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investoinnit, vienti ja tuonti vaihtelevat voimakkaasti
yksityinen kulutus on huomattavasti vakaampaa
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Miten julkinen sektori tasoittaa
suhdannevaihteluja?

Tanaan
« Kkerroinvaikutusten malli
« finanssipolitiikka
« julkisen sektorin budjettirajoite

Sitten
 rahapolitiikka (ke), talouskriisien historia (ma)
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A. Kokonaiskysynta ja
kerroinvaikutus
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Malli kokonaiskysynnasta ja tuotannosta

« kerroinvaikutukset: tuotannon maaran muutos vaikuttaa tuloihin,
mika vaikuttaa kulutukseen, mika taas tuotantoon...

* julkisen kulutuksen kasvu voi lisata tuotannon maaraan
enemman kuin julkisen kulutuksen verran

« saastamisen paradoksi

Tanaan tarkastelemme kahta versiota mallista:

« suppea: kokonaiskysynta = yksityinen kulutus + investoinnit
 laaja:
julkinen kulutus + vienti - tuonti
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»

Kotitalouksien yhteenlasketun Rajakulutusalttiudet vaihtelevat
kulutuksen ja kokonais- kotitalouksien valilla:

tuotannon valinen suhde  pienituloisilla usein luottorajoitteita

N — kuluttavat suuren osan lisatuloistaan
o — suuri rajakulutusalttius

 varakkaille kulutuksen tasoittaminen yli
ajan helpompaa — tulojen muutos
vaikuttaa vahemman kulutukseen —
pienempi rajakulutusalttius

Kokonaiskulutus, C
X

rajakulutusalttius (c,) » koko talouden rajakulutusalttius riippuu
(kulutusfunktion kulmakerroin = kuinka erilaisten kotitalouksien yhdistelmasta
paljon kokonaiskulutus nousee talla perio-
dilla kun talouden kokonaistulot nousevat) Autonominen kulutus riippuu
Co= elinkaarituloista ja odotuksista
(ei riipu tdman periodin tuloista) (palataan tdhan kohta tarkemmin)

[

Tulot (= tuotannon maara), Y
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_C Hyodykemarkkinoiden
tasapainossa
* miten esittaa tama ehto
koordinaatiossa?

Kokonaiskysynta,AD

Kokonaiskysynta (AD)

* kulutus + investoinnit

(tuodaan julkinen kulutus, vienti ja tuonti
mukaan hieman myéhemmin)

* huom! investoinnit eivat riipu

taman periodin tuotannosta
(palataan tdhénkin kohta tarkemmin)

\45°

Kokdnaistuotanto, \7
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Mita tapahtuu jos investoinnit laskevat

4 Y=AD 1,5€ miljardilla?
) \
< " . .
2 mx% Kokonaiskysyntakayra liikkuu nyt 1,5€
3 N euroa alaspiin
< A « onko B uusi tasapaino?
< x paino”
-g A 0// “o e eil Y>AD(e/i olemme 45° viivan alapuolella)
% <<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<< iy - yritykset vahentavat tuotantoaan —
X kokonaistuotanto laskee — kotitalouk-
C T sien tulot laskevat — kulutus laskee —
N yritykset vahentava tuotantoaan — jne.
A :
’ Uudessa tasapainossa tuotanto on 3,75€
miljardia vahemman kuin ennen
. investointien laskua!
\45 « kerroin on 3,75/1,5=2.5

Kokdnaistuotanto, \7
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Mista edellisen esimerkin 2,5 kerroin tulee?
» tasapainossaY = AD

e Y= Co t+ ClY + 1 (kirjoitetaan AD auki)
e Y- CIY =Co t+ I (siirretddn Y:t vasemmalle puolelle)
° Y(l - Cl) =Co t+ I (sievennetddn)
1
Y = X (CO + ]) (jaetaan molemmat puolet (1-c4):1l&)
l-c,
H—l

kerroin

Kerroinvaikutuksen suuruus riippuu rajakulutusalttiudesta
* oletimme etta ¢, = 0,6 — kerroin on 1/(1-0,6) = 1/0,4 = 2.5
« mita suurempi rajakulutusalttius, sitd suurempi kerroinvaikutus

