TAXATION OPTIMALE

COHERENCE TEMPORELLE



@® Nous allons nous poser une série de questions plus ou moins reliées a des
questions de taxation, pour un gouvernement charge de financer des
depenses publiques données.

@® Nous allons commencer par voir quelques résultats classiques, puis
amener des questions ayant a voir avec des questions de commitement du

gouvernement aux politiques annoncees.



Equivalence Ricardienne:

- Considérons un gouvernement qui cherche a financer des dépenses
publiques données.

— sequence de dépenses {gi} 0. +o0.

- Commencons par supposer gu’il soit possible d’'implémenter des
taxes forfaitaires.

— le gouvernement peut choisir des taxes forfaitaires {T{}i-0..1«.

- Le gouvernement peut aussi financer ses dépenses avec de la dette.
— le gouvernement peut choisir des bons {Bt} 0. 1.
(modelisés comme des bons a une période.)



- Le choix de bons et de taxes doit satisfaire la contrainte de budget
gouvernementale:

gt +Bi(l+ry) =B+ Ty, VL
(Bt sont les bons emis at—1 et remboursé at; r; est le taux d’'intérét.)

(On peut supposer que By = 0. Le prix d'un bon est p? = 1/(1 +ry).)



- Probleme du consommateur:

Dénotons st.1, I'épargne de I'individu a la date t. Le probleme est donc
de

max E.E,Btu(ct, b)),

{ulty =0
tq Ct +Sti1 = Wt(l — It) — Tt + St(l + rt).

- Pour démontrer ce que I'on appelle I'"équivalence Ricardienne”, on
n'a en fait pas besoin de résoudre le probleme de maximisation.



Equivalence Ricardienne

- On veut imposer une condition pour empécher les pyramides a la
Ponzi:

— La valeur présente de tous les bons (ou de I'épargne) est egale a
zéro (cela requiert que s; soit un montant fini a la limite - on ne peut

pas infiniment emprunter pour rembourser):

lim St = 0.
-1
{—>+o0

H(l + ri)

i=1




- Jetons un coup d’ceil a la contrainte de budget du consommateur:

Nous allons procéder en résolvant chaque période pour si1 (a partir
de la contrainte de budget du consommateur) et en l'insérant dans la
contrainte de budget de la période suivante; et en repetant cette
procedure:

On voit alors apparaitre une relation recursive

Co-I—Z ‘ + tSt+l =Wo(l |o) To-I—Z

H(1+r.) [[@+ri) H(1+ri)

i=1 =1 i=1

WK1 h)—ﬂ.




A la limite (avec la condition Non-Ponzi),

CO"‘Z : Ct :WO(l—IO)—TO‘l‘ZWt(tl_lt)_Tt-
S T1A+1) =TI+
=1 =1

Ceci est une contrainte de budget intertemporelle de I'individu.



- Regardons maintenant la contrainte de budget du gouvernement
Ot + Bt(l —+ rt) = Bt+1 —+ Tt.

Etant donné, qu’en équilibre, on a équilibrage du marché des bons,
St+1 = D1, Vtetdonc

- Repétant le méme calcul que précédemment, on trouve une
contrainte de budget intertemporelle pour le gouvernement

+00 +00
go—I—Z : Jr =To+Z n T :
“T1A+1) “T1A+r)
i=1 i=1
La valeur présente des dépenses est égale a la valeur présente des
taxes.




En combinant les deux contraintes intertemporelles, nous obtenons

Co+§ t = = Wo(1—1lo) + Zwt(l )—go—i t L
T+ 1) T+ 1) “T1A+r)

i=1 =1 =1

- On voit gue c’est la sequence de dépenses gouvernementales qui
est important pour l'individu.

- Quand les taxes sont forfaitaires et parfaitement anticipées, la
séquence de taxes choisie n’affecte pas le consommateur, du
moment que la contrainte intertemporele du gouvernement est
satisfaite et que les bons satisfont la contrainte gouvernementale a
chaque période).



Discussion:

Bien sdr, un résultat aussi puissant est basé sur des hypotheses
fortes.

1. Les taxes sont forfaitaires. Des taxes sur les revenus du travail ou
du capital ameneraient des distortions et donc des effects de
substitution.

2. Le consommateur vit infiniment. Si ce n’est pas le cas, un ménage
percevrait une augmentation des taxes dans le futur,
accompagnée d’'une réduction maintenant comme un effet de
richesse positive.

3. Les marchés des capitaux sont parfaits.



Nous allons maintenant nous intéresser au cas ou les taxes
forfaitaires ne sont pas disponibles.

Seules les taxes sur les revenus du travall et du capital sont
disponibles.

QUESTION:

Quel est le meilleur “mix” de taxes pour financer une séquence de
depenses publigues donnée?



® TAXATION OPTIMALE AVEC COMMITEMENT

Nous pensons toujours a un gouvernement devant financer des
dépenses donnees, mais seulement par I'intermédiaire de taxes
distortionnaires.

