





INTERAKCJE DECYZYJNE WELADZ MONETARNYCH
I FISKALNYCH W WYBORZE POLICY-MIX

Irena Woroniecka-Leciejewicz

Praca przedstawia analize stanéw réwnowagi i Pareto-optymalnosci
rozwiazan w grze monetarno-fiskalnej z uwzglednieniem dwdch oraz
trzech jako$ciowo réznych strategii polityki fiskalnej i monetarne;j:
ekspansywnej, neutralnej i restrykcyjnej, przy dwéch wariantach zato-
Zeniach dotyczacych wplywu instrumentéw polityki monetarnej (real-
nej stopy procentowej) oraz fiskalnej (deficytu budzetowego w relacji
do PKB) na stan gospodarki (tempo wzrostu gospodarczego i infla-
cje). Uzyskane wyniki wskazujg, Ze oprécz przypadku dylematu
wigZnia, do ktdrego ograniczaja swoje rozwazania w tej dziedzinie za-
réwno Blinder jak i Bennett, Loayza, moga mie¢ migjsce réwniez in-
ne, w ktérych niezalezne decyzje banku centralnego i rzadu nie musza,
prowadzi¢ do wyboru rozwiazania nieoptymalnego w sensie Pareto.

1. Wstep

Praca dotyczy zastosowania teorii gier w analizie polityki makroekonomicz-
nej i wyborze policy mix, bedacej kombinacjg polityki monetarnej i fiskalnej. Celem
pracy jest analiza powyzszej sytuacji decyzyjnej z uwzglednieniem interakcji i wza-
jemnych uwarunkowan miedzy wladzami monetarnymi i fiskalnymi. Przedstawiona
jest dwuosobowa gra migdzy bankiem centralnym a rzadem, analizowana ze wzgle-
du na stany réwnowagi oraz Pareto-optymalno§¢ rozwiazan z uwzglednieniem kilku
jakosciowo réznych strategii w zakresie polityki pienigZnej i budzetowej, r6zniacych
si¢ stopniem ich restrykcyjnosci/ekspansywnosci. Niniejszy artykul stanowi rozsze-
rzenie poprzednio opublikowanej pracy autorki (Woroniecka-Leciejewicz 1., 2008),
w szczegbinosci nowe wyniki, nie prezentowane we wczesniejszej publikacji przed-
stawia rozdzial 4, zawierajacy analizg¢ standw réwnowagi w grze i Pareto-
optymalnosci rozwiazan w przypadku odmiennych zatozefi w stosunku do poczy-
nionych we wspomnianym opracowaniu. Przedstawione zagadnienia i uzyskane
wyniki byly takze tematem referatéw wygloszonych na Konferencji BOS’2008 oraz
na Seminarium Naukowym Wydziatu Informatycznych Technik Zarzadzania Wyz-
szej Szkoly Informatyki Stosowanej i Zarzadzania w 2008 roku.

W dyskusjach toczacych sig¢ wokdt problemu wyboru policy mix, rozumianej
jako kombinacja polityki monetarnej i fiskalnej, przytaczane sg zaréwno argumenty
za jak i przeciw niezalezno$ci banku centralnego. Na rzecz niezaleznosci banku
przemawiaja miedzy innymi wigksza skutecznos¢ walki z inflacja, mniejsza zmien-
no$¢ inflacji oraz pozytywne oddzialywanie na poziom i zmienno$¢ produkcji (po-
réwnaj Eijffinger, DeHaan 1996, Wojtyna A. 1996, 1998, Marszalek 2005). Jednak
z drugiej strony, niezaleznos¢ banku centralnego moze stwarzac trudnosci koordy-
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nacji polityki monetarnej i fiskalnej. Ich Zrédio tkwi przede wszystkim w odmien-
nych celach witadz monetarnych i fiskalnych oraz réznych ocenach mozliwych skut-
kéw polityki makroekonomicznej. Badania dotyczace wspéizaleznosci migdzy poli-
tyka pienigzng i fiskalna zapoczatkowali Sargent i Wallace (1981), formulujac kon-
cepcje tzw. nieprzyjemnej arytmetyki monetarystycznej (unpleasant uonetarist ari-
thmetic). W-dyskusji nad koordynacja polityki makroekonomicznej podkresla sie
réwniez znaczenie wiarygodnodci i przejrzystosci prowadzonej polityki (Blinder
1999, Blackburn, Christensen, 1989, Wojtyna 1998, Walsh 2001, Gjedrem 2001).

