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FIPON KERROIN
L JOHDANTO

TAUSTAA

e Finanssipolitiikkaa ei 1970-luvun kokemusten ja teoriakehityksen
jalkeen pidetty kovinkaan tehokkaana vélineena suhdanteiden
tasaamiseen
— fokus siirtyi rahapolitiikkaan.

o Nykyisen finanssikriisin alkaessa rahapolitiikkaa reagoi nopeasti.
Nimelliskorot tuotiin lahes nollatasolle.

KORKOJEN NOLLARAJA. MIKSI?

e Kevennystarve oli suurempi.
— politiikkainstrumenteista jéljelle jai vain finanssipolitiikka.

o Keskustelu finanssipolitiikan tehosta alkoi uudelleen.
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KORKOJEN NOLLARAJA. MIKSI?
Korko ei voi olla negatiivinen, koska kateisen rahan korko on nolla.
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© Keynesildinen kerroinanalyysi: kertausta perusteiden kurssilta
@ Miten kotitalouden kulutus maaraytyy

@ Julkisen vallan intertemporaalinen budjettirajoite
Q@ Kertoimen koko

«O> A Fr A=) «=)»



Olkoon

o C; kotitalouksien kulutus hetkelld t

e Y; kotitalouksien tulot (pl. verot ja tulonsiirrot)

o T; kotitalouksien verot ja tulonsiirrot
o m rajakulutusalttius, 0 < m < 1.

Keynesildinen kulutusfunktio

Ct = m(Yt— Tt)

«O> A Fr A=) «=)»



Oletetaan, ett3 julkinen valta ostaa 1 mrd. eurolla hyodykkeita.

Tama lisaa kotitalouksien tuloja saman verran ja kulutusta m x 1 mrd e.

«O> «F>r «=)r « =) = o>




Oletetaan, ett3 julkinen valta ostaa 1 mrd. eurolla hyodykkeita.
Julkisten ostojen (menojen) lisdys

Tama lisaa kotitalouksien tuloja saman verran ja kulutusta m x 1 mrd e.

=1 mrd
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Kulutuksen lisdys ensivaiheessa

Oletetaan, ett3 julkinen valta ostaa 1 mrd. eurolla hyodykkeita.
Tama lisaa kotitalouksien tuloja saman verran ja kulutusta m x 1 mrd e
Julkisten ostojen (menojen) lisdys

(jotka tuottavat saman verran tuloja

=1 mrd
=mx1mrd

Y =mx1mrd.)
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FIPON KERROIN
L KERTAUSTA

KERROINANALYYSI

Oletetaan, ettd julkinen valta ostaa 1 mrd. eurolla hyddykkeita.

Tama lisaa kotitalouksien tuloja saman verran ja kulutusta m x 1 mrd e.
Julkisten ostojen (menojen) lisdys

Kulutuksen lisdys ensivaiheessa

(jotka tuottavat saman verran tuloja
Kulutuksen lisdys toisessa vaiheessa

1 mrd
m x 1 mrd

Y =mx1mrd.)

mx mx 1 mrd
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FIPON KERROIN

L KERTAUSTA

KERROINANALYYSI

Oletetaan, ettd julkinen valta ostaa 1 mrd. eurolla hyddykkeita.
Tama lisaa kotitalouksien tuloja saman verran ja kulutusta m x 1 mrd e.

Julkisten ostojen (menojen) lisdys =1 mrd

Kulutuksen lisdys ensivaiheessa =mx1mrd

(jotka tuottavat saman verran tuloja Y =mx1mrd.)

Kulutuksen lisdys toisessa vaiheessa =mxmx1mrd

Kulutuksen lisdys kolmannessa vaiheessa = mx mx m x 1 mrd

Kokonaislisiys =(1+m+m’+md+m*+...
x1 mrd
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Kerroin on

14+ m+4+m?+m’+m+
Jos, esimerkiksi, rajakulutusalttius on
e 0.9, on kerroin 1/(1 —0.9) = 10

1-m
e 0.03, on kerroin 1/(1 —0.03) = 1.03.

«O>» «Fr «Z»r «E» = o>



FIPON KERROIN

L KULUTUKSEN MAARAYTYMINEN

INDIFFERENSSIKAYRAT JA KULUTTAJAN TEORIA

Tarkastellaan edustavaa kotitaloutta. Kotitalous elaa kaksi periodia 1
(nuoruus) ja 2 (vanhuus).

c1 on ensimmaisen periodin kulutus

¢p on toisen periodin kulutus

Kotitalous ei syntyessaan peri mitdan eli alkuvarallisuus on nolla.
Kotitalouden on maksettava kaikki velka. Kotitalous ei jata perintoa.
s > 0 saastamistd, s < 0 velkaantumista korolla r

wy on periodin 1 tulot

wy on periodin 2 tulot

Kotitalouden elinikdinen hyoty on

U(C17 C2)

Kotitalous ei tassa yksinkertaistetussa mallissa tyoskentele.
Indifferenssikayrat!
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Periodin 1 budjettirajoite

Periodin 2 budjettirajoite

c+s=w

a=w+(1+r)s

«O>» «Fr « =) A

v



budjettirajoitteesta

%

w2
sijoitetaan se 1. periodin budjettirajoitteeseen, jolloin saadaan

1 +r 14r
intertemporaalinen budjettirajoite

(&)
ca+

1+r
Kulutuksen nykyarvo

w2
wy + .
1+4+r
—_———
Tulojen nykyarvo = varallisuus
«O> «F>r «=)r « =) = o>
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FIPON KERROIN