Quelle est la sequence optimale des taux de taxation sur la capital et
le travail?



@® L ’équilibre competitif

Consideéerons d'abord I'équilibre compétitif pour des déepenses et des
taux de taxation donnés.

Ménages: représentatif, horizon infini. Préférences telles que

u(c, ly),
ou c¢ est la consommation et I; le loisir.
Taux d’escompte: . Dotation en temps: hy + |t =1

Firmes:

Les firmes usent une technologie de production
f(he, ki),
et louent travall et capital aux prix w; et r.



Gouvernement:

- Les taux de taxation {zf} et {r['} peuvent varier au cours du temps.

- Le gouvernement a aussi acces a des bons a une période, b:.
Ceux-ci sont denominés en termes de biens de consommation a la
date t et prennent maturité au début de la période t.

La contrainte de budget gouvernementale est telle que

Ot = Tirike + TPwihe + th;l — by,
t

ou R; est le rendement de ces bons detenus detat+ 1 (donc nous
exemptons les intéréts d’'étre taxés).




Ressource de contrainte agrégeée:

La production en période t peut étre consommee par les ménages,
utilisée par le gouvernement ou peut augmenter le stock de capital
productif:

Ct + kt+1 — (1 — 5)kt + 0t = f(ht, kt)

Remarquez que {9t} ., ., €st donnee.



Optimisation:

Probleme de la firme:

La maximisation des profits impligue comme d’habitude que les prix
des facteurs sont égaux a leurs produits marginaux respectifs

/

wi = f1(hi, ki),
. re = fa(he, k).




Probleme des menages:
Le ménage représentatif maximise

max »_ Stu(cy, 1 - hy),
t=0

tq Ci + kt+1 — (1 — 5)kt + b = (1 — TP)Wtht + (1 — T}[()rtkt + bt.
Rt

Variables d’état: k¢, by
Variables de controle: ki1, ht et bi.y.



Donc nous pouvons réécrire le probleme comme
V(kt, bt) = MaX U(Ct, 1 - ht) + ﬁV(kHl, bt+1),

kt+1,ht,bt+1

tq Ct + kt+1 — (1 — 5)kt + blsrtl = (1 — TP)Wtht + (1 — ’L'}[()rtkt + bt.

La CPO par rapport a I'investissement est
ui(ct,1 —ht) = BVi(Ke1, bter),
ce qui, combiné avec le théoreme de I'K sur k;
Vike,by) = [(1 = tOr¢+1-8Jui(cy, 1 - hy),
nous donne finalement
ur(ct,1 —hy) = Bui(Cee, 1 —he)[(A =78 Dres +1-8].



La CPO par rapport au travail est
(1 — TP)WtUjL(Ct, 1 - ht) = U2(Ct, 1 - ht)

Finalement, la CPO par rapport aux bons est
thul(Ct,l —ht) = BVa(Kee1, beer),

ce qui, combiné avec le théoreme de I'Kl sur by
Va(kt,bt) = ui(ct, 1 = hy),
nous donne

Ritul(ct, 1-ht) = pui(Ceie,1 —hea).



Combinant CPOl[k1 ] et CPO[b1], on trouve la condition d’arbitrage
suivante

Ri = (1 - ’L'»l[<+1)rt+1 +1-0.

Cette relation qui n’inclue aucune quantité que le ménage peut ajuster
est une condition d’arbitrage.

Puisqu’on n’a besoin que d’'un seul actif pour accomplir toutes les
transactions intertemporelles dans cette economie déterministique, il
faut que les deux actifs présents (capital et bons) aient le méme
rendement.



Définition d’'un equilibre compétitif (pour dépenses publigues données):

Un équilibre compétitif est constitué:
- d’allocations [{Ct}, {kt}, {ht}, {0t} g oo
- de prix [{wi}, {rt}, {Rt}]ig 1o

- et de “politiques gouvernmentales” [{g:}, {z{}, {1}, {be}] _, ., tels
que:

(a) Etant donné les prix et les “politigues gouvernmentales”, les firmes
et les ménages satisfont leurs problemes respectifs,

(b) La contrainte de ressource agrégée est satisfaite pour tout t,

(c) Etant donné les prix et les allocations, les “politiques
gouvernmentales” satisfont la contrainte de budget gouvernementale
pour tout t.



Bien sdr, I'equilibre compétitif depend des “politiques
gouvernementales” exogenes.

Cela motive notre intérét a ce que I'on appelle le “probleme de
Ramsey".

Dans le probleme de Ramsey, le but du gouvernement est de
maximiser le bien-étre du ménage représentatif, tout en levant des
revenus donnes par l'intermediaire de taxes distortionnaires.

Le gouvernement sait comment les menages “reagissent” a des taxes
données et donc utilise cette “fonction de réaction” pour déterminer
les taxes optimales.



“Probléme de Ramsey”: Etant donné kq et by, choisir un équilibre
competitif qui maximise l'utilité escomptée a horizon infini du ménage
representatif.