W rozstrzygnigciu kwestii wyboru migdzy niezaleznoécia banku centralnego
oraz koordynacja polityki pienigznej i fiskalnej pomocna moze byé analiza z zasto-
sowaniem teorii gier. Przeanalizowanie stanéw réwnowagi w grze monetarno-
fiskalnej oraz Pareto-optymalno$ci rozwiazan, ktére jest celem niniejszej pracy,
stworzy podstawy do oceny korzysci i strat w przypadku niezaleznego ksztaltowania
polityki budzetowej i pienigznej oraz w przypadku ich koordynacji.

W niniejszej pracy proponuje si¢ przedstawienie sytuacji decyzyjnej w zakre-
sie wyboru policy mix, w tym polityki monetarnej i fiskalnej, jako dwuosobowej gry
migdzy bankiem centralnym i rzadem. Jest to jednoetapowa gra o sumie niezerowej
z pelng informacja. Kazdy z graczy podejmuje decyzje samodzielnie, biorac pod
uwage prawdopodobna reakcje drugiego gracza. Strategie rzadowe oznaczajg strate-
gie polityki fiskalnej, rézniace si¢ stopniem restrykcyjnosci polityki. Jako miernik
stopnia restrykcyjnosci polityki fiskalnej przyjeto poziom deficytu budzetowego w
relacji do PKB. Strategic banku centralnego oznaczaja rézniace si¢ stopniem re-
strykcyjnosci strategie polityki monetarnej. Jako wyznacznik restrykcyjnosci polity-
ki pienigznej przyj¢to wysoko$¢ realnej stopy procentowej. Wyplata banku central-
nego w tej grze jest poziom inflacji, zaklada sig, ze wladze monetarne daza do uzy-
skania jak najnizszej inflacji. Wyplata, ktéra jest maksymalizowana przez wiladze
fiskalne (rzad) jest tempo wzrostu PKB.

Tabela 1. Gra ze skoficzona liczba strategii fiskalnych i monetarnych

Bank centralny
. Strategia Strategia Strategia
Tablica wyptat monetarna M1 | monetarna M2 monetama Mn
(realna stopa (realna stopa (realna stopa
procentowa r;) | procentowa r2) procentowa r,,)
Strategia fiskalna F/ pu P Pin
(deficyt budzetowy by) i 2 . Yin
ny | Strategia fiskalna F2 Pu P2 P2a
g (deficyt budzetowy by) Yar ya2 . You
-4
Strategia fiskalna Fm Pmi Pm2 Pun
(deficyt budzetowy b..) Yt Yz Yina

Zrédlo: opracowanie wlasne




Tabela 1 przedstawia tablicg wyplat dla tak zdefiniowanej gry. Wyplaty zo-
staly oznaczone w nastgpujacy sposdb: yy - wyplata rzadu (tempo wzrostu PKB) w
przypadku, gdy rzad zastosuje strategig fiskalna Fi, a bank centralny strategi¢ mone-
tarna Mj, p; ~ wyplata banku centralnego (inflacja) w tej samej sytuacji strategiczne;j.
Symbolem r oznaczono realna stopa procentowa, natomiast symbolem b - deficyt
budzetowy w relacji do PKB. Koncepcja powyzszej gry migdzy bankiem central-
nym a rzadem ze skonczona liczba strategii fiskalnych i monetarnych zostala przed-
stawiona we wcze$niejszych pracach autorki (Woroniecka, 2006).

Analogiczna gra byla rozpatrywana m. in. w pracach Blindera (1983) oraz
Bennetta i Loayzy (2001). Wykazujg oni, ze niezaleznie dzialajace wladze monetar-
ne i fiskalne bgda dazy¢, zgodnie z réwnowaga Nasha, do restrykcyjnej polityki
pieni¢znej i ekspansywnej budzetowej, a to oznacza rozwigzanie nicoptymalne w
sensie Pareto, podobnie jak w dylemacie wigznia. Zdaniem autoréw, lepszy wybér
jest w stanie zapewni¢ jedynie koordynacja obu polityk. Hustruje to tabela 2 zawie-
rajaca preferencje wladz monetarnych i fiskalnych wedlug Blindera dla réznych
kombinacji policy mix.

