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Abstract

Acest articol are in vedere o abordare detaliata a politicilor
guvernamentale optime, avdnd in vedere implicatiile privind politica
monetard §i pe politica fiscald. Analiza are in vedere trei etape distincte.
In prima fazd de analizi/modelare facem abstractie de capitalul fizic, caz
in care economia tinde catre o stare echilibrata (steady-state), iar politica
guvernamentald optimd poate fi analizatd in stare staticd (purd). In faza a
doua fazd, introducem notiunea (variabila) de capital, reintroducand astfel
dinamica in modelul de analizd. In final vom avea in vedere studierea unor
aspecte legate de consistenta temporald a politicilor optime si continuitatea
deciziilor guvernamentale privind politicile (monetare si fiscale).

Cuvinte cheie: politici monetare, politici fiscale, consum, bundstare,
echilibru macroeconomic

Clasificarea JEL: E52, E62

Introducere

Un rol important ale guvernelor este de a implementa politici care
sd duca la realizarea unor obiective. Presupunand ca guvernele sunt de
buna intentie si isi orienteaza politicile spre bunastarea cetitenilor pe care
le reprezinta, atunci politicile pot fi evaluate prin prisma bundstarii agentilor
reprezentativi (care reunesc atat gospodariile <indivizii> cat si firmele).

Aceste aspecte au fost introduse in literatura de specialitate privind
studiile macroeconomice sub titulatura de ,,teoria politicilor economice” care
au fost tratate initial de catre Timberger (1952) si Teil (1958) urmate de catre
Turnovsky (1977), Atkinson si Stiglitz (1980) etc.

In acest articol vom incerca si avem o abordare detaliatd a politicilor
guvernamentale optime, punand accent atat pe politica monetara cat si pe politica
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fiscala, dar si pe compromisul dintre ele. Abordarea noastra are in vedere trei
etape distincte. Astfel, in prima faza, facem abstractie de capitalul fizic, caz in care
dinamica economiei scade (degenereaza) iar economia este in stare echilibrata
(steady-state). Aceasta abordare are avantajul ca politica guvernamentala optima
poate fi analizata in stare staticad (purd), cea ce ne permite sa utilizam abordarea
traditionald a finantelor publice prim metoda taxarii Ramsey. In faza a doua,
introducem notiunea (variabila) de capital fizic, prin care reintroducem dinamica
in starea de echilibru precedent considerat. Desi analiza devine mai complicata,
dar totusi putem trage concluzii privind unele aspectele principale ale acestuia. in
final vom avea in vedere studierea unor aspecte legate de consistenta temporala a
politici optime si formularea unor concluzii.

Literature review

Alfaro si Kanczuk (2009) dezvolta pe tema corelatiei dintre
managementul optim al rezervelor si datoria suverand. Angelini, Neri si Panetta
(2014) analizeaza legatura dintre cerintele referitoare la capital si politica
monetara, Angeloni si Faia (2013) se concentreaza pe reglementarea capitalului
si politica monetara in cazul particular al bancilor caracterizate de o situatie
fragila. Anghel, Anghelache, Samson si Stoica (2016) studiaza evolutia indicelui
preturilor de consum ale populatiei, sub impactul anumitor masuri, de tip fiscal,
de politica monetara. Mian, Rao si Sufi (2013) descriu corelatia dintre bilantul
gospodariilor si consum. Anghel (2015) este o lucrare de referinta in domeniul
analizelor financiare si monetare, Anghelache, Anghel si Popovici (2016)
prezintd un model dedicat analizelor financiar-monetare. Kaplan si Violante
(2014) evidentiaza un model dedicat studiului raspunsului indicatorilor de
consum la politicile fiscale de tip stimulent. Dell’ Ariccia, Igan si Laeven (2012)
se preocupa de standardele de creditare asociate creditelor cuipoteca ,,subprime”.
Farhi si Werning (2016) dezvolta o teorie a politicilor macroprudentiale.
Anghel (2015) abordeaza piata monetara, indicatorii si politicile asociate.
Anghelache si Manole (2016) evidentiaza aplicarea modelului de regresie in
studiul interdependentei dintre indicatorii pietei monetare. Anghelache, Anghel,
Manole, Lilea (2016), Anghelache (2011) reprezintd lucrari fundamentale
in modelarea economico-financiara. Halac si Yared (2014) se preocupa de
impactul socurilor asupra regulilor fiscale. Bassetto si Messer (2013) evalueaza
consecintele fiscale ale dobanzilor obtinute ca urmare a rezervelor depuse.
Tracy si Wright (2016) studiaza impactul refinantarii asupra pierderilor agteptate
asociate implicarii in creditare. Anghelache, Anghelache, Anghel, Nita, Sacala
(2016) propun si descriu un model de analiza al investitiilor financiare, corelate
cu executia bugetara, in cazul Romaniei. Azzimonti, Battaglini si Coate (2016)
evalueaza costurile si beneficiile regulilor de buget echilibrat. Anghelache,
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Anghelache si Anghel (2015,2014), Anghelache, Manole si Anghel (2013)
au analizat, din multiple puncte de vedere, situatia financiar-monetara la zi a
economiei Romaniei si evolutiile inregistrate de indicatorii studiati. Gabaix si
Maggiori (2015) se preocupa de evolutia lichiditatii si ratelor de schib valuar
pe plan international. Gertler si Karadi (2011) dezvolta un model pentru politici
monetare speciale. Woodford (2013) se preocupa de analiza macroeconomica
in contextul excluderii ipotezei asteptarilor rationale. Rubio (2011) se preocupa
de studiul instrumentelor de credit ipotecare cu dobanda fixa sau variabila si
corelatia acestora cu ciclurile economice si politicile monetare.