@® Probleme de Ramsey

Les revenus du gouvernement obtenus par la taxation sont egaux a
ﬂ‘rtkt + TPWtht.

Dénotez les prix nets (apres taxes) du capital et du travail par
T = (1 - 1tOr¢ et par Wi = (1 - 70wy, respectivement.

Donc, les revenus d'imp6ts sont égaux a
(rt — ?t)kt + (Wt — Wt)ht = f(ht, kt) — ?tkt — VNVtht.



Insérons cette expression dans la contrainte budgétaire du
gouvernement et obtenons:

gt = f(ht, kt) — ?tkt — Wtht + b|£+1 — bt.
t

[En procédant comme cela, nous avons ainsi incorpore les conditions
de premier ordre du probleme des firmes dans la contrainte de budget
du gouvernement. Le choix des politiques gouvernementales est
toujours restreint par la contrainte de ressource agregéee, de méme
gue les conditions de premier ordre du probleme des ménages.]



Obijectif du gouvernement: trouver des séquences {z!, zf} afin de
maximiser le bien-étre des consommateurs.

1. Il doit d’abord choisir (UNE FOIS POUR TOUTE) ces taxes - ET
S'Y COMMETTRE,

2.  Ensuite, I'équilibre compétitif détermine comment les ménages
réagissent a ces taxes chaque periode.

— les CPO des firmes et des ménages, de méme que les contraintes
de ressource agregees sont des contraintes du probleme du
gouvernement!



@® Probleme: les variables de contréle des ménages sont seulement définies
de maniere implicite, a travers les conditions de premier ordre.

@ Solution: nous devons donc traiter le probleme comme un probleme de
Lagrangien, ou le gouvernement choisit les taxes et les variables de
contrble des ménages, avec la restriction que les variables de controle des
meénages satisfassent les conditions de premier ordre.



Donc, le probleme du gouvernement peut étre écrit comme

max
{rt}
{rt}
{Ktr1
{he)
{01}
{Ct}

+00

2P

t=0

U(Ct, 1 - ht)
-I—(Dtl:f(ht, kt) — ?tkt — Wtht + bus bt — gt:l

Rt
—|—®t[f(ht, kt) — Ct — kt+1 + (1 — 5)kt — gt]
+u1e[U2(Ct, 1 — hy) = Weug(cr, 1 — hy)]

+uzt[Us(ct, 1 —hy) — Bus(Ceia, 1 — Newa ) [T +1 - 6]]

ou Ri = Ty +1-0.




Heureusement, la conclusion gue nous cherchons a souligner ne

necessite pas de completement resoudre le probleme du
gouvernement.

En fait, nous allons uniguement regarder une des conditions
d’optimisation, la CPO par rapport a I'investissement, c’est a dire par
rapport a K

PLOw1[fo(Nty1, Kir1) — Tea ] + Ovaa[fo(Nigr, Kizr) +1 -6 — O = 0.



Supposons gue les dépenses publiques restent constantes apres une
certaine période (g; = g, Vt > T) et que la solution du probleme de
Ramsey converge vers un état stationnaire.

Alors, a partir de la CPO ci-dessus, nous savons que:
PLO[r—-T]+0O[r+1-90]} = 6.

A partir the CPO[k1] dans I'équilibre compétitif, nous avons a I'état
stationnaire que:

1=pB[F+1-6]

Insérons cela et obtenons:
(®P+0O)[r-7]=0.



On peut montrer que les multiplicateurs Lagrangiens associés a la
contrainte de ressource agregee et a la contrainte de budget du
gouvernement doivent étre positifs.

Donc, [(® + O)[r — T] = 0] impligue que r; = T;.
Ainsi nous obtenons le résultat classique que
k
Tt = O,

pourt>T.

Donc si I'equilibre a un état stationnaire, la politiqgue gouvernementale
optimale consiste a ramener le taux de taxation du capital a zéro
apres un moment!

Bien sUr, ce n’est pas le cas pour la taxe sur le travall.



INTUITION:

Taxer les facteurs les moins élastiques reduit les distortions.

At = 0, le capital dans un futur lointain est offert de facon trés élastique,
puisque les menages peuvent graduellement réduire le stock de capital.
Par contre, I’offre de travail ne peut s’ajuster aussi facilement, puisqu’un
tel ajustement baisserait immediatement I”utilité courante.

Donc, pour financer des depenses données, il est préférable de taxer les
revenus du travail, plutdt que ceux du capital.



Ce résultat classique est robuste a certains changements
d’hypotheses:

@ Il est valide (a) si le gouvernement peut émettre des dettes publiques
(comme dans ce modele) ou (b) si le gouvernement est obligé de garder
un budget équilibre (auguel cas, on peut suivre la méme preuve en
forcant by = bya = 0 dans le probléme du Lagrangien).

@ Ce resultat fort n’est pas di a des considerations d’efficience puisque
nous n’avons pas considéré de taxes forfaitaires.



