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Streszczenie: Budujemy model réwnowagi ogélnej, w ktéorym sektor
prywatny mae inwestowa za granig lub zadhiaé sie tam ze stat stop
procentovy. Sektor publiczny pobiera ¢ii rodzajow podatkéw, ktore sty
finansowaniu konsumpciji publicznej. Bank centrattecyduje o wysokizi
inflacji, przez co wptywa na reajrwysoka¢ obciazen podatkowych. Przy
pomocy teorii sterowania optymalnego znajdujemywigzanie modelu

i analizujemy zalenos¢ pomkdzy wysokdcia inflacji a dobrobytem
osigganym przez konsumentow. Wykazujenye mae istni€ pewna
jednoznacznie okéna optymalna stopa inflacji.

Stowa kluczowe:podatekinflacyjny, optymalna polityka fiskalna, doskonata
mobilnas¢ kapitatu

WSTEP

Turnovsky [2009] przedstawia model endogenicznegoosiu matej gospodarki
otwartej, w ktorym konsumenci na sposob ramseyowskiksymalizug
uzytecznd@¢ strumienia konsumpcji w nieshozonym horyzoncie czasu,
a przedsibiorcy maksymalizyj zyski. W tym artykule przedstawiamy peyn
modyfikacg modelu Turnovsky’ego. Przyjmujemy inny opis teclogad
odpowiadaicy zagregowanej funkcji produkcji typu AK. Uwzghiamy
mozliwo$é¢ finansowania dlugu publicznego zaréwno zZ@det krajowych jak
i zagranicznych. Ponadto w odrdeniu od Turnovsky’ego uwzginiamy
deprecjagj kapitatlu oraz niezerayvinflacje traktowarn jako instrument polityki
fiskalnej — tak zwany podatek inflacyjny.

Zaktadamy doskonatmobilng¢ kapitatu, czyli maéliwos¢ pazyczania oraz
inwestowania zaréwno za gragifak i w kraju ze statrealry stog procentowy
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rowng r. Zatazenie to wynika z dwdch innych zam: o tzw. parytecie sity
nabywczej PPP (purchasing power parity) oraz z zeal@a o parytecie stép
procentowych UIP (uncovered interest parity), &td@znaczaze inwestorzy
przypisup takie samo ryzyko niewyptacalém podmiotom krajowym jak
zagranicznym. Drugim istotnym zafniem jest obecré pozytywnych efektow
zewretrznych akumulacji kapitatu, zazanych z uczeniem ¢ipoprzez prac
(learning-by-doing) oraz  rozprzestrzenianiem ¢si technologii, wiedzy
i doswiadczenia gpillover-effects).

Dla wygody wszystkie aktywa i pasywa — zaréwno dwag jak
i zagraniczne —aswyrazone w walucie krajowej, a ich realne oprocentowanie
(rentownd¢) oznaczamy symbolemn. Oprocentowanie nominalne jest sum
realnej stopy procentowej pogkiszonej o stopinflacji w kraju:

rN=r +3. 1)
Stopa inflacji jest rowna stopie wzrostu poziomn ¢#eflatora PKB):

9=p=F
P

: 2)
Wysokai¢ inflacji & jest parametrem decyzyjnym — decyduje o niej bank
centralny przy pomocy hagdzi polityki monetarnej. W najbardziej ogdolnym
przypadku nalzatoby przypc, ze bank centralny nmi@ sterowa inflacja zupetnie
dowolnie, a wgc stopa inflacji mee by inna w kadym momencie czasu. Jednak
przy takim zalgeniu zadanie sterowania optymalnego, ktére za mbmen
sformutujemy bardzo sikomplikuje — stopa inflacjiy bytaby bowiem dodatkogv
zmienry sterujca. My rozpatrujemy przypadek znacznie prostszy, midoie
przyjmujemy,ze stopa inflacjid jest stata w czasie.