Metodologia cercetarii si date
* Modelul pe care ne bazam este un model simplificat al celui
dezvoltat de Turnovsky si Brock (1980), in care pentru simplitate, pe de o
parte am facut abstractie de capitalul fizic, iar pe de altd parte, am comasat
comportamentul firmelor si indivizilor in asa numit agent reprezentativ, care
are posibilitatea de a face previziuni perfecte.

Acest agent reprezentativ are posibilitatea de a decide asupra
propriului nivel de consum (c), accesul la forta de munca (1), disponibilul de
bani reali (m), si posesia de titluri de stat (b) astfel incat sa se maximizeze
utilitatea inter-temporala: max U(c, [, m, b)

Constrangerea de buget al agentului reprezentativ este exprimat prin:

c+tm+b=C-pb+(A—-0)Fl)—pm-—-T (1)

Pe de alta parte, celdlalt jucator in economie, guvernul, are in vedere
propriile constrangeri de buget, ce poate fi exprimat prin:

m+b=g+@—-pb—1F)—pm—-T (2)

unde:

¢ = consumul real;

g = cheltuielile reale ale guvernului;

m = soldul real a bani;

M = soldul nominal de bani;

b = stocul real de titluri de stat;

B = stocul nominal de titluri de stat;

| = disponibilul de fortd de munca;

P = nivelul preturilor;

p = rata inflatiei;

r = dobanda nominala;

= rata impozitului pe profit;

T = impozit forfetar real.

Am presupus ca pentru anumite valori date ale lui ¢, g si /, utilitatea
marginald a soldului de bani satisface conditia:sgn(U,,) = sgn(m* — m)
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Din cele de mai sus putem trage concluzia cd, atunci cand posesia
reald de bani a agentului este mai mica decat nivelul de satietate, atunci
utilitatea marginald a posesiei de bani este pozitiva, iar atunci cand este mai
mare, costul detinerii de bani este mai mare decat beneficiile, situatie in care
marginea de utilitate netd a detinerii de bani devine negativa.

Facand diferenta dintre (1) si (2) rezultd Conditia de piatd a produsului
agregat:

siee F(h)=c+g (3)

In general, guvernul are la dispozitie cinci instrumente (politici): M,
B, T, T'si g, dintre care oricare patru variabile sunt independente, dar acestea
pot varia relativ arbitrar in decursul timpului. Avand in vedere echilibrul
modelului, politicile optime ajung sa fie stationare in timp, ceea ce conduce
la ideea ca putem s presupunem ca guvernul permite ca oferta monetara sa
creasca cu rata fixa ¢.

Astfel, cresterea reald monetara se exprima prin:

m=(¢-p)m 4)
ceea ce se poate exprima prin rata de acumulare a titlurilor de stat
prezentd sub forma:_

b=g+(r—p)b;TF(i)—¢m—T (5)

* Echilibrul macroeconomic poate fi descris prin ecuatiile:
Ucc,I,mg)= 2

U(c,l,mg)= —(—1)F' (DA

Un(c,lLm,g) = ra (6)

A=2B - (r-p)]

In absenta acumularii de capital trebuie si aritim cd dinamica
sistemului scade (degenereazad), si tinde catre o stare de echilibru stabil. Faptul
ca dinamica echilibrului macroeconomic scade poate fi observat prin faptul
ca functia de utilitate este separabild prin Tnsumare fatd de m, iar rezolvarea
conduce catre situatia In care solutia pentru ¢, / si A care sunt constante in timp.