9 Aalto-yliopisto
Kauppakorkeakoulu
|



Kulutus, tulot ja tuotanto "kiertavat” taloudessa

— kokonaiskysynnan muutos voi vaikuttaa tuotantoon
enemman kuin alkuperainen muutos kokonaiskysynnassa

Kerroin (multiplier) kertoo muutoksen suhteellista suuruuden
« Kkerroin = 1: BKT:n lisdays = alkuperiinen investointi- tai kulutusmenojen lisays

« Kkerroin > 1: BKT:n lisays suurempi alkuperainen lisays

Seuraavaksi: mista kulutusfunktio ja investoinnit tulevat?
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B. Kotitaloudet
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Kotitalouksien varallisuus

Luottorajoitteet ja kulutuksen

tasaaminen — rajakulutusalttius
(AD-kayran kulmakerroin)

Kotitalouksien varallisuus
— autonominen kulutus

Kotitalouksien keskeisimmat
varallisuuserat:
* asuntovarallisuus

* rahoitusomaisuus (talletukset,
osakkeet, sijoitusrahastot)

» odotetut tyotulot

("odotettu” = odotusarvo)

Asuntovarallisuuden ¢
arvo

Asuntovarallisuuden

velaton arvo =

asuntovarallisuuden
arvo -velat ¥ ¥

Asuntovarallisuuden
velaton arvo

Rahoitusvarallisuus

Odotetut tulevat
tyotulot

Tavoitevarallisuus

Netto-
varallisuus

Laajennettu
varallisuus mukaan
luettuina odotetut
tulevat tyotulot
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Varallisuuden muutos: Lama

Laman vaikutus varallisuuteen:
1. asunto- ja finanssivarallisuus |
2. odotetut tulot |

Tavoitevarallisuus = kotitalouden
tavoittelema varallisuuden taso, joka

Asuntovarallisuuden . e .
riipuu preferensseista ja odotuksista

velaton arvo

i b bt Varallisuuden lasku johtaa
kulutuksen vahentamiseen
(varautumissaastamiseen) —

Odotetut tulevat
tybtulot autonominen kulutus |

Varallisuuden lasku voi myos

lisata luottorajoitteita (vahemman
omaisuutta, jota kayttda vakuutena)

Alkuvuosi 1929
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C. Investoinnit
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Investoinnit

Korko (1), Yritys A
investoinnin <— Odotettu tuotto
tuotto (IT)

(projekti 1)

(projekti 2)

(projekti 3)

Yrityksen investoinnit riippuvat
« korkotasosta (r)
 investoinnin odotetusta tuotosta

(ID)

Jos IT > r on investointi kannattava

« mita matalampi korko, sitd useampi
projekti jarkevaa toteuttaa
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Investoinnit: kahden yrityksen talous

Korko (1), Yritys A Yritys B
investoinnin <— Odotettu tuotto
tuotto (IT) (projekti 1)

5% %

<— Odotettu tuotto
(projekti i)

(projekti ii)

“(projekti iii)

IA IB
Kork , . . .
oo ®. Koko talous: molemmat yritykset yhteensa
tuotto (I1)

Korkotaso laskee

Investoinnit lisdantyvat lat g



Kaksi reittia kokonais-
investointien kasvuun:
1. (C — E): korkojen lasku
2. (C — D): voitto-odotusten
nousu ja/tai liiketoiminta-
ympariston paraneminen

Kaytanndssa nayttaa silta,
etta kokonaisinvestointikayran
siirtymat ovat tyypillisesti
tarkeampia kuin korot
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Korko, voittoaste (%)

Investoinnit (1),
voitto-odotukset
ennallaan

Investoinnit (1),
voitto-odotukset
kasvavat

Investoinnit



D. Julkinen kulutus
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Laajennettu kerroinvaikutusmalli

Lisataan nyt kokonaiskysyntaa julkinen kulutus ja nettovienti

vienti (X) maaraytyy mallin ulko-

AD — C + I + G + X _ M puolelta ("eksogeeninen” muuttuja)
AD=(co+ci"(1T-)*Y)+ 1+ G+ X—mY