ZALOZENIA TECHNOLOGICZNE

Produkcg reprezentatywnej i4ej) firmy opisuje funkcja produkcji Cobba-
Douglasa ze statymi korzgiami skali:

Y =F(K,L)=aK (EL)’, a+B=1, a,8>0, a>0, (3)
gdzie K, oznacza zas6b kapitatu,la zatrudnienie w-tej firmie. ZmiennaE >0
wyraza wydajnd¢ (efektywnac¢) pracy. Dzgki statym korzyciom skali mana
dokon& tzw. agregacji wszystkich firm. dlew kraju dziataN reprezentatywnych
firm, to wéwczas realna produkcja catej gospodankiosi:

Y =NY, =a(NK,)*(ENL,)” =aK“(EL)”, (4)
gdzieK oznacza zagregowany zasob kapitatu w krajupnaelkos¢ zatrudnienia w
catym kraju. Zaktadamyse liczly ludnaici kraju jest stata, wt takze L =const
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Z matematycznego punktu widzenia funkcje produkd) i (4) @
identyczne, zatem gospodarjako caté¢ mazna analizowa w taki sposéb, jakby
to byta pojedyncza firma, ktorej produkcja jestsgmia funkej (4). Wspdiczynnik
E>0 odzwierciedla indywidualy przeceétng wydajngé pracy, o ktorej
zaktadamyze jest proporcjonalna do fo kapitatu przypadarego na osap

E = xK/L, gdzie x = const. > 0 (5)

Zatozenie to ma solidne uzasadnienie w pracach teomygbz i
empirycznych. Jest ono odzwierciedleniem pozytywngéektéw zewstrznych
zwigzanych z uczeniem ipoprzez prag (learning-by-doing) oraz szeroko
rozumianym rozprzestrzenianiem ¢ sitechnologii, wiedzy i dé&wiadczenia

(spillover-€effects). Koncepcje te wywodgsie z prac [Arrow 1962] i [Lucas 1988].
Dzielac (4) obustronnie przez L otrzymujemy funkprodukcji per capita:

\
y=T=ak (E)”, (6)

gdzie k oznacza zasob kapitatu na osolezyli k=K/L. Uwzgkdniajac (5)
funkcje produkcji per capita (6) nioa zapis&w postaci:
y=ak?(E)” = Ak?(k)? = Ak. )

gdzie A=ax” =const >0. Zatem de facto postugujemyesiunkcja produkci
typu AK, bardzo populaghw teorii endogenicznego wzrostu gospodarczego. Jej
podstawow zalet jest prostota, ale — co waejsze — jest ona spéjna z
podstawowymi zaobserwowanymi prawidiaie@mmi (tzw. stylizowanymi
faktami). Na przykiad w krajach rozwitych nawet w bardzo dlugich okresach
czasu obserwuje ¢iw przyblzeniu staty stosunek rocznego PKB do zasobu
kapitatu rowny okoto 1/3, co odpowiada wadioparametruA=1/3.

Przedsibiorcy maksymalizyj zyski, zatem stawki ptac kapitatu i pracy
musz by¢ rowne kraicowym produktywnéciom tych czynnikéw produkciji:

ot MPK =2 = gak el =2 =D —ga=w, (8)
oK K Kk
Ot MPng—ZzﬁaK”E(EL)ﬁ‘E%:w:w. (9)

Proces akumulacji kapitatu jest opisany w standaydgposoéb (per capita):
k=i-d, (10)

gdziei to inwestycje per capita, @ >0 odzwierciedla tempo deprecjacji kapitatu.
Inwestycje obarczone gstzw. ,kosztami dostosowania” adjustment cost),

wprowadzonymi do teorii ekonomii przez [Hayashi 2P&oszty te § opisane
rownaniem:
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2

X
C(l,K)=%=—, >0. 11
(1K) Sk X (11)
Aby zrealizowa inwestycje netto réwnktrzeba poni& naktady réwne
<D(I,K)=I+C(I,K):I(1+%|?j, x>0, (12)
CO W Ugciu per capita ma posta

N X
LK) =i 1+%—|. 13
o=+ 21) w

PREFERENCJE KONSUMENTOW

Poziom dobrobytu reprezentatywnego gospodarstwaodego wynikagcego z
obecnej i przysztej konsumpcji opisuje r@stacy funkcjonat (tzw.
migdzyokresowa funkcjazyteczndgci):

U :Tu(t)e"’tdt :Tyl/(ctg&)ye""dt, 0>0. (14)
0 0

gdzie C; oznacza konsumpgprywatry per capita w momencie t, g 0znacza
konsumpag publiczry per capita w momencie Parametrs wyraza elastyczn@
substytucji konsumpcji publicznej przez konsungpmjywatry. Utamek y/(l— y)
jest rowny mgdzyokresowej elastycz&oi substytucji. Parametp >0 oznacza
subiektywnr stope dyskonta.