In acest caz, putem concluziona ci rata realid de dobanda poate fi
exprimata prin » - p = f3, de unde rezulta ca rata inflatiei este de forma:

U (m)
r=—p7 ~F ()

In absenta acumulirii de capital putem arita ca dinamica degenereaza,
iar sistemul intotdeauna ajunge in stadiu de echilibru ferm ,,steady-state” ceea
ce conduce la solutia ecuatiilor de forma:

Revista Romana de Statistica - Supliment nr. 5/ 2017 107



Up (M) = (¢ + B)A (8)

In aceasta situatie putem sa aproximam evolutia volumului real de
mani n jurul echilibrului prin:

Avand pe c si / constante, ecuatia (5) poate fi rezolvatd cu usurinta
si ajungem la solutia in care pentru situatia de echilibru avem nevoie de
indeplinirea conditiei:
g—tF()—¢m—-T

B

ceea ce reprezintd, de fapt, constrangerea intertemporald bugetara a
guvernului, prin care se afirma ca deficitul bugetar in conditia de dobanzii
reale £ trebuie sa fie zero.

Astfel, echilibrul previzionat poate fi descris prin ecuatiile:

b+

0 ©)

Uy(c,l,m, g) =2

U(c,l,m, g) = —F' (DA

Un(c,lm g) = (B +¢)A (10)
boB+9g=1F)+T+¢m

F)—c—g=0

Toate aceste ecuatii indica faptul cd, daca nu exista dinamica, atunci
nu existd acumulari de titluri sau bani, iar economia ajunge in stare de echilibru
ferm. De fapt, orice soc in sistem va genera un salt instantaneu al preturilor
cea ce va determina ca soldul real de bani sa creasca pentru a ajunge catre un
nou stadiu de echilibru descris de (8).

Cele cinci ecuatii care descriu solutia stationara pentru ¢, /, m, 1 si
una dintre instrumentele politicilor ¢, 7 t sau g. Cu alte cuvinte, trei dintre
parametrii politicilor pot fi alese arbitrar, pe cand cel ramas se adapteaza astfel
incat sa satisfaca starea de echilibru.

Echilibrul macroeconomic scoate in evidentd doua aspecte cheie
referitoare la politica monetard 1n acest context intertemporal rational, si
anume:

— Primul, daca functia de utilitate este separabild in mod aditiv, pe
de o parte in ¢ si /, iar pe de alta parte in m, este clar ca starile de echilibru
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pentru consum, munca si output si pot fi considerate ca fiind independente de
politicile monetare. Astfel, politicile monetare au impact asupra sistemului
numai prin intermediul soldului real de bani si prin rata de substituire intre
consum $i munca;

— Al doilea, faptul ca trebuie sa existe o oarecare forma de impozitare
pentru un anumit nivel de crestere monetara data pentru a sustine starea de
echilibru, subliniaza faptul ca existd o constrangere / interdependenta intre
politicile monetare si fiscale.

In cele ce urmeaza vom analiza situatiile pentru care ¢ rata de
crestere monetara este astfel aleasa incat sa optimizeze bunastarea populatiei/
agentului, ludnd in considerare doud cazuri: (1) fie prin care potrivirea este
realizatd printr-o suma-impozit forfetara T pe de o parte, (2) respectiv prin
taxa de distorsionare T pe de altd parte, caz care poate fi considerat ca fiin o
masura de potrivire/ajustare fiscala.

* Sa luam in considerare cazul in care economia este stationara si
conditiile care caracterizeaza alegerile optime ale politicilor guvernamentale.
Presupunem ca guvernul urmareste sa gaseasca politici care sa maximizeze
bogatia inter-emporala a agentului reprezentativ, supus constrangerii de
echilibru. Avand in vedere, ca totul este stationar, aceastd optimizare poate fi
indeplinitd prin maximizare functiei de utilitate instantanee, care este supus
unor constrangeri statice.

Problema poate fi descrisa fie (1) pe de o parte prin a exprima utilitatea
optimizata a consumatorului ca fiind o functie indirecta fatd de utilitatea
termenii variabilelor politicilor guvernamentale, dupa care se face optimizarea
sau (2) prin maximizarea urmatoarei expresii Lagrangean:

L=U(c,l,m,g)+v1[A=U.(c,,m, g)] — v,[Ui(c,,m,g) + F'(1 —1)A]

—v3[Un(c,Lm, g) = (¢ + PIA] + valg + by —TF(D) =T —¢m ] + vs[F(D) — ¢
-4l

Putem prezenta optimalitatea din doua perspective.

Prima varianta are in vedere optimalitatea din punctul de vedere al
variabilelor sectorului privat.

daL

E = U —vUce —vUc —v3Upe —v5 =0

daL

7= U= v1Ug — vo[F"(1 = A+ Uyl — v3Upy — v4TF' + vsF' = 0

oL (11)

= = Up — v Ucm — VU — V3Upu — P14 = 0

oL
—=v, -V, F(1—-1)+v3(p+B)=0
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Adouaabordare este asociatd cu variabilele politicilor guvernamentale.

