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Izrinjanje kapitala

DrZavni dolg in izrinjanje kapitala

@ DrZavne obveznice in kapital sta finan¢ni obliki, ki sluZita za
nalaganje prihrankov.

@ Pomembno vpraSanje pri tem je, ali povecanje koli¢ine drZzavnih
obveznic vodi v niZje investicije in s tem manj kapitala.

@ V tem poglavju analiziramo dva primera:

@ Drzavni fiskalni deficit povzro€i zniZanje investicij v kapital.
@ Fiskalni deficit ne zniZuje investicij.

@ Ta dva primera se bosta razlikovala v eni sami predpostavki.
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Izrinjanje kapitala

DrZavni dolg in izrinjanje kapitala

Podoben model kot v predhodnem poglavju.
ZaloZzenost: y; - mladi in y» - stari.

Bruto donos kapitala: x

Zaradi enostavnosti uporabimo Ny = N.

Davki: mladi pladujejo 1+ v fiksnem znesku, stari T +.

Proracunska omejitev potro3nikov:

Proralunska omejitev drZave:

8+ rbi—1 =T+ T+ bt
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Izrinjanje kapitala

Ucinek znizanja davkov - primer izrinjanja kapitala

@ Zamislimo si primer zniZanja davkov predstavnikom mlade generacije,

ki ga ne spremlja sprememba drZavnih izdatkov g;.
@ To pomeni, da se poveta drzavni dolg b;.

o Kilju¢éna predpostavka: dolg v prihodnosti odpla¢a neka druga
generacija.

@ Vpliv na potrognjo:

e ZniZanje davkov poveta premozenje (po davkih).
o Povetanje tako ¢y, kot ¢ ¢y1
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Izrinjanje kapitala

Ucinek znizanja davkov - primer izrinjanja kapitala

@ Vpliv na varlevanje:
e Povetanje potrosnje v drugem obdobju je moZno le, &e potrosnik
povela vartevanje
e To pomeni, da znesek zniZanih davkov deloma potrosi deloma

privaréuje.
e S tem lahko opredelimo, kaj se zgodi s kapitalom.

@ Vpliv na kapital:
e Posameznik ima na voljo varéevanje v kapitalu in obveznicah:

St:kt+bt

e Spremembe ...
ASt = Akt + Abt

o Ker vemo, da je ...
Asi = Aby — Acy ¢ < Aby
e ... velja, da se mora koli¢ina kapitala znizati
Akt = Asy — Aby = —Acy + <0

igor.masten@ef.uni-lj.si (EF) Monetarna ekonomija 2012

5/1



Izrinjanje kapitala

Ucinek znizanja davkov - primer izrinjanja kapitala

@ Celotna ponudba finanénih sredstev se je povecala za znesek izdanih
drzavnih obveznic.

@ Temu ne sledi dodatno povpradevanje, saj se varéevanje ne povela za
celoten znesek zniZanih davkov.

@ Obveznice so tako lahko prodane le, ¢e ljudje zmanj$ajo svoje
varéevanje v kapitalu.

@ Rezultatu pravimo izrinjanje kapitala (crowding out of capital).
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Izrinjanje kapitala

Deficit in obrestne mere

@ Realna obrestna mera v gospodarstvu je dolo¢ena z mejnim
produktom kapitala, za katerega smo v modelu predpostavili, da je
konstanten.

o Ce namesto tega uporabimo bolj realisti¢no predpostavko padajotega
mejnega produkta kapitala to pomeni, da povean javni dolg, ki
izrinja kapital, vodi do vigji realnih obrestnih mer.

@ Alternativna razlaga: Ponudba drzavnih obveznic se je povetala bolj
kot Zeleno varfevanje. Ta preseZna ponudba se lahko na trgu izravna
le s spremembo cene obveznic oz. vi§jim donosom obveznic.

igor.masten@ef.uni-lj.si (EF) Monetarna ekonomija 2012 7/1



Nevtralen javni dolg

Nevtralen javni dolg

@ Imamo primer enakega zniZzanja davkov tekoli generaciji kot prej
(znizanje davkov v t), ki poveta javni dolg.

@ Razlika: dolga ne odplacajo bodode generacije temvel ista generacija
v starosti oz. v t+ 1.