SEKTOR PUBLICZNY (RZ\D)

Rzad opodatkowuje prac (wynagrodzenia), dochody kapitatowe, dochody z
aktywow zagranicznych netto (umownie zwanych olgjigiai zagranicznymi) oraz
odsetki od obligacji rdu wyptacane wierzycielom krajowym.aézna kwota
podatkéw dochodowych w ¢giu nominalnym wynosi

T =t WL+ 7 W, K +7,r"B" +7,r"Df, (15)
gdzie 7, T,, Ty, T, oOznaczg (kolejno) przegjtne stawki opodatkowania
pracy, kapitatu, odsetek z obligacji zagranicznyatisetek z obligacji krajowych,

zZ&s Dg oznacza zadhenie krajowe rzdu. Oprécz podatkdw dochodowychydz
pobiera podatki konsumpcyjne (VAT, akcyza) w wysa@kamominalnej:

Y Indeks gérnyN oznacza zmienne wyiane w ugciu nominalnym.
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T, =r.C", (16)
gdzie 7. oznacza prze¢ina stawk opodatkowania konsumpcji.akzne dochody
budzetu pastwa w ugciu nominalnym wynosg

T =T+ )
Po podstawieniu rowma(15) i (16) do (17) i podzieleniu obustronnie prze
poziom cen w krajlP otrzymujemy realpwysoka¢ wptywow podatkowych
T=T, +T, =1, wL+1, WK +7,r"B+7r,r"D, +7.C, (18)
gdzie w=W/P oznacza realn stawk ptac, w, =W, /P jest realn stawl
wynagrodzenia jednostki kapitahB = B" / P oznacza realnwartci¢ aktywéw
zagranicznych (netto) sektora prywatnegd), = Dg‘ / P oznacza realne

zadhzenie radu w kraju, aC = CN/P oznacza konsumpgjw ujeciu realnym.
Zauwamy, ze W rownaniu (18) wyspuje podatek inflacyjny — im wgza jest
stopa inflacji przy danym poziomie realnych stépgantowych, tym wgsza jest
realna kwota podatkéw pobieranych od odsetek.
SymbolemJ" oznaczmy nominalny deficyt baetowy zdefiniowany jako
réznica medzy wszystkimi wydatkami gglu a wptywami z podatkéw:
V=GN +r"D" -TN, (19)

gdzie GV oznaczagczne wydatki rgdu w ugciu nominalnym (bez odsetek od
zadtwenia publicznego). Dzigt to rOwnanie obustronnie przez poziom den
otrzymujemy realyp wysoka¢ deficytu:

J=G+r"D-T, (20)

gdzie G oznacza wydatki gdu w ugciu realnym, aD catkowity diug publiczny.
Zaktadamy, ze deficyt budetowy stanowi staly procent PKB, wymny
parametrem decyzyjnyid) czyli

J=£&, &=const >0. (21)
Korzystapc z (20), regut budzetowg (21) mana zapiséw postaci:
G=T-r"D+¢. (22)

Deficyt budretowy jest pokrywany emisj obligacji rzdowych, co
powieksza diug publiczny zgodnie z réwnanieR"™ = J" =&YV, czs¢ «
obligacji radu jest sprzedawana inwestorom zagranicznym, gar&eszjowym:

DY =aD" =awfY", 0s<w<1, (23)
Dp = 1-&)D" = 1-w)éY", (24)
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gdzie Dg oznacza zadhenie krajowe rzdu (krajowy dtug publiczny w ggiu
nominalnym), aDFN — zadhienie zagraniczne gd?. Oczywicie w kadym
momencie zachodzi réwee D" = D[ +D/'. Realne zaditenie rzdu jest

zdefiniowane réwnaniemb = DN/P, co po zraniczkowaniu wzgidem czasu
prowadzi do nagpujacego rownania dynamiki realnego zadfnia:

D"P-PD" _D" P

D= —D. 25
P2 P P (2)

Korzystajc z (21) mana je zapisaw prostszej postaci:
D=¢Y-9D. (26)

Dzielac obie strony tego rownania przBzotrzymujemy stop wzrostu realnego
zadtwenia radu:

-3, (27)

Analogicznie mana wyprowadzi wzory na stopy wzrostu zaddenia
zagranicznego i wewitrznego w ujciu realnym:

D, Y
=F-wf—-9. 28
7D, D, (28)
~ _D Y
Dp === =01-w)é—-7, 29
° =D, ( )fDD (29)

Wydatki rzzdu w ugciu realnym obejmujdwa skiladniki:
G=G; +G,, (30)

gdzie G, oznacza transfery piegine do sektora prywatnego,@. konsumpgj

publiczry. Zakladamy, ze konsumpcja publiczna jest proporcjonalna do
konsumpcji sektora prywatnego, czyli:

G. =0.C, 0O<o. <1l (31)
Z réwna (22) i (30) wynikaze realna wielkéc transferéw wynosi:
G =G-G. =T+& -r"D-G.. (32)

Zgodnie z tym rOéwnaniem zebrane podatki p@wszone o zrealizowany deficyt
budzetowy stiag sfinansowaniu obstugi diugu publicznego oraz komsgji

2 Wielkos¢ ta nie jest tasama z ,zadteniem zagranicznym patwa”, gdy: oprécz
rzadu kredyty zagraniczne zaga¢ moze sektor prywatny.
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publicznej w zaplanowanej przez atz wysokdci. Pozostate srodki s
transferowane do sektora prywatnego.

SEKTOR PRYWATNY

Sektor prywatny czerpie dochody w formie wynagradaepracy i kapitatu, z
odsetek od posiadanych obligacji krajowyclhd oraz dochody z posiadanych
aktywéw zagranicznych netto. Po opodatkowaniu, mainy dochdéd do
dyspozyciji sektora prywatnego wynosi:

Y =@l-1, WL+ Q-7 )W, K+@A-7,)r"D) +@-r,)r"B"Y, (33)
Dzielac to réwnanie obustronnie przez poziom cen w kiapirzymujemy dochod
do dyspozycji sektora prywatnego vgciy realnym:

Y, =@-r )WL+ (@A-7, )W K+ (L-1,)r"D, + @-7,)r"B. (34)
Dochody sektora prywatnego wraz z otrzymaual rzdu kwoy transferow
stuzg konsumpcji i inwestycjom, a ta& pokryciu potrzeb pgczkowych radu.

Ewentualna rénica jest lokowana w aktywach zagraniczriycliRéwnanie
budzetowe w u¢ciu nominalnym ma wc posté:

YN +GN =CV(@+1.)+PIp(I,K)+ DY + B, (35)

Przefcie od wielkdci nominalnych do realnych wymaga kilku prostych
zabiegbw. Prawdziwesastpujace rowndci definicyjne:

DY =PD,, (36)
B =P[B. (37)
Rézniczkujgc te rownania wzghlem t otrzymujemy:
DY =P[D, +PD,, (38)
B" =PB+PI[B. (39)

Podstawiajc otrzymane rownania do (35) dostajemy:
YN +G) =CN(@+1.)+P®(,K)+PD, +PD, +PB+P[B. (40)

Dzielagc to rownanie obustronnie przez poziom d¢emtrzymujemy ograniczenie
budzetowe sektora prywatnego weaju realnym:

Y, +G; =C(@+1.)+®(I,K)+D, +B+I(D, +B). (41)

3 Naturalnie, ranica ta mae réwniez by¢ ujemna, co oznacza koniecztoedukcii
salda aktywdw zagranicznych (ich sprzaga
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Podstawiajc wzor (12) definiyjcy funkcg realnych wydatkow
inwestycyjnych®(1,K) i uwzgkdniajgc réwnanie (29), ograniczenie badowe
(41) mazna zapis&w réownowanej postaci:

B:Yd+Gr—C(1+TC)—I(1+)—2(|Ej—(1—a))éY—z9B. (42)
Uwzgledniajgc wzor (34) otrzymujemy w przeliczeniu na ogob
b= -1, )W+ (-1, )Wk + (- 7,)rVd, +|d-7)r" -nlo+g,
: i (43)
—c(L+7,) —|(1+§lkj — (- )& -,