JaL

%EV3ﬂ_mV4=O

oL

P (12)
JaL ,

EEUZFA—UL}F:O

JaL

@E Ug =1 Uy — Uy —v3Upg + v —v5 =0

* Cresterea monetara optima a fost analizata in literatura de specialitate
sub diverse aspecte si perspective. La inceput, autorii precum Bailey (1956) si
Friedman (1971) au analizat fenomenul din perspectiva maximizarii veniturilor
guvernamentale prin intermediul veniturilor din taxa/rata de inflatie, si au aratat
ca cresterea monetara optima depinde de elasticitatea dobanzilor fata de cererea
de bani. Tobin (1968) s-a concentrat asupra cresterii monetare din perspectiva
maximizare consumului si a aratat ca acest lucru implica conducerea economiei
dupi regula de aur capital-munca. Insd, cea mai importanti este abordarea
facuta de Bailey (1956) si Friedman (1969) care are in vedere cresterea optima
monetard prin maximizarea utilititii. De aici rezultd si propunerea cea mai
importanta cunoscuta si regula lui Friedman a , lichiditatii totale”, care stabileste
ca rata de crestere monetara optima se poate realiza prin contractarea furnizarea
de bani la rata egala cu rata de temporald preferentiald a consumatorului.

* Pentru inceput sa consideram cazul in care guvernul alege sa mentina
echilibrul prin intermediul unei taxe forfetare notata cu 7.

In acest caz, conditia de optimalitate conduce la v;1 =0 si v, = 0.
Pentru prima conditie putem avea ori A = Q ori v3 = 0. Pentru simplitate
consideram aceasta valoare din urma si rezulta ca echilibrul se reduce la setul
de ecuatii:

(UF" +U) —vy(UeeF' + Uy) = va (U F' + Uy + F'(1—7)U) = 0

v, —Vv,F'(1—-1)=0

Un —v1Uem — VU =0

FA-DU,+U, =0 (13)

Un—(@+BU:=0

g—bB—tF()-T—¢pm=0

Fl)—c—g=0

110 Romanian Statistical Review - Supplement nr. 5/2017



Rezolvand ecuatiile de mai sus rezultd valorile optime pentru
¢,l,m,vysi v,, iar acestea fiind date se poate determina valoarea sumei
forfetare T care este necesard pentru pastrarea echilibrului.

(1 -1)(F)?U,

171 = A

_TF'U, (14)
VU, = A
unde:

A= F'(1 = O[UuF' + Uyl + U F'+Uy + F'(1 = T)U,.

Rata optima a cresterii monetare se poate descrie prin:

3 tF'U. 0 (Ul> 8 15)
A 0m \U,
Din aceasta relatie putem observa ca rata cresterii monetare optime
este identica cu celebra regula a lichiditatii totale al Iui Friedman ¢p = —f

sau echivalent cui = 0,

numai si numai dacé este indeplinita una din conditiile ca:

-dacat = 0, sau

- daca rata marginald de inlocuire a consumului cu munca este
independent de volumul total de bani.

In primul caz nu existd taxd care si distorsioneze alegerea intre
consum-relaxare, iar 1n al doilea caz, intrucat functia de utilitate este separabila
in m prin Insumare <additivelly>, face ca alegerea Intre consum si relaxare sa
nu aiba afecte per ansamblu (suma lor fiind constantd).

« In continuare vom analiza cazul in care autorititile aleg sd mentina
echilibrul prin ajustarea ratei de impozitare, T, in loc de impozitarea forfetara.
Aceastd abordare a fost initial descrisda de Phelps (1973), care a aratat ca
existd tendinta catre politici optime n care distorsiunea creata de catre taxa/
impozit, este compensati de distorsiunea in rata inflatiei. In acest caz, relatia
de optimalitate este descrisa de:

(UcF" + U) =v1(UecF' + Upy) = va(UieF' + Uy + F'(1 = DU — 53U F' + Upnt)
— v, TF =0
Up —v1Un — Uy — V33U — @0, =0 (16)
vy — U F'(1 = 1) + v3Upyy — p4=0
vz — mv,=0
v, F'A—v,F =0,
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Ca sa realizam un compromis/o simplificare, este convenabil sa
presupunem cd utilitatea este separabild prim Insumare in m, asa cum am
considerat in cazul taxarii forfetare ¢p = —f . Aceasta abordare in care
U.m = Uy = 0 simplifica modelarea si ajungem:

Um - ngmm - 9174 =0

Astfel, rezolvand ecuatiile de mai sus ajungem la:

T(F)?U.m
vy = —Qq
_ T(F’)ZUCZ _ UCUB
Ve = Q T m
unde:

Q=F'[F(1 —1) —md][UF' + Uyl + FF'Uy + FU, + [FF"(1 — 1) + ©(F")?]U,

* Pand acum am presupus cé cheltuielile guvernului sunt constante/
fixe. Acum sd presupunem cd guvernul decide nivelul cheltuielilor, g, in
corelatie cu o rata de crestere monetara ¢.