Deux hypotheses sont importantes:

@ Techniquement, il est imposé que 7§ = 0 (ou au moins soit borné par
au-dessus). L’idée est que si le gouvernement pouvait choisir z§
arbitrairement élevé, et par la suite choisir 7 = 7] = 0, il éviterait toute
taxation distortionnaire en taxant le capital fixe at = 0 (bien sdr, cela
pourrait impliquer un taux de taxe > 1 auquel cas les ménages pourraient
toujours ne pas louer leur capital...)



@® Mais I’hypothese vraiment déterminante a été de supposer que le
gouvernement peut se commettre, at = 0, a des taxes futures. Pourquoi?
m Une fois qu’une période a été atteinte, le stock de capital pour cette
période devient inélastique et le taxer serait semblable a de la

taxation forfaitaire et éviterait des distortions.

m Donc, un gouvernement (méme bénéevole) aurait une incitation a
renoncer a ses promesses et lever une taxe elevee sur le capital.

m Mais bien sdr, les ménages realiseraient cette possibilité et tout
fouterait le camp!!! (En particulier, la méthode pour deériver le
resultat établi.)

m Cela nous mene vers le domaine de la cohérence temporelle des
politiques.



COHERENCE TEMPORELLE:

® L ’équilibre competitif a une formulation récursive
Consideérez le probleme typique

max Eo Y Bu(zi, s, dv),

1. z:: variables d’état "choisies” par la nature (exogene, stochastigue:
L1 = f(Zt,St)).

. St: variables d’état sous le contr6le du décideur.

. d¢: variables de controle.

W N



La loi de transition de s; étant donné les actions d; par 'agent et z; “par
nature” est

St+1 = Q(Zt, St, dy).

Les decisions optimales de 'agent sont dénotées
dt = h(Zt,St).

Ce type de problemes a une formulation réecursive.

[() la fonction d’utilité est additivement separable, (ii) les décisions a la
date t n’influent que l'utilité a t et ultérieurement.]

= caractere sequentiel du probleme = resolu par une procédure
recursive.



INTUITION: Prenez un probleme usuel. Considérez d’abord un
horizon fini T.

1. On pourrait résoudre a partir de la derniere periode pour un
{z1,s7} donné, générant ainsi une regle de décision h'(zt,st).

2. On pourrait résoudre le probleme a la date T — 1, utilisant la regle
de décision h', et générant une régle de décision h™1(zt_1,51-1).

3. On pourrait proceder ainsi, de maniere récursive, jusqu’a la
période courante. (L'agent peut résoudre son probleme
maintenant, sachant comment il prendra ses décisions dans le
futur.)

4. |l est clair qu'une fois que la période 7, 0 < 7 < T, est atteinte
I'agent n'a aucune raison d’utiliser une regle differente que celle
prescrite.

5. En fait, 'argument montre que si une séquence {ht,0 <t < T} est
optimale at = 0, alors {h',s <t < T} reste optimale une fois la
periode s atteinte.



6. Cette propriété est connue comme le principe d’optimalité de
Bellman.

Quand I’horizon est infini, nous savons que nous pouvons laisser
tomber les indices de péeriode et que les regles de décisions seront
iIndependantes du temps. Dans ce cas aussi, les agents n'ont pas de
raison de changer leur décisions dans le futur.



@® La critique de Lucas:

Rappellez vous du probleme

max EO{Zﬂtu(zt,st,d )}

{dt} t=0

/

Zt1 = f(zt, €1),

t.q. <
| St = g(zt,St, dt).

Optimisation - d; = h(zy, St).



B W

Dans les applications pour déeterminer les politiques
macroéconomiques, {d;} était interpréeté comme un vecteur de
politiques (taxes, dépenses publigues, masse monétaire).

{s¢} était considéré comme une ensemble de variables
endogenes (PIB, travalil...)

La fonction g(.) était un “modele econometrique” de I'économie.
L’idee etait d'implémenter ce setup dans le contexte de modeles
macroeconometriques pour faire des jugements quantitifs sur des
politiques particulieres.

Mais cela suppose gue les fonctions f et g sont fixes et
Independentes du choix de h par le gouvernement.

Mais rappelez vous que si1 = g(zt,St,d¢) constitue un modele
économeétriqgue du comportement d’agents prives.

Les décisions des agents prives sont incluses dans le g du
gouvernement. Mais ces agents optimisent.

L’hypothese que g est independant de h par le gouvernement
n’est pas consistente avec le fait que les agents prives
maximisent leurs problemes...



9. Voila I'essence de la critigue de Lucas. Les modeles
macroéconometriques devraient reconnaitre que les regles de

déecision des agents prives ne sont pas invariantes aux politiques
gouvernementales.



Qu’est-ce que cela impliqgue pour la modélisation des politiques
économiques?



Aparte:

Pourqguoi est-ce gue le principe d’optimalité ne s’applique pas dans ce
genre de probleme?

Réponse longue: voir les notes.

Réponse courte: tourner la page.