@ Obveza platila vigjih davkov v pihodnosti tako pade na generacijo, ki
tudi dobi korist nizjih davkov.

o Posledice zniZzanja davkov in s tem visjega dolga na kapital
ovrednotimo s primerjavo dveh scenarijev:

o ScenarijA: 11 = g1.b1 =0, =0
[ Scenarij B: 1 = 0, b1 = 81, T = rb1
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Nevtralen javni dolg

Nevtralen javni dolg

@ Spomnimo se proralunske omejitve:

€2,t+1 Yo — Tt
e <yit—Tr+—"-

@ Vrednost premoZenja je med scenarijema enaka.

@ Ker je vrednost premozenja enaka ne glede na vrednost javnega dolga
oz. visino proralunskega deficita, ostaja potro$nja v obeh obdobjih
nespremenjena.

@ Celoten znesek zniZzanja davkov potrosniki privar€ujejo v pri¢akovanju
vigjih davkov v prihodnosti.

@ Ucinek na kapital:

C1,t +

ASt = Akt + Abt
ASt = Abt — Akt =0
@ Rezultatu, ko zniZanje davkov financirano s fiskalnim deficitom nima

vpliva na realne spremenljivke, imenujemo teorem Ricardijanske
ekvivalence.
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Neskon&ni Zivljenjski horizont

Neskon¢ni zivljenjski horizont

@ Alternativni modelski okvir modelu (sicer neskonZnega 3tevila)
prelivajocih se generacij je model gospodinjstev z neskonnim
Zivljenjskim horizontom (infinite horizon model).

@ Velina rezultatov, ki smo jih v OLG modelu dobili do sedaj je veljavna
tudi v modelu z neskonénim Zivljenjskim horizontom.

@ Za primer vpliva drZavnega dolga na premoZenje in kapital pa to ne
velja.
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Neskon&ni Zivljenjski horizont

Neskon¢ni zivljenjski horizont

@ V gospodarstvu je ena sam generacija N identi¢nih posameznikov z
neskon&nim Zivljenjskih horizontom.

@ V vsake obdobju Zivljenja prejemajo zaloZenost y.
e Zivljenjska funkcija koristi:

[ee]

u(er)+pu(e) + ,B2u (c3)+...= Z Btu(ct)

t=0

pri Cemer [ predstavlja subjektivni diskontni faktor in velja B < 1.

@ Ker ni sprememb v velikosti populacije je v modelu le ne tip
potrodnika.

@ Modelom, v katerem so vsi enaki re¢emo modeli z
reprezentativnimi agenti (representative agent models).

@ V modleu obstajajo drzavne obveznice in kapital, oboje z donosnostjo
r> 1
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Neskon&ni Zivljenjski horizont

Premozenje, kapital in obrestonosni javni dolg

@ V tem modelu so tisti, ki so deleZni koristi niZjih davkov danes, tudi
tisti, ki nosijo breme vi$jih davkov v prihodnosti, ne glede na to toéno
kdaj v prihodnosti se davki poveajo.

@ |zpeljimi proraunsko omejitev. Za vsako obdobje velja:

Ct+s <y—Te+rsi1

pri ¢emer je sy = k; + by.
@ Zaporednje eno-obdobnih proracunskih omejitev:

at+ss < y—tu+trs

Co + S Yy —T+rs

<
<

3+ s3 Yy — T3+ rs
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Neskon&ni Zivljenjski horizont

Premozenje, kapital in obrestonosni javni dolg

@ Z rekurzivnim substituiranje s1, s, s3, ... med eno-obdobnimi
omejitvami dobimo enotno proraunsko za celotni Zivljenjski horizont:

o — T — T
c1+—2+%+...§y—1’1+y 2+y 23+...+r50
ror r r

o Se vedno torej velja, da neto sedanja vrednost potronje ne more
presegati neto sedanje vrednosti premoZenja.
@ Znizanje davkov:
o Danes nizji davki za X povelajo javni dolg. Ta se z obrestmi odplada
Cez T obdobij.
e Prihodnja vrednost davéenga bremena je XrT.
o Sedanja vrednost bodotega davénega bremena je XrT /rT = X.
Toliko, kot znasa zniZzanje davkov.
e Vigji drzavni dolg ne povefa premoZenja, zato se ne spremeni potrosnja
gospodinjstev.
o Celoten znesek nizjih davkov se privarcuje in investira v nakup dodatnih
drzavnih obveznic.

kanitala ne nride ( Ak. = 0)
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