In continuare, presupunem ci foloseste impozitarea forfetard ca
metoda de adaptarea prin care se ajunge la starea de echilibru stabil (cum am
vazut mai inainte V3 = V¥, = 0) conditia marginala se reduce la:

Ug—viUcy —vU g —v5 =0

De unde eliminand pe vy

Ug—Uc— Ul(ch - Ucc)—vz(Ulg —Ui) =0

Avand pe definite mai sus, rezulta conditia de optimalitate a
cheltuielilor bugetare ale guvernului de forma:

(1 —1)(F')?

TF'

Ug = U [1+ n (Ueg = Uee) + 7 (Uyg = Ui)| - (17)

Aceasta conditie poate fi de fapt interpretatd ca utilitatea marginala
a cheltuielilor guvernamentale fiind egala cu utilitatea marginala ajustatd a
consumului privat. Dacd functia de utilitate este separabild prin Insumare in
m, atunci rata de crestere monetard optima este constanta, dat fiind un nivel al
cheltuielilor bugetare.

Daca consideram ca guvernul alege o rata de impozitare optima t in
combinatie cu o rata de crestere monetara ¢ si nivel de cheltuieli g rezulta ca

optimalitatea politicii poate fi sumarizata:
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7=0
$=—p

UF' +U; =0 (18)
Up=0
U, = U,

Fl)—c—g=0

In aceastd politica macroeconomicda optimald, impozitul este
considerat zero ceea ce implicd eliminarea sursei care produce distorsiune,
conform relatiei:

T=g+pB(b+m)

* De cand a fost elaborata de citre Friedman (1969), teoria cresterii
monetare optime a fost subiectul unor cercetari continue. Pot fi structurate trei
abordari semnificative in literatura de specialitate care au fost sintetizate de
catre Chari si Kehoe (1999).

Prima abordare introduce in functia de utilitate notiunea de bani.
Chari si Kehoe furnizeaza o caracterizare generald a robustetii regulilor lui
Friedman. Acestia considera cazul in care preferintele nu sunt afectate de
satietate privind soldul de bani reali <real money balance>, dar care este,
totusi, angajat <bounded> este optim daca este indeplinita conditia de utilitate

U(l,c,m) = V(l, w(c, m)), unde w(.) este homotetic.

A doua abordare se refera la modelul de avans-in-bani (cash-in-
advance) in care existd bani pentru produs ¢, si credit pentru produs c¢,. Chari
si Kehoe au demonstrat cd modelul Friedman este optimal dacd functia de
utilitate este de forma y(l,c;,c,) = V(l, w(cy, Cz))’ unde w(.) este de
asemenea homotetic.

A treia abordare a fost analizatd de mai multi autori si se referd la
optimalitatea cunoscuta si sub denumirea de economie monetara ,,shopping-
time”. Kimbrough (1986), Faig (1988), Guidotti si Vegh (1993) Correia si Teles
(1996) care considera banii ca un bun intermediar unde ¢(c, m) reprezinta
timpul de a obtine ¢ unitati de bani, pe cand consumatorul are un sold m de
bani reali. Putem observa ca (i) pentru o cantitate data de bani este nevoie de
timp mai lung pentru a obtine mai multe bunuri, respectiv (ii) disponibilitatea
de mai multi bani reduc timpul necesar pentru a obtine o anumita cantitate de
bunuri. Correia si Teles au demonstrat ca functia ¢(c, m) este omogend de
orice grad.
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 Impozitarea capitalului este o tema centrala in finantele publice.
Modificarea caracteristicilor in decursul timpului a impozitdrii optime in
contextul macroeconomic inter-temporal a fost studiat/aprofundat de catre
Chamley (1985, 1986), care a utilizat un model simplificat al agentului
reprezentativ, punand accent pe impozitarea directd a capitalului si a fortei
de munca, si totodatad a omis posibilitatea de convertire a bundstarii in capital
suplimentar.