Tabela 2. Preferencje w grze monetarno-fiskalnej wedtug Blindera

Polityka monetarna

Kontrakcja  Ekspansja
1 2

Kontrakcja

Ekspansja

3 1

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

Blindr przyjat, Ze polaczenie restrykcyjnej polityki pienigznej i budzetowej
jest wariantem najbardziej pozadanym z punktu widzenia wiadz monetarnych, na-
tomiast najmniej - w ocenie rzadu. Dokladnie odwrotne preferencje przypisywane sa
ekspansywnemu charakterowi obu polityk. Wydaje si¢ jednak, ze do$¢ arbitralnie
przyjgto tu preferencje dla pozostatych dwéch wariantdéw policy mix, zakladajac, ze
bardziej preferowany przez oba podmioty decyzyjne jest stan gospodarki, w ktérym
prowadzona jest polityka bedaca kombinacja restrykcyjnej polityki monetarnej i
ekspansywnej fiskalnej niz odwrotnie.

Nieco inaczej podchodza do tego zagadnienia Bennett i Loayza (tabela 3).
Nie rozstrzygaja oni, ktére z dwéch rozwiazan jest korzystniejsze z punktu widzenia
wiadz monetarnych i fiskalnych: twarda polityka pienig¢zna i luzna fiskalna czy




odwrotnie, przyjmujac, ze skutkuja one podobnym poziomem inflacji i zatrudnienia.
Dlatego przypisuja im jednakowe preferencje.

Nie jest w tej sytuacji jasne, dlaczego utrzymuja zaproponowana przez Blin-
dera interpretacj¢ nawiazujaca do dylematu wigZnia. Wydaje si¢ interesujace zbada-
nie, czy rzeczywiscie wartosci inflacji i bezrobocia okreslone jako ,$rednie” w po-
réwnaniu z kombinacjami polityk: obu restrykcyjnych badz obu ekspansywnych sa
jednakowe, bo jesli nie, to fakt, ze moga by¢ nizsze lub wyzsze bedzie miat istotny
wplyw na Pareto-optymalno$é rozwiazan i wystgpowanie (lub nie) dylematu wigz-
nia. W tym celu przedstawiona w rozdziale 1 gra monetarno-fiskalna przeanalizo-
wana zostanie pod katem Pareto-optymalnosci rozwiazaf, z tym, ze w odr6znieniu
od opracowania Bennetta i Loayzy, jako wyznacznik koniunktury gospodarczej
przyjeto tempo wzrostu PKB, a nie poziom zatrudnienia.

Tabela 3. Wyplaty w grze monetarno-fiskalnej wedlug Bennetta i Loayzy

Bank centralny

Twarda polityka monetarna

LuZna polityka monetarna

Wyniki: Wyniki:
niska inflacja $rednia inflacja
Twarda niskie zatrudnienie $rednie zatrudnienie
polityka
fiskalna Wyplaty: Wyplaty:
Bank centralny: 6+1=7 Bank centralny: 4+2=6
Wiadza fiskalna: 3+1=4 Wiadza fiskalna: 2+4=6
Wtadza
fiskalna i o
Wyniki: Wyniki:
$rednia inflacja wysoka inflacja
Luzna $rednie zatrudnienie wysokie zatrudnienie
polityka
fiskalna Wyptaty: Wyptaty:
Bank centralny: 4+2=6 Bank centralny: 1+3=4
Wtadza fiskalna: 2+4=6 Wiladza fiskalna: 1+6=7
Wyptaty
poziom niski I poziom Sredni 1 poziom wysoki
Inflacja
6 4
Bank centralny 3 1 2 J
Zatrudnienie
1 2 3
Wiadza fiskalna 1 4 | 6

Zrédio: Bennett, N. Loayza, H. (2001). Policy Biases when the Monetary and
Fiscal Authorities ..., Central Bank of Chile Working Papers, No 66, 5.301