«

Y

kulutus (C); huomaa, etta nyt verojen jalkeen
kateen jaavat tulo on (1-t)Y, missa t on veroaste

tuonti (M) riippuu tuloista; rajatuontialttius
m = lisatulosta ulkomaisiin hyédykkeisiin
kulutettava osa

Julkisen sektorin vaikutuskanavat
 julkinen kulutus (G) kasvattaa kokonaiskysyntaa (siirtas Ap-kiyriiz)
laskevat kaytettavissa olevia tuloja ja AD kayran kulmakerrointa (seuraava dia)

 investoinnit riippuvat korkotasosta ja verojen jalkeisista tuotto-odotuksesta
(julkinen valta voi vaikuttaa molempiin)
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Ratkaistaan samoin kuin edella:
» tasapainossaY = AD
e Y= (c,+c* *Y)+ I+ G+ X—mY (irjoitetaan AD auki)
e Y-¢* *Y+mY=c,+I+G+X (siirretiiin Y:t vasemalle puolelle)

* Y(1-c +m)=c,+I+G+X
Y = l x(c0+I+G+X)
1—c1+tcl+m
W—l

vanha osa

Verot ja tuonti pienentavat kerrointa — loivempi AD-kayra
 osa kotitalouksien tulosta menee suoraan julkiselle vallalle veroina
 osa tulosta kaytetaan hyodykkeiden ostamiseen ulkomailta
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Julkinen kulutus on suhteellisen vakaata yli suhdanteiden
 jarkevaa tasoittaa esim. koulutuksen ja terveydenhuollon tarjontaa yli ajan
« vakauttava vaikutus kasvaa kun julkinen kulutus kasvaa
Kerroinvaikutus
« korkeampi veroaste pienentiaa kerroinvaikutusta (edellinen dia)
Automaattiset vakauttajat

« tyottomyysturva ja progressiivinen verotus kasvattavat julkisia
menoja ja vahentavat julkisen sektorin tuloja laskusuhdanteessa

Paatosperainen finanssipolitiikalla

« voidaan pyrkia elvyttamaan taloutta lamakaudella
ja hillitsemaan ylikuumenemista nousukaudella
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Kokonaiskysynta,AD
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Kokdnaistuotanto, \7

Ajatellaan nyt tilannetta, jossa

talous kohtaa vientishokin

+ vienti laskee X — X

+ AD-kayra |, tasapainoA — B

* kerroinvaikutus: BKT laskee
enemman kuin vienti tippuu

Valtio paattaa pienentaa vienti-

shokin vaikutuksia lisaamalla

julkista kulutusta G — G’

+ AD-kayra 1, tasapainoB — C

* kerroinvaikutus: BKT kasvaa
enemman G kasvaa



Finanssipolitiikan Kiristys

[
»

Kokonaiskysynta,AD

Kokdnaistuotanto, \7

Enta jos vientishokkiin olisikin

vastattu leikkauspolitiikalla

» verotulot laskevat kun
siirrtyaan A:sta B:hen —
julkista kulutusta sopeutetaan
vastaamaan verotuloja

Valtio leikkaa kuluja G — G”

+ AD-kayra |, tasapainoB — D

» kerroinvaikutus: BKT pienenee
enemman G laskee
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Taantumassa tulot ja varallisuus pienenevat, verotulot laskevat

* Juonnollinen reaktio kotitalouksilta on vahentaa kulutusta
(lisata saastamista) — autonominen kulutus laskee

« samoin julkinen sektori voi reagoida vahentamalla
julkista kulutusta tai nostamalla verotusta

- huomaa ettd verojen nostaminen vdhentdd suoraan
kotitalouksien kdytettdvissa olevia tuloja