In acest context, agentul reprezentativ (individ sau firma) este direct
interesat sd optimizeze ecuatia:

k+b=r(1-1t)k+b)+w(l—-1,)l—C (19)

cu conditiile initialek(0) = ky si b(0) = by, iar conditia de
optimalitate este descrisa de:

Uc(c,l) =2
Ul(c, ) =—w(l—1,)A
A=2B -1 -1r]

Prin transformari ajungem la functia de utilitate:
Ule@w(@ —1), I(Aw( —1)] =V[Lw( — 7],

cea care exprima utilitate optima a agentului din punctul de vedere al
utilitatii marginale si a ratei de salariu (dupa impozite si taxe).

Problema impozitarii optime ar trebui sd aiba in vedere maximizarea
bunastarii agentului reprezentativ, ceea ce se supune (i) unor constrangeri
privind resursele economiei, (ii) constangerile bugetare ale guvernului si (iii)
conditiile de optimalitate ale agentului reprezentativ.

I.c F(k,) —c—g ’ 20)
b=g+r(1—-1)b— 11k —1),WI

Sa consideram multiplicatorul v > (), care este asociat cu restrictia de
ne-negativitate (1 — 7 ) = 0; astfel, dacd v > 0 restrictia este indeplinita.

In momentul zero, valoarea marginali a utilitatii consumatorului A nu
are restrictii, Atkinson si Stern (1974) aratd cd v(0) = 0, deci (1 — ;) = 0.
Prin urmare, la inceput capitalul trebuie impozitat la rata fezabil maxima
Ty = 1.

Este de la sine inteles cd conditia (1 — 1) = 0 nu poate fi
mentinuta la nesfarsit, altfel utilitatea marginala a consumului ar creste la
nesfarsit. Chamley a aratat ca restrictia este indeplinitd in totdeauna atunci
cand t > T si a concluzionat doud regimuri de impozitare pentru capital -
capitalul trebuie impozitat la rata maxima sau deloc.
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Pe de alta parte, Lucas (1990) sustine cd impozitarea capitalului
trebuie distribuitd in timp In mod similar cu alte bunuri, astfel incat taxarea
sd reflecte gradul de consum. Avand 1n vedere cd impozitarea capitalului nou
are drept implicatie impozitarea consumului viitor la o ratd mai mare, acest
lucru duce la concluzia ca impozitarea nu este de dorit pe termen lung. Astfel,
la Inceput, atunci cand capitalul este dobandit, acesta trebuie impozitat la rata
maxima, insa in timp impozitarea trebuie redusd, eventual chiar eliminata.

O alta abordare a impozitarii optime este prezentata de catre Judd
(1985), prin care sunt luati in consideratie doua tipuri de consumatori — lucratori
si investitori. Daca impozitarea muncii si a capitalului poate fi facuta in mod
diferit, rezulta ca, in situatia de echilibru stabil, impozitarea capitalului ajunge
la zero. Acest lucru este valabil si in cazul limita pentru cele doua categorii de
consumatori — muncitorii nu detin capital, iar investitorii nu presteaza munca.

* Concluziile de pana acum s-au referit la faptul ca pe termen lung,
impozitarea capitalului trebuie sd tinda catre zero, este o conditie foarte
strictd. In cazul economiilor in dezvoltare/emergente <growing™> mai trebuie
sd luam in calcul alte doud aspecte; primul se refera la congestionare, iar cel
de-al doilea la faptul ca cheltuielile guvernului sunt limitate la dimensiunea
economiei.

Sa presupunem ca agentul reprezentativ detine o unitate de productie
care deruleaza contracte cu guvernul beneficiind de contracte pentru bunuri
publice notat cu GS :G(k / E)l_a, unde o este un parametru care descrie
gradul relativ de congestiune asociat bunului public, iar k capitalul individual
al firmei, iar k capitalul agreat in economie. Congestionarea apare atunci
cand utilizarea capitalului agregat depdseste utilizarea capitalului individual.

Astfel, pentru 0 = 1, avem cazul in care serviciile primite de firma
de la guvern sunt constante si sunt la nivel G, indiferent de gradul de utilizare
a capitalului. Bunul G poate fi considerat ca este disponibil tuturor indivizilor,
iar in acest caz nu vorbim de congestionare.

La extrema cealaltd avem o = 0, caz in care doar dacd G creste
proportional cu rata de crestere a capitalului agreat k, serviciile disponibile
pentru firma respectivd pot ramane constante. Acest caz este denumit
congestionare relativa.

Cazul o < 0, poate fi considerat de congestionare extrema, in care G
trebuie sa creasca mult mai rapid decat economia, astfel ca sd poata sa mentina
nivelul serviciilor constante.