@® Analyse d’interactions mutuelles entre des ménages et un gouvernement.
m — ON peut penser a un jeu entre un gouvernement et un ménage
représentatif.
m chaque période, le gouvernement (leader) agit, puis le ménage
(follower) reéagit.
m le gouvernement choisit ses politiques en tenant compte de comment
son choix affecte les décisions des menages.

m En particulier, on a que

; ménage - .- ouvernement
décisions,, - = fonction, (politiques,. 1o > ).

m Donc, les politiques?®™*™ ™™ ont un effet sur I’utilité du

gouvernement a des dates antérieures a t,.

m Donc le probleme n’est plus un probleme séquentiel pour lequel le
principe d’optimalité s’applique. C’est parce que I’effet des
politiques futures rentrent dans I’utilité courante. Donc en
choisissant une politigue a une date t», le gouvernement prend en
compte I’influence de ce choix sur le ménage dans des périodes
précedentes.



m DONC, si une séquence de politiques {politiques}..,, est optimale a
la date t1, ce n’est pas forcément les cas que le “bout” de cette méme
seéquence {politiques}t, soit optimale une fois a t,.

m DONC, le gouvernement peut avoir une incitation a changer une fois
a to. Le menage réalise cela. Donc le manque de commitement de la
part du gouvernement nous empéche de proceder comme d’habitude.

m Ce genre de considérations a été mise en evidence par un papier
classigue de Kydland et Prescott (JPE 1977) qui font référence a
cette situation en termes de “time inconsistency of optimal plans”.



Incohérence temporelle: quelques exemples illustratifs.




@® Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans
Kydland and Prescott (JPE 1977).

Voir lab.

L’'idée est de montrer que “a time-consistent plan is typically
sub-optimal”.



Comme expliqué par Kydland-Prescott, "la raison pour laquelle des
politiques “time-consistent” sont sous-optimale n’est pas dle a de la
myopie. L’effet des deécisions courantes sur le futur est pris en
considération. C’est plutot parce gu’il n'y a pas de mécanisme qui
fasse que les gouvernements futurs prennent en considération I'effet
de leurs politiques sur les déecisions courantes des agents.

On ne peut utiliser la programmation dynamigue. Ces dernieres
techniques ne peuvent pas étre utilisees lorsque les décisions des
menages dépendent des anticipations de politiques futures.



@ Le biais inflationnaire de la politique monétaire:

Une illustration du débat “discrétion vs. regle”.



Typiquement dans les modeles, quand les changements d’offre monétaire
sont anticipés, la monnaie est “neutre”.

Cependant, des changements non-anticipés peuvent avoir des effets rééls.
Donc, la banque centrale (“BC”) peut avoir une incitation a utiliser des
changements non-anticipés de la masse monétaire pour reduire le
chomage par exemple (suivant la logique d’une courbe de Phillips).

Les ménages réalisent cela également.

Donc, la question du commitement réapparait a nouveau: est-ce que la

BC peut annoncer une politique afin d’influencer les agents prives, et
ensuite mettre en place une autre?



Considérez le jeu (statique) suivant:

1. La BC annonce une politique, c’est a dire un taux d’inflation z2.

2.  Les contrats de salaires (nominaux) sont négociés dans le
secteur prive, basé sur une inflation espérée n¢.

3. La BC implémente une politigue moneétaire, c’est a dire un taux
d’inflation 7z, qui peut étre ou ne pas étre celui annonce en (1).



@ L ’incitation du gouvernement a changer de politique entre (1) et (3) est
qu’une fois que les salaires nominaux sont negocies en (2), “créer” de
I’inflation réduirait les salaires rééls, et donc augmenterait I’emploi.

Supposez gu’il existe une relation du style de la courbe de Phillips:
X=X*+(r—nm°),
ou x est le taux d’emploi et x* le taux “naturel”.

Ainsi, le tradeoff (x,x) auquel la BC fait face depend du taux d’inflation
espére. En fait, I'incitation a “dévier” va elle méme influencer z¢ et
donc la conduite de la politigue monétaire.



@® Supposons que le taux optimal de I’inflation soit 7° = 0%.

@® Supposons que le taux optimal d’emploi soit x° > x*.

® Prenons comme “loss function™:
L(x,7) = 12+ A(Xx—=x°)%, A > 0.

@® Supposons que les anticipations soit rationnelles,

¢ = 1.



“First best”:

Le meilleur outcome [7 = 0,X = X°] n’est pas consistant avec les
anticipations rationnelles.

Si r = 0, alors la courbe de Phillips impligue que 7€ = x* —x° < 0, et
donc 7= + #¢. Il faut donc accepter une déviation soit du taux d’inflation
optimal, soit du taux d’emploi optimal.



“Second best”: avec commitement

Le commitement est possible du fait d’'une “loi” que la BC doit suivre.
Disons gue la loi dise gue la BC doit suivre un taux d’inflation de 0%.

=

Dans I'etape #1, la BC annonce 72 = 0%.

2. Dans I'étape #2, les contrats sont écrits, basés sur 7¢ = 72 (a
cause du commitement).

3. Dans 'etape #3, la politique 72 est (obligatoirement) mise en
place.

4. Qu’advient-il de la loss function?

L(,X) = L(0,x*) = A(X° — x*)?.