2. Réwnowaga w grze monetarno-fiskalnej z dwoma strategiami

Przed przystapieniem do analizy gry z trzema strategiami, pokrétce przed-
stawiony zostanie przykiad gry uwzgledniajacej dwie jakosciowo rézne strategie:
restrykcyjna i ekspansywna zaréwno po stronie polityki fiskalnej jak i monetarnej
(tabela 4). Bank centralny, dazac do obnizania inflacji (p), wybiera migdzy polityka
bardziej restrykcyjng, charakteryzujaca si¢ wyzsza realng stopa procentowa (r) a
mniej restrykcyjna, charakteryzujaca sig nizsza stopg procentowa. Rzad, podejmujac
decyzje dotyczace polityki budzetowej, sklania si¢ badZ do wyboru polityki bardziej
restrykcyjnej, ktérej towarzyszy nizszy poziom deficytu budzetu panstwa (b), badz
bardziej ekspansywnej (wyzszy deficyt), dazac do osiagniecia jak najwyzszego
realnego wzrostu PKB (y). Lewa kolumna odzwierciedla restrykcyjng polityke pie-
nigzng, prawa za$ - ekspansywna, analogicznie gérny wiersz oznacza restrykcyjna, a
dolny ekspansywna polityke fiskalna.

Tabela 4. Gra migdzy monetarno-fiskalna z dwoma strategiami

Bank centralny
Tablica Strategia M/ | Strategia M2
wyplat r r
-2 P 2273
&~
| b
5
o v Y Yiz
£)
-a P21 12
o N
S| b
=]
7] Yt Y2z

Zrédlo: opracowanie wlasne

We wczegniejszych pracach (Woroniecka 2008) przedstawiony byl przykiad
gry migdzy bankiem centralnym a rzadem z uwzglgdnieniem dwdch strategii przy
przyjgciu odmiennych oznaczefi niz w pracach Blindera oraz Bennetta i Loayzy —
restrykcyjnej polityce monetarnej odpowiadata prawa kolumna, a nie lewa jak u
Blindera czy Bennetta i Loayzy.

Gra analizowana jest przy przyjgciu alternatywnych zalozen dotyczacych
wplywu realnej stopy procentowej i deficytu budzetu pafstwa na tempo wzrostu
PKB oraz na poziom inflacji przy uproszczonym zajozeniu o liniowym charakterze
tych zaleznoéci. Rozpatrywane sq dwa warianty.

Wariant A: pierwsze pochodne czastkowe zar6wno tempa wzrostu
PKB jak i inflacji po realnej stopie procentowej sa ujemne, natomiast pierwsze po-
chodne czastkowe tempa wzrostu PKB jak i inflacji po deficycie budzetowym sa
dodatnie:
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dy dp 0 0
—=<0, —<0, =—=>0, —>0.
or or o b b
()
Wariant B: pierwsze pochodne czastkowe majg te same znaki jak w

wariancie A z wyjatkiem pierwszej pochodnej czastkowej tempa wzrostu PKB po
deficycie budzetowym, ktdra w wariancie B, w przeciwieristwie do wariantu A, jest
ujemna:

—'<0, —<0, ——b—<0, —>0. (2)

Zalozenie, 2e wzrost realnej stopy procentowej, ceferis paribus, wywoluje
spadek tempa wzrostu PKB oraz ograniczenie inflacji jest analogiczne w obu wa-
riantach, podobnie jak zalozenie, ze wzrost deficytu budzetowego przyczynia si¢ do
wzrostu inflacji. Réznica dotyczy wplywu deficytu budzetowego na realny wzrost
produkcji w gospodarce. W wariancie A zaklada si¢, ze wzrost deficytu budzetu
panstwa, ceteris paribus, powoduje zwigkszenie tempa wzrostu PKB, podczas, gdy
w wariancie B — ogranicza tempo wzrostu produkeji. Dodatkowo zaklada sig, ze:

Ab=b, —b; >0, Ar=ry—r <0. 3)

W niniejszym opracowaniu analiza gry migdzy bankiem centralnym a rza-
dem koncentruje si¢ na wariancie A, ktéry w krétkim okresie wydaje si¢ bardziej
realistycznie odzwierciedla¢ badane interakcje miedzy polityka pieni¢zna a budze-
towa, aczkolwiek w mniejszym zakresie rozwazany jest réwniez drugi wariant zalo-
zeh (B).