Koko talouden tasolla saastaminen tarkoittaa kulutuksen
vahentymista ja siten koko talouden tulojen laskua

 toinen huomio: kaikki eivat voi yhta aikaa saastaa, silla
jonkun pitaisi ottaa saastot vastaankin (eli ottaa velkaa)
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Tassa mallissa kerroinvaikutus riippui vain kolmesta tekijasta
 rajakulutusalttius, rajatuontialttius, veroaste
Todellisuudessa se voi riippua (ainakin) myos

 tuotantokapasiteetin kayttoasteesta: jos tuotantokapasiteetti
lahella tayskayttoa, julkinen kulutus voi syrjayttaa yksityista kulutusta

* yksityisen sektorin odotuksista: kerroinvaikutus voi olla my0s negatiivinen,
jos julkisen sektorin kasvava budjettivaje heikentda odotuksia

* thmiset ymmartdvdt, ettd julkiset velat pitdd joskus myos maksaa takaisin
(seuraavat diat)
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ye enough to take it

Sir Terry Leahy, CEO of Tesco (1997-2011)

BRITANNIA
UNCHAINED i 4

GLOBAL LESSONS FOR

GROWTH AND PROSPERITY Truss won the leadership race on the Britannia Unchained manifesto. Her main rival,

former chancellor Rishi Sunak, argued that her plans for radical tax cuts were
unworkable.

KWASI KWARTENG MP | PRITI PATEL MP
DOMINIC RAAB MP
CHRIS SKIDMORE MP | ELIZABETH TRUSS MP

In the 2012 book Britannia Unchained, the rising stars of a new generation of Tory
MPs — including Liz Truss and Kwasi Kwarteng — called for a return to the free-
market Thatcherite principles of low tax and supply-side reforms.

Lahde: Financial Times: How the markets broke ‘Trussonomics’



https://www.ft.com/content/156682c1-1fb9-42d1-aac3-de531e266d68

Kwarteng’s tax cuts were the largest in
any fiscal event of the past 50 years
Tax cuts (% of GDP)

Barber (1972) I
Kwarteng (2022) |
Lawson (1988) N
Howe (1982) NG
Healey (1978) NG
Howe (1983) _
Barber (1971)
Lawson (1986) NN
Healey (1977) GG
Lawson (1987) NN
Clarke (1996) NN
Lawson (1984)
Lamont (1992) —

0) 0.5 1.0 ) the highest rate abolished. These
measures — amounting to £45bn of tax
cuts — were the largest announced by
the UK since the infamous 1972 Budget
by Anthony Barber.

A planned increase to corporation tax
was cancelled, a rise in National
Insurance contributions was reversed,
the basic rate of income tax was cut and

Source: IFS FINANCIAL TI

Lahde: Financial Times: How the markets broke ‘Trussonomics’



https://www.ft.com/content/156682c1-1fb9-42d1-aac3-de531e266d68

Sterling’s decline since the second world war
S per £

4.0 =

- ; _ Reaction n;: UK
35 o : . ‘mini’ Budget takes :
Lo : £ to a new low :

3.0

25

210

1.5

1.0

05
1950 60 70 80 90 2000 10

FT graphic: Keith Fray & Chris Campbell FINANCIAL TI On the fo”owing Monday} Sepfember 26,
Source: Bank of England

sterling reached an all-time low against
the dollar.

Lahde: Financial Tirnes. nuw uie iidi kets VIURE  11USSUILIUTTIUS
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On September 28, the Bank of England was forced to reverse their own gilt selling
programme and intervene heavily in the gilt market.

. . . Most of the reaction to come in the
Most market reaction was seen in gilts weeks that followed was confined to the

MR N NS T RS AR (ROl IO ¢AM UK government bonds, or “gilts”, market.

== 10-year == 30-year Hunt statement
\ to markets 50
BOE buys gilts /

4.5

3.2

‘Mini’ Budget
| [ [ [ | [ [ [ | | [ I | [ | I | [ | | | [ [ | 30
Sep 20 Sep 26 Oct 3 Oct 10 @ct¥L7
Source: Refinitiv FINANCIAL TIMES

Lahde: Financial Times: How the markets broke ‘“Trussonomics’

Gilt yields are important as they indicate
the cost of any government borrowing.
The yield on the 30-year gilt rose from
3.5 per cent prior fo the “mini” Budget to
over 5 per cent on September 27.