“Third-best”: sans commitement

1. Dans l'etape #1, la BC annonce 7?2 = 0%.

2. Dans 'étape #2, les contrats sont écrits, bases sur r¢.

3. Dans 'etape #3, la BC met en place une politique .



Montrons d’abord que 7¢ = 0% (comme annonce) n’'est pas
compatible avec des anticipations rationnelles et le fait que le public
comprenne les incitations de la BC ex-post.

Si 7¢ = 0%, alors en 3eme étape, le choix de la BC pour 7 provient de

la minimisation de
L(x,7) = 72 + (X — X°)?,

%+ AX* + 7 — e — X°)2,

= 72 + A(X* + 7 — X°)*.
La CPO est
T+ AX*+m—X°) =0,

A
== 75X —x*) >0,

Donc, I'annonce faite dans la lere étape ne peut étre crue.



En fait, quelle serait la politigue “time-consistent”?

A. Cela voudrait dire que 'annonce dans I'étape #1 n’'aurait aucune
valeur.

B. Dans l'étape #2, les ménages forment des anticipations z¢.

C. Dans l'étape #3, la BC
min 72 + A(X* + 7 — 1w — X°)*.

T



L’équilibre requiert que la CPO soit satisfaite pour le 7® donné et que
la politique 7 en résultant soit égale a z¢.

Cela impligue un systeme
-

T+ AX*+m—n%—-X%x°) =0,

T = 1°.
\\

On trouve donc que 7 = A(x° —x*) > 0. C’est la solution “time
consistent”.



L’'idée est que quand l'inflation espéree n¢ est basse, le colt marginal
de 7 est bas et il y a incitation a creer de l'inflation. Cela crée un biais
Inflationnaire. Et 'annonce n’est pas crie.

A I'équilibre, 7 = 7¢ = 7% et x = x*.

La loss function est égale a (1 + A)A(x° — x*)?. On peut vérifier que
c’est pire gu’avec commitement.



CPO

eq



Intéressant théoriquement.

@ Pas facile a tester empiriquement. Comment mesurer I’abilité des CB a
se commettre?

@ Utiliser une regle: difficile de prévoir toutes les circonstances...

@ Est-ce qu’il y a des mecanismes pour restreindre ce biais inflationiste?
m deélégation,
m réputation.



Un modele de délégation:

ldée: déléguer a un “policymaker” qui est connu pour étre tres averse
a l'inflation.

On procéde comme avant
-

X =X*+m—rm°, (courbe de Philipps),

L' = yn? + A(x —x°)?, (loss function),

ou y > 1 pour représenter le fait que le policymaker soit tres averse a
I'inflation.



Le probleme (du policymaker a qui la politigue monétaire est
déléguée) est de mimimiser L'. Aprés imposition de = = 7®, on trouve
que

_ AX° =Xx¥)

— . ,

&

Comme r est plus bas avec y > 1 (et x = x*), le bien-étre social
augmente.



CPO

delegation
7>1



Un modele de réputation:

- Besoin d’'un modele dynamique pour parler de réputation (la
réputation se construit).

- Il faut aussi de I'information asymmeétrique pour que les actions de la
banque centrale affectent les anticipations d’inflation dans les
périodes a venir.

— en particulier, les ménages ne savent pas forcéement les
préférences de la banque centrale (“BC”) vis-a-vis du tradeoff
Inflation/production.

- Ici, nous allons considérer le fait que les BC préferent opérer a partir
d’anticipations inflationnaires (z¢) basses.



Modele simplifié:

Le gouverneur de la BC est en place pendant 2 périodes.

La réaction de I’économie a des politigues monétaires n’est pas
modeélisee en deétail (marché “passif”), mais est “résumee” par une
courbe de Phillips

Xt = X* + (ﬂt—ﬂte).



Pour simplifier I'algebre, supposons que la fonction d’objectif sociale
utilisée par la BC soit

Uy = u(Xy — X*) — m#.

Ainsi,

Uy = u(mre — m§) — mé.



® Il y adeux types de BC (ou deux types de gouverneurs). Les
caracteristiques de la BC ne sont pas connues du public avec certitude:

Banque centrale:

Type A (prob. pa) mémes preféerences que le public,
Type B (prob. 1 —pa) seul objectif est I’inflation.

Donc,

Type A maximise U = u; + fus,
Type B chosit 7 = 0% chaque période.

@ Le marché est passif (courbe de Phillips), mais il forme tout de méme des
anticipations r¥.



Banque centrale de type B:

Probleme d’une banque centrale de type B (qui ne se preoccupe gue
de l'inflation):

Trivial, elle choisit
3 =15 = 0%.

(zB: inflation choisie par une BC de type B en période i.)



Banque centrale de type A:

Le probleme d’'une BC qui ne s’interesse pas uniguement a l'inflation
(type A) est plus interessant.