Tabela 5 przedstawia tablicg wyptat w grze dla wariantu A. Najnizsza infla-
cja i jednoczesnie najnizszy wzrost gospodarczy wystgpuje w przypadku wyboru
zar6wno restrykcyjnej polityki monetarnej, jak i restrykcyjnej polityki fiskalnej
(lewy g6rny rég tablicy wyplat). Wraz z obnizaniem stopy procentowej (przejécie do
prawej kolumny) zwigksza si¢ inflacja i rosnie tempo wzrostu PKB. Réwniez na
skutek rosnacego deficytu budzetowego nastgpuje wzrost inflacji i produkcji (przej-
$cie do dolnego wiersza). Najwyzsza inflacja, ale i najszybszym wzrostem produkcji
charakteryzuje si¢ gospodarka, gdy zaréwno polityka pienigzna jak i fiskalna majg
charakter ekspansywny (prawy dolny rég tablicy).

Optymalna strategia banku centralnego w przypadku zastosowania przez rzad
restrykcyjnej polityki fiskalnej (nizszy deficyt b)) jest wybdr restrykeyjnej polityki
monetarnej (wyZsza stopa procentowa ry), poniewaz minimalizowana jest inflacja w
pierwszym wierszu (p<p+%BAr). W przypadku wyboru przez wiladze fiskalne

-

ekspansywnej polityki budzetowej, optymalna strategia wiadz monetarnych pozosta-
je polityka restrykcyjna, bowiem wybierana jest minimaina inflacja w drugim wier-

)
szu (p +a—l;Ab <p+ g—iAb +g—pAr ). Mozna wyciagnaé wniosek, ze restrykcyjna
r
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polityka pienigzna stanowi dla banku centrainego strategi¢ dominujaca, ktéra jest
optymalina niezaleznie od tego, jaka strategi¢ polityki fiskalnej wybierze rzad —
restrykcyjna czy ekspansywna.

Przeprowadzajac  analogiczne rozumowanie dla alternatywnych decyzji
wladz fiskalnych, ktére daza do maksymalizacji reainego wzrostu PKB (y), mozna
uzyskaé ponizszy wniosek. Optymalng strategia budzetowa w odpowiedzi na re-
strykcyjng polityke pienigzna jest polityka ekspansywna, poniewaz wybierane jest

maksymalne tempo wzrostu PKB w pierwszej kolumnie ( y +%Ab> y). Réwniez

w przeciwnym wypadku, gdyby bank centralny realizowal restrykcyjna polityke
monetarna, optymalng strategia fiskalng okazuje si¢ polityka ekspansywna — decy-
duje 3} tym maksymalizacja PKB w drugiej kolumnie

a .
(y +%Ab +g—yAr> y +a—yAr)4 Wrynika z tego, ze rzad, podobnie jak bank cen-
r r
tralny, ma strategi¢ dominujaca, ktdra jest ekspansywna polityka fiskalna. Jest ona z
punktu widzenia rzadu strategia optymalna niezaleznie od tego, jakie decyzje odno-

$nie wysokosci stép procentowych podejmie bank centralny.

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

Tablica Bank centralny
wyplat wyZsza stopa procentowa r; nizsza stopa procentowa r;
& P
5 +—Ar
& ! P ar
i
3]
=
ol
N ay
s +—=Ar
& Y Y or
9
)
s _ap op P
2 + Lo+ Log
g Pt Pttt
=
LT
o
el
8 9 I, o
24 y y
EY Bt +Zap+ LA
S ) ob Yo ar

Zrédlo: opracowanie wiasne

Stan rdwnowagi znajduje si¢ w lewym dolnym rogu tablicy wyplat. Jest to
nie tylko réwnowaga Nasha, jest to réwnowaga determinowana przez strategie do-
minujace. Prowadzi do wyboru przez podmioty odpowiedziaine za polityk¢ makro-
ekonomiczna restrykcyjnej polityki monetarnej z jednej strony i ekspansywnej poli-
tyki budzetowej, z drugiej. Rzeczywiscie przez szereg lat w Polsce obserwowano, ze
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w odpowiedzi na zbyt ekspansywna polityke fiskalna i wysoki poziom deficytu
budzetowego bank centralny prowadzil polityke restrykcyjna utrzymujac realne
stopy procentowe na wysokim poziomie.