Conditia de echilibru ferm este descris prin:

F(k,1,G) =P
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Din cele de mai sus putem concluziona, cd prin cresterea capitalului
propriu k, in conditiile in care am considerat ci k rimane constant, agentul se
agteapta sa poata beneficia de o cotd mai mare de bunuri publice. Conditia de
optimalitate pe termen lung, in care agentul este impozita cu rata t, poate fi
descrisa prin:

G
(-D|R+ -0k =8 @

Astfel putem concluziona cd cazul g = 1 se reduce la cel Camley-
Judd prezentat anterior, prin care pe termen lung capitalul nu trebuie
impozitat. Pe de altd parte, congestionarea relativd induce un stimulent
pentru Intreprinzator sa creasca propriul capital, fapt prin care creeaza altora
congestionare — o externalitate, care ne indeama sa consideram impozitarea
capitalului pe termen lung ca fiind corecta.

Sa luam 1n considere cazul in care cheltuielile guvernului nu sunt
legate de economie sau altd varianta, In care economia este in crestere. Aceasta
este G = gF(k,l), unde g este considerat constant. Aceasta inseamna ca
dimensiunea guvernului creste proportional cu cresterea economiei.

In aceastd situatie, conditia de optimalitate pe termen lung a guvernului
poate fi descris prin:

A-g@FkD=2p (22)

Oricum, agentul reprezentativ tinde sa nu recunoasca aceasta legatura

si va continua sa creasci capitalul, ceea ce va genera o externalitate. In acest

caz, pentru a corecta situatia se impune introducerea unui impozit 0 = g,

ceea ce face ca, in situatia de echilibru stabil pe termen lung, impozitarea
capitalului sé nu fie zero.

e Pand acum am avut in vedere cazul in care guvernele isi aleg
anumite politici de impozitare a capitalului considerate optime la momentul
intial zero si ulterior, isi respecta cele decise. Insa, in decursul timpului, in
derulerea implementarii politicilor respective este nevoit sa faca ajustari/
adaptari la conditiile actuale de piatd. In acest caz, putem considera ci aceasta
noud decizie seteaza un nou moment initial zero de unde incepe un nou ciclu
de implementare. Noua traiectorie de implementare a politicilor de impozitare
optima a capitalului, insa cu o probabilitate mare, diferd de cea initiala, astfel
putem considera ca este inconsistent temporal.

In decursul timpului s-au facut multe studii si cercetiri pe tema
inconsistentei temporale, precum si in elaborarea de modele de optimizare
care au in centrul atentiei agenti orientati spre viitor; dintre primii amintim pe
Kydland si Prescott (1977). In general, putem spune ci o politici economici
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este inconsistentd in timp, atunci cand deciziile luate ulterior, dar care sunt pe
traiectoria de optimalitate, determina o evolutie care nu mai poate fi considerata
optima in viitor (desi nu s-au modificat semnificativ conditiile specifice). Din
punctul de vedere al impozitérii optime a capitalului pana acum am aratat ca
impozitarea este fixa pe termen scurt si variabild pe termen lung, insa in timp
guvernele nu prea doresc sa faca schimbari in acest sens.

Aceastd problema poate fi analizatd pe baza unui model temporal cu
doud perioade distince, plecand de la cele descrise de catre Fischer (1980),
precum si Kydland si Prescott (1977, 1980). Consideram doud perioade de
timp 1, si 2 in care agentul reprezentativ are capitalul initial k;, consuma in
aceste perioade c; si ¢,, si lucreaza/produce numai in perioada a 2-a cu /,. In
acest caz, utilitatea agentului poate fi descris prin:

U=lInc; + §[Inc, + aln(l_—lz)+ylngz a>0 y<o0 (23)

unde 0 < & < 1 este un factor de discount, [ este disponibilul de
fortd de munca in perioada 2, iar g, reprezintd cheltuielile guvernului in
perioada 2 (se presupune ca in perioada 1 nu s-a cheltuit).

Astfel, putem ca pentru cele doud perioade avem:

Cl +k2 = (1 +b)k1 = Rkl

Cy +g2 = alz + Rk2

unde am notat cu a valoarea marginald a muncii (fiind constanta in
timp), iar cu b valoarea marginaldde generare a capitalului (tot constanta).

* Guvernele sunt interesate de maximizarea bunastarii agentului, iar
in acest scop trebuie sa determine politicile optime alegand anumite variabile,
in cazul nostru acestea sunt: Cq1, C2, L2, ko Si 2. iar conditia de optim poate fi
descrisa prin

24)

_al/R+Rk
AT Iis(lta+ty)
¢, = YRy (25)

-1, =ac,/a
g2 =Y
Aceasta solutie este consistenta Tn timp si reprezintd cea mai buna

posibila solutie pe care guvernul are la dispozitie la inceputul perioadei a doua
de timp.
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« In continuare avem in vedere aspectul prin care presupunem ca
guvernul 1si finanteaza cheltuielile prin impunerea de taxe/impozite, astfel
agentul reprezentativ va tinde catre optimizare, avand urmatoarele restrictii/
constangeri:

Cl + k2 == Rkl
Cy = a(l - Tz)lz + R2k2 (26)

unde T, este rata de impozit pe muncd, iar R, este rata de impozitare
a rentabilitatii capitalului.