Une telle BC veut induire de basses anticipations d’inflation 75, en
période 2.

Résultat #1: décision d’'une BC de type A en deuxieme peériode.
Elle

max Us = u(mo — 1) — 3,

72

et donc



Remarques:

- 15 est indépendant des anticipations. Sur seulement deux périodes,
Il N’y a pas d’incitation a maintenir une réputation. Ce ne serait pas le
cas s'’il y avait plus de deux périodes.

- Cependant, cette CB bénéficie malgre tout d’une 7§ plus basse, d’ou
I'intérét a établir une réputation. Ceci est I'objet de ce modele.



Considéerons maintenant le probleme d’'une BC de type A en lere
periode.

Remarque:

- On voit que dés que =7 > 0, toute I'information est révélée au

marché. La BC est forcément de type A. Dans ce cas n$ = <.

2
- Si la CB chosit 71 > 0, elle va choisir 7% = 4. Pourquoi?
La BC choisit 71 to
max u(ry—nx8) — 2.
m1

(plus précisément, max u(r1 — %) — nf + plu(5 — 5) — (5)2])

- La stratégie d’'une BC type A est une probabilité g5  [0,1] de choisir
A _ No
T, = OA)



Il faut refléchir a comment le marché va interpréter 71 = 0 pour former
ses anticipations sur le type de la BC.

La BC de type A peut avoir intérét a choisir 71 = 0 pour influencer 75
en sa faveur.

Utilisons la loi de Bayes et les stratégies d’équilibre ﬁé,
(belief=)

prob(A).prob(z1=0|A)
prob(A).prob(z1=0|A) + prob(B).prob(z1=0|B) '

prob(type A | 71 = 0)

PA-0H

PA-G5+1-pa




Dans ce cas, nous avons que

<

~A
n_g _ pA'qO lét

. Ty
pa. G + 1 — pa 2



On impose de la rationalité séquentielle, c’est a dire qu’a chaque
periode:

® = FEtant donné les beliefs, les stratégies sont optimales,
m Les beliefs sont consistants avec les stratégies d’équilibre.

Calculons le payoff U(gg) d’'une BC de type A de “jouer” g5:
Ay _ A.Aé\
U(d0) = g3 . [u(0% — 75) — (0%) + Bl — —2522—. 4) = (4)7)]

PA-G5+1-Pa

+(1-qp) . [u(5 =7 = (5)° + Bu(5 — ) — (5)9)]




Plus simplement,

2 A
U<qé>=—mi+“7{qé.ﬂ<1—2p ﬁ'i‘\ff : >+(1—qé)-(1—ﬁ)}
A-Yo — MA

Nous pouvons vérifier que

dU(gyp) u? 1-pa
- £ |2 -1
dap 7




Il y a trois équilibres possibles a considérer:

gh = 0, type A choisit toujours 71 = £,
< 0qf €(0,1), type Arandomise,
g5 = 1, type A choisit toujours 71, = 0.




. , .
dU(‘i/Lo) = 0? - Equilibre mixe.

® Existe-t-il g5 € (0,1) tel que »
0

m On peut extraire

1-—
a6 = (2B -5

m Pour cela, il faut que

1 1 1
5 < B < 2 1= pa”




Equilibres purs?

- A 7 mgm
® Sifj< % alors dl;;io) < 0etqgy = 0estun équilibre:
0

Si B < % alors (n9, %) = (%, %) est I’équilibre.

] dU(gA T
® Sifg> . ﬁ alors d;io) > 0etgh = 1estunéquilibre:
0

Sig> L. —L1  alors (x4 7%) = (0, £) est I’équilibre.
21— Pa




Implications - extensions:

@® L’ impact de la réputation est plus grand quand plus de poids est mis sur
le futur (B éleve).

@® L’importance de la reputation est plus grand quand il y a plus de
périodes.

@® La politigue gouvernementale est dynamiquement consistente: le
gouvernement ne désire pas changer le plan initial. Cela est di au fait
que I’on utilise la notion de rationalité séquentielle.



UN EXEMPLE DE POLITIQUE FISCALE:
—»—— modele stylisé, mais point méthodologique.

Il y a un grand nombre de consommateurs homogenes et un
gouvernement.

La technologie de production impligue un produit marginal du capital
constant R > 1 et un produit marginal du travail est egale a 1.

Les consommateurs prennent des décisions dans deux périodes
differentes:

- consommation-investissement d’abord,
- consommation-travail ensuite.



Dans la premiere étape, les consommateurs commencent avec o
unités du biens de consommation: ils consomment ¢, et épargnent k.

Dans la deuxieme étape, ils consomment c; et travaillent | unités de
temps. Les revenus de la 2eme sont (1 — 7x)Rk + (1 — 7p)I, apres taxes.

Un consommateur, étant donné ty et 7y, choisit (c1,k;cz2, ) pour

t.q.

<

/

max U(ci +co, 1), (1)

C1+k < o,

Co < (1-7¢)Rk+ (1 —17pn)l.

[si (1 —7¢)R = 1, le consommateur epargne toute sa dotation.]