3. Pareto-optymalno§¢ rozwiazai w grze z dworma startegiami

Interesujace jest pytanie czy réwnowaga ta, wyznaczona przez strategie do-
minujgce obu graczy: rzadu i banku centralnego, jest Pareto-optymalna czy nie. W
tym sensie szczegdlnie wazne jest poréwnanie dwéch wariantéw rozwiazan strate-
gicznych: stanu réwnowagi odzwierciedlajacego strategie dominujace, tzn. ekspan-
sywna polityke fiskalna charakteryzujaca si¢ wysokim deficytem budzetowym i
restrykcyjna polityke pieni¢zna, charakteryzujacg si¢ wysokim poziomem realnych
stop procentowych (lewy dolny rég tablicy wyplat) oraz alternatywnego rozwiazania
— restrykcyjnej polityki budzetowej i ekspansywnej monetarnej (prawy gérny rég
tablicy wyplat).

W tym celu nalezy rozwazy¢ kilka przypadkéw.

Przypadek Al:

dy dy dp dp
D pps @Y ar, SP A< 2P, 4
R T T I @

‘Warunek ten oznacza, ze po pierwsze zmiana tempa wzrostu gospodarczego
spowodowana réznica deficytu budzetowego w dwdch strategiach fiskalnych jest
wigksza od zmiany wywolanej réznica realnych stép procentowych dwéch analizo-
wanych strategii monetarnych. Na zmiang tempa wzrostu PKB spowodowang rézni-
cq deficytu budzetowego wplywa zaréwno sita oddziatywania ceteris paribus mie-

2
rzona pochodna czastkowa 3_7; , jak i sama wielko$¢ réznicy migdzy warto$ciami

deficytu budzetowego w obu analizowanych wariantach polityki fiskalnej Ab. Ana-
logicznie, zmiana tempa wzrostu PKB wywolana réznica stép procentowych zalezy

od sity wptywu mierzonej pochodng czastkowg g—)-'- , jak i od samej réznicy stép
-

procentowych Ar. Po drugie zmiana inflacji spowodowana réznica deficytu budze-
towego w dwdch strategiach fiskalnych jest mniejsza od zmiany wywolanej r6znica
realnych stép procentowych dwéch analizowanych strategii monetarnych.

Przypadek A2:

dy dy Jdp dp

—Ab>——Ar, ——Ab>—"Ar. 5

F T N ®

Zalozenie te mozna interpretowaé w sposéb analogiczny do przypadku Al.
Oznacza to, ze po pierwsze zmiana tempa wzrostu gospodarczego spowodowana
réznica deficytu budzetowego jest wigksza od zmiany wywolanej réznica realnych
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stép procentowych, po drugie zmiana inflacji spowodowana réznica deficytu budze-
towego jest wigksza od zmiany wywolanej réznica stép procentowych.
Przypadek A3:
I ap<O2ar, 224, 2P, ©)
b ar b ar

Powyzsze zalozenie oznacza, Ze zmiana tempa wzrostu gospodarczego spo-
wodowana réznicg deficytu budzetowego jest mniejsza od zmiany wywolanej rézni-
cq realnych stdp procentowych, analogicznie zmiana inflacji spowodowana réznica
deficytu budzetowego jest mniejsza od zmiany wywolanej réZnica stép procento-
wych.

Przypadek A4:

dy dy ap 2 P

abAb<arAr, abAb>a (@)

Warunek ten oznacza, Ze zmiana tempa wzrostu gospodarczego spowodowa-

na réznica deficytu budzetowego jest mniejsza od zmiany wywotanej réznica real-

" nych stdp procentowych, a zmiana inflacji spowodowana réznica deficytu budzeto-
wego jest wigksza od zmiany wywolanej réznicg st6p procentowych.