L KULUTUKSEN MAXRAYTYMINEN

HYODYN MAKSIMOINTI

Oletetaan, ettd kotitalouden elinkaaren hydty maardytyy seuraavasti:

U(c, c2) = log(c1) + Blog(c),

missd [ on diskonttotekija, joka kertoo missd maarin kotitalous arvostaa
nykyhetken kulutusta suhteessa tulevaan kulutukseen. Diskonttotekija on
0 < B < 1 eli nykyhetked arvostetaan enemmaén kuin tulevaisuutta.
Tahan liittyva rajasubsituutiosuhde optimaalisuusehto hyddyn

maksimoinnille

1
1+r:—9

fe
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FIPON KERROIN

L KULUTUKSEN MAARAYTYMINEN

OPTIMAALINEN KULUTUSURA

Ratkaistaan edellisestd periodin 1 kulutus

(6)
1+r

Ber =

ja sijoitetaan se intertemporaaliseen budjettirajoitteeseen, jolloin voidaan

ratkaista 1. periodin kulutus c;

1 ( + w2 > ! x elinkaaritulot
= — W- = I ITU
ATy s\"M 1) T 158

Kotitalous sy6 periodilla 1 osuuden 1/(1 + /3) elinkaarituloistaan.
Kun 0 < 8 < 1niin1/(1+p3)>1/2.
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Saastaminen oli 1. periodin tulot miinus kulutus el

1 1
S=w—C=w (W1+ w2) 5

T 1+8 1+r) 1487 @)+~

Mita suurempi korko r sitd suuremmat sdastot. Jos 2. periodille ei ole

tuloja (wy = 0, ei korko vaikuta ja 3/(1 + ) osuus 1. periodin tuloista
saastetaan.

«O> A Fr A=) «=)»

DA



Julkinen valta keraa veroja T ja kuluttaa G.
Gy periodin 1 julkinen kulutus
G, periodin 2 julkinen kulutus
Ty periodin 1 kerétyt verot

T, periodin 2 kerétyt verot
B julkiset saastot
Periodin 1 julkisen vallan budjettirajoite
B=T-G
ja periodin 2 julkisen vallan budjettirajoite

G2 =(1+r)B+ T2.

«O> «F>r «=)r « =) o>



FIPON KERROIN
|_JULKINEN TALOUS JA RICARDON EKVIVALENSSI

JULKISEN VALLAN BUDJETTIRAJOITE

Julkisen vallan intertemporaalinen budjettirajoite johdetaan tasmalleen
samalla tavalla kuin kotitalouksien intertemporaalinen budjettirajoite
Go T2

G =T .
S i

@ Julkisten menojen nykyarvon on oltava yhtasuuri kuin julkisten tulojen
nykyarvo.

@ Jos julkisen vallan 1. periodin budjetti on alijadmainen G; > Tq,
taytyy 2. periodin budjetin olla ylijadmainen. lhan aritmeettinen
pakko!

e Jos veroja lasketaan 1. periodilla yksi yksikké (A Ty = —1) niin
verojen on noustava 2. periodilla AT1(1 + r) yksikkoa
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1. periodin budjettirajoite

S=w; —C — T1
2. periodin budjettirajoite

C = W2-|-(1-|-r)5— T>
ja intertemporaalinen budjettirajoite

c
a+——=w— T+

wy — T

1+r 1+r
«Or <Fr «Zr» «=)» DAy
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FIPON KERROIN

|_JULKINEN TALOUS JA RICARDON EKVIVALENSSI

RICARDON EKVIVALENSSI

Vahennetaan kotitalousien veroja 1. periodilld maara ATy ja lisataan
(julkisen vallan budjettirajoitteen mukaisesti) veroja 2. periodilla
ATi(1+ r). Sijoitetaan ndma kotitalouksien budjettrirajoitteeseen

- wo — [Ta+ (14 r)ATy]
=w —(T{ — AT )
C1—|—1+r wi ( 1 1)+ 147

joka supistuu muotoon

c wy — T,
2 :Wl—T1+42 2

C1+1—|—r 1+r

Verojen muutoksella ei ole mitaén vaikutusta!
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Kerroin on nollal

«Or <Fr o« -



Julkisen vallan ja kotitalouden korot eroavat
ca+

_ =2
14 rH
saadaan

=W1—(T1—AT1)+ w2

— [T2-|— (1-|— I’G)ATl]
14 rH

C

ca+

2 f—
14+ rH

1+ ré wy — T
- T 1——— | AT, .
" 1+< 1+r"’> LTI A
Jos rf > r@ niin ATy vaikuttaa positiivisesti periodin 1 kulutukseen.
Finanssipolitiikan kerroin on siis

1 1+rC
1+ rH

«O> A Fr A=) «=)» o>
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Rajallinen elinkaari eli kotitalous ei ela ikuisesti (tassé 2 periodia)

— diskonttokorko on suurempi kuin valtion lainan markkinakorko.

«O>» «Fr «Z»r «E» = o>



Opintopaivakirjan sijaan téltd luennolta laaditaan lyhyet essee

(opintopaivakirjan mittainen) siitd, milloin Ricardon ekvivalenssi ei pade.

«O> «F>r «=)r « =) = o>
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