazuje na znany w literaturze przypadek dylematu więźnia, gdy występuje 
konflikt między racjonalnością indywidualną odzwierciedlaną przez kryterium do­
minacji a racjonalnością grupową w postaci kryterium Pareto. W pracy przedsta­
wiono także warunki , od jakich zależy, z którym z wymienionych przypadków bę­
dziemy mieć do czynienia. 

Pokazano, że przy przyjęciu odmiennych założeń dotyczących uwarunkowań 
koniunktury gospodarczej (wariant B), równowaga Nasha w grze jest również wy­
znaczana przez strategie dominujące, ale prowadzi do wyboru obu restrykcyjnych 
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polityk: pieniężnej i fiskalnej. Oznacza to politykę wysokich realnych stóp procen­
towych i niskiego deficytu budżetu państwa i stanowi jednocześnie rozwiązanie 
Pareto-optymalne. Stan równowagi gwarantuje najniższy poziom inflacji, inne roz­
wiązania wprawdzie dają możliwość zwiększenia produkcji, ale zawsze kosztem 
wyższej inflacji. Analizując, analogicznie jak w wariancie A, poszczególne przy­
padki i na podstawie przyjętych założeń określając dla nich preferencje banku cen­
tralnego i rządu, uzyskano wniosek, że we wszystkich rozpatrywanych przypadkach 
równowaga w wariancie B stanowi rozwiązanie Pareto-optymalne. Zwrócono m. in. 
uwagę na interesujący przypadek, w którym, przy założeniu czystych wypłat: infla­
cja dla banku centralnego, tempo wzrostu PKB dla rządu, równowaga jest wpraw­
dzie Pareto-optymalna, jednak gdyby jako funkcję wypłat przyjąć średnią ważoną z 
wagami przypisywanymi przez obu graczy odpowiednio celowi inflacyjnemu i ko­
niunkturalnemu, to przy odpowiednim doborze wag istniałaby możliwość, że stan 
równowagi odzwierciedlający wybór kombinacji obu polityk o charakterze restryk­
cyjnym nie oznaczałby decyzji Pareto-optymalnej. Przy niesymetrycznych wagach 
preferujących cel koniunkturalny (wzrost PKB), lepszym rozwiązaniem może oka­
zać się kombinacja restrykcyjnej polityki fiskalnej i ekspansywnej monetarnej. 

Odniesiono się do wyników uzyskanych w tej dziedzinie przez Blindera oraz 
Bennetta i Loayzę . Wykazują oni, że niezależnie działające władze monetarne i 
fiskalne będą dążyć, podobnie jak w dylemacie więźnia, do stanu równowagi Nasha 
wyznaczanego przez strategie dominujące: restrykcyjną politykę pieniężną i ekspan­
sywną fiskalną, a to oznacza przyjęcie rozwiązania nieoptymalnego w sensie Pareto. 
Stanowi to, w ich opinii, przesłankę do stwierdzenia, że niezbędna jest koordynacja 
obu polityk, ponieważ prowadzi do lepszych rozwiązań niż niezależne działania 
banku centralnego i władz fiskalnych. Uzyskane w pracy wyniki, wskazują, że dy­
lemat więźnia jest zaledwie jednym z kilku możliwych przypadków, jakie mogą 
mieć miejsce. W większości przypadków równowaga w grze jest Pareto-optymalna, 
co oznacza, że niezależność banku centralnego w kształtowaniu polityki monetarnej 
prowadzi do efektywnych rozwiązań. Odpowiedź, z którym przypadkiem będziemy 
mieć do czynienia w praktyce i tym samym, czy pożądana jest koordynacja policy 
mix w zakresie obu polityk: fiskalnej i monetarnej, zależy od uwarunkowań ko­
niunktury gospodarczej i wykorzystania instrumentów polityki makroekonomicznej, 
w szczególności od tego, która polityka: monetarna czy fiskalna skuteczniej wpływa 
na wzrost gospodarczy oraz która z nich efektywniej oddziałuje na inflację, a także 
od tego, który instrument podlega silniejszym zmianom: stopa procentowa czy defi­
cyt budżetowy. 
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