Tabele 6-7 przedstawiaja preferencje w grze fiskalno-monetarnej dla powyz-
szych czterech przypadkéw zalozen. W przypadku A2 stan réwnowagi (lewy dolny
16g tablicy preferencji, kombinacja ekspansywnej polityki fiskalnej i restrykcyjnej
monetarnej) stanowi rozwigzanie Pareto-optymaine. Tempo wzrostu PKB jest wyz-
sze, a inflacja nizsza w poréwnaniu z kombinacja restrykcyjnej polityki fiskalnej i
ekspansywnej pienigznej (prawy gérny rég tablicy). Przyjecie strategii dominuja-
cych przez obu graczy jest korzystniejszym rozwiazaniem zaréwno z punktu widze-
nia rzadu jak i banku centralnego. Réwniez w przypadkach A2 i A3 réwnowaga jest
Pareto-optymalna. Przy zalozeniach A2 tempo wzrostu PKB jest wyzsze, ale inflacja
réwniez wyZsza w poréwnaniu z kombinacja strategii z prawego gérnego rogu tabli-
cy. Punkt réwnowagi jest korzystniejszym rozwiazaniem z punktu widzenia rzadu,
jednak gorszym w ocenie banku centralnego. Przypadek A3 jest zwierciadlanym
odbiciem przypadku A2. W przypadku A3 stan réwnowagi jest korzystniejszy z
punktu widzenia wladz monetarnych (nizsza inflacja), jednak mniej korzystny dla
wladz fiskalnych (nizsze tempo wzrostu PKB) w poréwnaniu z kombinacja restryk-
cyjnej polityki budzetowej i ekspansywnej pienig¢znej.

W przypadku A4 (tabela 7) stan réwnowagi charakteryzuje si¢ gorszymi, w
poréwnaniu z alternatywng parg strategii z prawego gérnego rogu tablicy preferen-
cji, wskaznikami gospodarczymi (nizszy wzrost PKB i wy#sza inflacja). W tym
przypadku wybdr strategii dominujacych przez oba podmioty ksztaltujace polityke
makroekonomiczng nie oznacza rozwigzania Pareto-optymalnego. Przypadek ten
odzwierciedla sytuacj¢ znang w literaturze jako dylemat wigZnia, kiedy wystepuje
konflikt migdzy racjonalnoscia indywidualng reprezentowana przez kryterium stra-
tegii dominujacej a racjonalnosciq grupowa reprezentowang przez kryterium Pareto-
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optymalnosci. Podmioty dbajace o swoje indywidualne interesy doprowadzaja do
wyniku niekorzystnego dla ogétu i dla wszystkich podmiotéw z osobna.

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

Bank centralny Bank cenfralny Bank centralny
Al A2 A3
ry r; rr r i ra
1 3 1 2 1 3
b, by by
9 4 3 o 4 3 5 4 2
L < L
& 2 4 E 3 4 & 2 4
b2 b2 by
2 1 2 1 3 1

Zrédlo: opracowanie wlasne

Tabela 7. Przypadek A4 — dylemat wigZnia

Bank centralny
Ad
T rz
1 2
by
- 4 2
I
& 3 4
b2
3 1

Zrédto: opracowanie wlasne

Na podstawie powyzszej analizy mozna sformutowa¢ warunki, od jakich za-
lezy, czy réwnowaga Nasha (w analizowanym problemie wyznaczana przez strate-
gie dominujace) stanowi jednoczeénie rozwiazanie Pareto-optymalne. Pareto-
optymalno$¢ rozwiazan zalezy od tego, ktéra polityka: monetarna czy fiskalna sku-
teczniej wplywa na wzrost gospodarczy oraz ktdra z nich efektywniej oddziatuje na
inflacjg, a takze od tego, ktéry instrument podlega silniejszym zmianom: stopa pro-
centowa (instrument polityki pienigznej) czy deficyt budzetowy (instrument polityki
fiskalnej). Po przeprowadzeniu analizy Pareto-optymalnoéci rozwiazan dla gry
uwzgledniajacej dwie jakosciowo rézne strategie polityki fiskalnej i pienigznej,
wskazano na mozliwosé zaistnienia czterech réznych przypadkéw, z ktérych trzy
dotycza sytuacji, gdy réwnowaga Nasha stanowi jednocze$nie rozwiazanie Pareto-
optymalne. W tych przypadkach samodzielne ksztaltowanie polityki monetarnej i
fiskalnej przez bank centralny i rzad prowadzi do efektywnych rozwiazan. Jedynie
jeden z analizowanych wariantéw wskazuje na wystgpowanie znanego w literaturze
przypadku dylematu wigZnia, do ktérego odwoluja si¢ réwniez autorzy prac z zakre-
su koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej. Wystepuje tu konflikt migdzy racjo-
nalnoscia indywidualna, gdy rozstrzygajacym kryterium wyboru jest posiadanie
przez graczy strategii dominujacych, a racjonalnoscia grupowa, gdy o wyborze de-
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