La contrainte budgétaire du gouvernement est
G < 7«RK + 7yL, (2)
ou G est exogene.

[Supposez que G > Rw, de facon a ce que le gouvernement ait
toujours besoin de taxer le travail.]



@® Taxation du capital avec commitement:

Dans une économie avec commitement, le gouvernement choisit les
taux de taxes avant que les agents prives ne prennent leurs décisions.

Dénotons x; = (c1,k) et x, = (¢, 1) les allocations d’un individu dans
les deux périodes.

Dénotons = = (rk,7n) la politique gouvernementale.



Definition Un éequilibre competitif (X, z) est une allocation (X1, X2) et une
politiqgue gouvernementale x satisfaisant

1. Etant donné =, l'allocation résoud le probléme du consommateur
(1),

2. Etant donné l'allocation (X1, X>), la politique gouvernementale =
satisfait la contrainte de budget gouvernementale (2).



Dénotons E I'ensemble des politiques = pour lesquelles un equilibre
existe. Supposez que pour chague = dans E, il y ait une unigque
allocation X(x); S(x, X(x)) est I'utilité sous la politique r:

S(m,X(r)) = U(Ci(m) +Ca(m),L(m)).

Une paire (r, X) est un équilibre de Ramsey si = resoud
max S(z,X(r)).

rek



Proposition L’équilibre de Ramsey (7, X) a une allocation en premiere
période C; = 0 et K = w et un taux de taxation du capital
7« = (R-1DI/R.

- Si la taxe sur la capital est telle que (1 —7¢)R > 1, les
consommateurs épargnent leur dotations entieres. Si (1 — 7x)R < 1,
alors ils n'épargnent rien.

- La taxe sur le capital agit comme une taxe forfaitaire si
7« < (R-1)/R. Donc il est optimal d’obtenir le plus de revenu possible
de cette taxe.

- Puisque G > Rw, G est plus grand que les revenus maximum de
cette taxe sur le capital, donc il est optimal de choisir z7x = (R—-1)/R et
K = w; Tn €st cholsi pour balancer la contrainte de budget du
gouvernement.



@® Taxation du capital sans commitement:

—»—— Le mangue de commitement est modélisé en supposant que le
gouvernement choisit ses politiques apres que les consommateurs
alent pris leurs décisions.

Le timing est le suivant:

(i) les consommateurs prennent leurs décisions de premiere période,
(i) le gouvernement choisit les taux de taxation,

(ii)) les consommateurs prennent leurs décisions de seconde période.



Donc les taux de taxes dépendent des decisions de premiere période.

Une politigue gouvernementale n’est plus une paire de taux, mais
plutot [7x(X1),7h(X1)].

La decision des consommateurs en deuxieme période depend de ce
qui a éte décide en premiere période X; et des taux sélectionnes:
[C2(X1,m),I(X1,m)].



Un équilibre est défini de facon récursive:

D’abord, un équilibre pour la deuxieme période est défini, a partir des
decisions précedentes du gouvernement et des ménages.

Les allocations en résultant sont utilisees pour déefinir le probleme du
gouvernement.

Ensuite, un équilibre est defini pour la premiere periode.

En combinant tout cela, nous obtenons un équilibre a cohérence
temporelle.



1. Equilibre en deuxiéme période: Etant donné (X1, 7), les
allocations [c2(X1,7), (X1, )] résolvent

max U(cy +Cy,l),

Cz,|

S.t.c2 < (1 —7)RK+ (1 — 7).

2. Probléme du gouvernement: Etant donné X; et sachant que les
decisions futures vont étre déterminées par le probleme résolu
ci-dessus, le gouvernement choisit z(X1) afin de maximiser le
bien-étre du consommateur. La fonction d’objectif du
gouvernement est U(Cy + C2(X1,7),L(X1, 7)), Sujette a sa
contrainte de budget.

3. Equilibre en premiére période: Chague consommateur choisit
X1 = (c1,k) (et [c2o(X1,7),I(X1,7)]). Il prend z(X1) comme donné
(mais son choix n'affecte pas cette derniere relation qui est baseée
sur X; agrege).




Nous avons défini un equilibre a coherence temporelle avec rationalité
séquentielle pour le gouvernement et les agents.

Proposition L’équilibre a une allocation en premiere période C; = w et
K = 0etuntaux 7x(X1) = 1.



- Pour tout X; = (Cy1,K), il est optimal pour le gouvernement d’obtenir
le plus de revenus possible par la taxation du capital.

- Par hypothese, G > Rw, donc méme si toute la dotation est épargnée
et le capital en resultant est completement taxe, les revenus ne vont
pas couvrir toutes les dépenses. Donc 7¢(X1) = 1.

- Avec une telle taxe, il est optimal pour les consommateurs de ne rien
épargner et de consommer toute leur dotation.



Proposition L’utilité dans I’équilibre ““time-consistent” est strictement
Inferieure a celle dans I’equilibre de Ramsey.

(voir notes.)