ZADANIE STEROWANIA OPTYMALNEGO | JEGO ROZWAZANIE
Sektor prywatny ustala wielké konsumpcji i inwestycji tak, aby aginc jak
najwyzszy poziom uayteczndci opisanej przez funkcjonat celu (14), przy

ograniczeniu butttowym (43). Ow problem decyzyjny ma pdstaadania
sterowania optymalnego:

max]gl—l/ (coz ) e emat,
0

b= Q-1 )W+ (-7 )Wk +[@-75)r ¥ —nlb+ @-75)rd, -

_ (44)
—c(l+ ) —i(1+§'—kj+ gr - L- W& - b,
k=i-(n+d)k.
Zmienne steruge: G, i,. Zmienne stanub,, k. Dane § pocatkowe

wartaici zmiennych stanuby,, k, >0, d, 20, d.,=0, d,, =20, przy czym
d., +dy, =d,. Zadanie (44) tatwo rozwzaé korzystajc ze standardowych
metod sterowania optymalnego. Rozz@nie zadania ma posta

K(t) = k,e*, gdzied = q7'1 -5 (45)

orazq =1+ x(r -7, +9)-~/A,

A= 2)([r —TgrN +0-aA(l-T, )+ (1—a))5A]+)(2(r —Tgr" +9)°
y(t) = Ak(t), (46)
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. r-p—rgr"
t) =c, &, gd =—8 47
c(t) = ¢, gdzie ¢ 1- y(i+«) (47)
gc () = occ, (&%, (48)
2 — — —
gdziec, :(bo—dF0+ Ak [1—q 1Dr n 41/,
r-n—¢ 2Ax 1+0.
b(t) - b0+ UkO _ F0+ afAkO @M _ UkO |]E¢t + dFo_ afAko e—(n+z9)t
r-n—¢ n+¢+3J r-n- n+g¢+J
: (38)
o _g’-1 rVwéA
gdzie v = AL+ aX) 2y nig+d
- (Uf _ afYo —(n+I)t
dF(t)——n+¢+19y(t)+[dFo PYPT e ! (49)
— _ — (1_0)){ _ (1_0))6/0 —(n+9)t
dp (t) = d(t) dF(t)——n+¢+l9y(t)+(dDo ntp+d e , (50)
przy zat@eniu (tzw. warunek transwersakcg:
o>n+yL+K)(r—1gr™ —n). (51)

Warto zauway¢, ze dzieki zatazeniu o doskonatej mobilsoi kapitatu,
stopa wzrostu konsumpajf moze odbiegé od tempa wzrostu PKB rownegp, i
to w nieskaczenie dilugim horyzoncie czasu. Ta $disvos¢ stanowi kluczowy
réznice w poréwnaniu do standardowych modeli gospodankikrdctej, w ktorych
mozliwosci konsumpcji § zdeterminowane przez akumukadfapitatu i tempo
wzrostu PKB, a wszystkie zmienne realne — w tyndpkaja, kapital, inwestycje,
konsumpcja — mugzprzynajmniej w granicy) rosé w identycznym tempie.

DOBROBYT

Uwzgledniwszy wyznaczone trajektorie konsumpcji prywatngjublicznej oraz
wzér (47), dobrobyt mierzony walga funkcjonatu celu (14) mma zapis& w
postaci:

Q= lo-c'(ycoy(lﬂ() Te(ll/y(l*'/()‘ﬂ*'n)t dt . (52)
4 0

Nietrudno wykazé, ze ¢y L+ k) — p=—(r —) . Zatem
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1 + P —(r— N__,
Q==0.7c," ”)je“ It (53)
y 0

Ze wzgkdu na warunek transwersateocatka we wzorze (53) jest zbiwa. Zatem
osiagany dobrobyt wyrza st wzorem:

KY o V(1K)
O: Gy

Q= N
Vr=—n=y —1gr")
Zauwamy, ze poziom dobrobytu w réwnowadze zalemigdzy innymi od

wysokaci inflacji. Zaleznos¢ ta jest na tyle skomplikowanze wymaga doktadnej
analizy matematycznej.