In aceastd situatie, problema guvernului se reduce la alegerea lui
02, R si a cheltuielilor 92, astfel incat si maximizeze bunistarea agentului,
dar tinand cont de limitarile bugetare.

(R = Ry)k; + 120l = g, (27)

Pentru a putea realiza aceastd optimizare, guvernul trebuie si afle
care sunt asteptdrile agentului, iar in caz ideal, putem considera cd agentul
intotdeauna poate sa prevada cu exactitate comportamentul guvernului. Atfel,
optimizarea ne conduce la:

g2 =7YC2 (28)

ceea ce Inseamnd, ca pentru guvern, optimul Tnseamna sa aduca la
acelasi nivel utilitatea marginala a cheltuielilor guvernamentale cu cele ale
cheltuielilor private.

e Putem spune ca rata de impozitare nu este consistentd in timp
deoarece, 1n cea de a doua perioada, nivelul de impozitare ales ca fiind optim
in prima perioada nu mai este unul optim. Astfel, agentul alege alte valori c,,
[, care sa 1i maximizeze utilitatea:

U=lnc,+ aln(l—1,) +yIng,

Considerand si in acest caz ca 7,, R, si gz sunt date, conditia de

optimalitate poate fi descrisa ca:
Tz = 0
R(1—a)—al/k,

l1+a+y

De aici putem concluziona, cd guvernul trebuie sda mareasca
veniturile prin cresterea impozitarii capitalului, sd lase munca neimpozitata,
ca sa contracareze efectele secundare datorate reducerii echilibrului fortei de

munca. Inconsistenta temporara rezulta din faptul ca guvernele nu dispun de
taxe/impozite nondistorsionare.

2
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* Solutia consistenta in timp poate fi obtinuta prin utilizarea principiilor
de optimalitate ale Programarii dinamice, ceea ce inseamna ca modelarea incepe
in perioada 2 si rezolvarea se face in sens invers <backwards> inspre perioada
1. Atat guvernul cat si agentul tind sa ajunga la optim in perioada a 2-a, ne
conduce la solutia similara cu cel obtinut anterior, cd munca nu trebuie taxata,
iar capitalul da. Daca ne uitam la perioada 1, cunoscand comportamentele din
perioada 2, agentul va calcula optimul pentru consum si economisire.

l72 =1+a) ln[al_(l —17))+ Rk, ] -1+ a)In(l+ a) + aln(a/a(l —

Tz)) +
yIng, (29)

Astfel, agentul tinde sa maximizeze utilitatea in perioada 1, prin:
Ul = ln Cl + 6U2
unde 7,, R, si g, sunt date.

Concluzii

In acest studiu, autorii au urmdrit si analizeze principalele politici
monetare, precum si masurile fiscale optime.

Exemplul Fischer cu cele doud-perioade prezinta cel mai simplu mod
de a trata problema inconsistentei temporale. Alte cazuri de inconsistenta
temporara pot fi studiate avand in vedere ca pe de o parte, guvernele nu prea
respectd deciziile luate de predecesorii lor sau, pe de alta parte, nu actioneaza in
interesul agentului reprezentativ. Problema inconsistentei temporale a generat
o provocare pentru cei care studiaza politicile optime si a fost subiectul multor
cercetari incepand cu anul 1980. Una din directiile de cercetare se concentreaza
pe solutia de angajament si presupune ca actualul guvern poate sa convinga cele
care le urmeaza sa le respecte decizia luata. De fapt, in realitate nu se Intampla
asa, iar Agentul cunoaste din experientd cd un nou guvern va supralicita si va
tinde sa modifice deciziile luate de actuala guvernare, face ca din punctul de
vedere al Agentului deciziile sa nu fie credibile. Pe de alta parte, guvernul stie ca
incélcarea in mod repetat ale promisiunilor va eroda reputatia guvernului si va
genera costuri suplimentare, iar modul de reactie al Agentului este o chestiune
importantd pentru guvern. Problema echilibrului de reputatie a fost studiat de
mai multi autori printre care putem mentiona Lucas si Stokey (1983), Persson,
Persson si Svensson (1987). Alti autori au extins solutia de programare dinamica
utilizat in exemplul lui Fischer cu cele doud-perioade la intervale pana la infinit,
caz in care solutiile inverse ,,backwards” nu reflecta corect fenomenul.
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