Gilts provide a baseline level of general
interest rates, so the rise in yields
pushed mortgage rates higher and
created a liquidity crisis for pension
funds.



https://www.ft.com/content/156682c1-1fb9-42d1-aac3-de531e266d68

Despite initially indicating her determination to fight to stay, Truss delivered her
resignation on Thursday saying she was elected on a mandate to create economic
growth but was not in a position to deliver it.

Lahde: Financial Times: How the markets broke ‘Trussonomics’



https://www.ft.com/content/156682c1-1fb9-42d1-aac3-de531e266d68

A sizeable hole remains in the UK’s
public finances
Deficit in 2026-27 (£bn)

Underlying

deficit,

Kwarteng’s ‘mini’ Budget Sep 23

(\ Increase in debt interest from higher gilt yields
Level of |

) U-turns on inqome tax
borrowing and corporation tax
consistent . |
with debt VAT-free shopping cancelled
falling as a ’
share of IR35 reforms not repealed
GDP in the

Other Sep |23

medium term measures reversed

Income tax basic rate to stay at 20%

Cuts to energy measures, other
tax rises and spending cuts
needed

Source: HM Treasury, FT calculations FINANCIAL TIMES

Lahde: Financial Times: How the markets broke ‘Trussonomics’
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Julkinen sektori
« valtio + paikallishallinto + sosiaaliturvarahastot
Budjetti on tasapainossakun T=G

* eli julkisen sektorin tulot (verot) = julkisen sektorin menot
- todellisuudessa julkisella sektorilla myos jonkin verran muita tuloja kuin verot

« budjetti on ylijadmainen silloin kun T> G, alijadmainen kun T<G

Elvyttava finanssipolitiikka kasvattaa menoja ja/tai
supistaa verotuloja ja johtaa alijaamaiseen budjettiin
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Julkisyhteisojen velka

240 120
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91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
m Mrd. euroa (vasen asteikko) =— Suhteessa BKT:hen, % (oikea asteikko)

Lahde: Tilastokeskus, VM VMKT-julk
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Lahde: Taloudellinen katsaus: Syksy 2022. Valtiovarainministeri6.
httos:/iulkaisut.valtioneuvosto fi/handle/10024/164334



https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/164334

Julkisella sektorilla voi olla pysyvasti velkaa

 rajatta kasvava velka/BKT ei kuitenkaan ole kestavalla pohjalla
- euromddrdinen velka voi kasvaa, jos maksukyky (BKT) kasvaa samalla

Velka/BKT suhde pienenee kun
* budjetti on yll_] aamainen (verot > julkinen kulutus)
« BKT kasvaa nopeammin kuin velka
 inflaatio on nopeaa (jos velka omassa valuutassa)
Valtioiden velkakriisit

« markkinoilla epavarmuutta valtioiden kyvysta ja/tai halusta
hoitaa velkaansa — valtiolainojen riskipreemiot kasvavat
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Figure 1. Development of spreads in interest rates on sovereign bonds (as compared to German

bonds)
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Lahde: https://voxeu.org/article/eurozone-debt-bailouts-and-contagion



https://voxeu.org/article/eurozone-debt-bailouts-and-contagion

Malli kokonaiskysynnasta ja tuotannosta

« kokonaiskysynta kasvaa kun tuotanto kasvaa, investoinnit kasvavat
kun korot laskevat, julkinen kulutus rahoitetaan veroilla

« kerroinvaikutukset vahvistavat kokonaiskysyntasokkeja
Julkinen sektori voi tasata taloudellisia suhdanteita
« automaattiset vakauttajat, finanssipoliittinen elvytys
« julkisen sektorin velka voi olla pysyvaa ... mutta ei voi kasvaa loputtomasti
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