(54)

WPLYW INFLACJI NA OSIAGANY DOBROBYT

Wysoka¢ inflacji wplywa na poziom ogganego dobrobytu, co wyra
wynikajaca z (54) pochodna:

0Q _ -0.7c," @+ k)1

2 | ¥
r—N—(—rgr 55)
TBrN (f—n—l//‘TBfN)(r—n—élf)koq
+ (W, |-
EFA.L(“”_‘/’) Co(r —n=@)’ A+ o WD
gdzie
W, =7,r"q-71,0A- (1-w)éA- (L-a)A. (56)

Znak wyraenia W, nie jest przeglzony — mae by ujemny lub dodatni
Wiadomo jednak,ze przy przygtych zal@eniach pierwszy ze skladnikow we
wzorze (56) jest nieujemny (poniewvary =0) a pozostate trzy sktadnikias
ujemne. Z tego wynikase przy danych wartgiach pozostatych parametrow:

a) przy wystarczajco niskiej stawce podatkowej; (na przyktad zerowej)

i/lub dostatecznie wysokiej stawce, i/lub dostatecznie niskim nominalnym
oprocentowaniur ™ (ktére mae na przyktad wynikaz niskiej inflacji) zachodzi
W, <0,

b) przy dostatecznie wysokiej stawce podatkowgj i/lub dostatecznie
niskiej stawcer, i/lub dostatecznie wysokim nominalnym oprocentoiwan"
(na przyktad spowodowanym wyspiaflacja) zachodziW, > 0.

4 Pominiemy szczegdlny przypadek, w ktorym vignaie to jest rowne zero.
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tatwo wykazé, ze r-n—-¢ >0 oraz r—-n—-¢ >0. Zatem jeeli
W, <0, to znak pochodnejg—g nie jest przeglzony; jeeli W, =0, to

a—Q<0,aj@eIiW1>O,tog—g< 0.

0

Uwzgledniajgc te spostrzeenia, sformutowé&mazna nasgpujace wnioski:
a) przy wystarczajco wysokiej stawce podatkowdj, i/lub dostatecznie

niskiej stawcer, i/lub dostatecznie wysokim nominalnym oprocentoiwan"
(ktére mae na przyktad wynika z wysokiej inflacji) zachodzW, >0, a wic

g—g <0. Dlatego osigany dobrobyt jest tym wgzy, im nizsza jest inflacja.

b) przy wystarczajco niskiej stawce podatkowej, (na przykiad zerowej)
i/lub dostatecznie wysokiej stawce, i/lub dostatecznie niskim nominalnym
oprocentowaniur ™ (ktére mae na przyktad wynikaz niskiej inflacji) zachodzi

W, <0, a wic znak pochodnejg—i nie jest przeglzony. Dlatego zalemoi¢
migdzy inflacp a osgganym dobrobytem nie jest jednoznaczna co do Kierun

Z powyzszych spostrzen ptynie wniosek, ze maoe istni€ pewien
optymalny i jednoznacznie okdeny poziom inflacji, bowiem przy dostatecznie

0Q
niskiej inflacji maze zachodz E>O’ a j&li inflacja jest wystarczaro

Q
wysoka, tog—z9<0. To oznaczaze funkcja Q(J) dana wzorem (54) przy

zalazeniu, ze wszystkie parametry z wygkiem J s stale mae osigat dla
pewnego 7 maksimum globalne. W punkcie tym musi oczeié zachod

0Q . ] . . . . .
— =0. Niestety, réwnania tego nie tma rozwizaé analitycznie, ze wzgtu na

04
jego zbyt ziagong struktue.

PODSUMOWANIE

Przedstawiony model réwnowagi o0golnej w warunkacbskdnatej
mobilncéci  kapitatu prowadzi do wniosku,ze dobrobyt osigany przez
konsumentdw jest uzateiony od inflacji. Co wgcej, otrzymane wzory wskazyj
ze mae istnig€ pewien optymalny, jednoznacznie otomy poziom inflacji, ktory
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jest uzaleniony od innych parametréw gospodarki. Madany zestaw waroi
parametréow modelu, 6w optymalny poziom inflacji 7ma znale¢ jedynie
numerycznie, rozvgzujac pewne skomplikowane réwnanie.
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HOW INFLATION TAX INFLUENCES WELFARE
UNDER PERFECT MOBILITY OF CAPITAL

Abstract: We are building a general equilibrium model in géhthe private
sector can invest abroad or borrow there with ediinterest rate. The public
sector levies five types of taxes that are usefthemce public consumption.
The central bank determines the rate of inflatiwhijch affects the real tax
burden. Using optimal control theory we solve thedel and analyze the
relationship between inflation and welfare achieved consumers. We
demonstrate that there may exist a unique optiatalaf inflation.

Keywords: inflation tax, optimal fiscal policy, perfect cagi mobility,
dynamic general equilibrium, welfare



