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Stability consequences of fiscal policy rules

Bank of Finland Discussion Papers 1/2004

Jukka Railavo
Research Department

Abstract

Using an optimisation-based model with endogenous labour supply and a
proportional tax rate, we compare the stabilising properties of different fiscal
policy rules. The economy is affected by shocks from both government spending
and technology. The fiscal policy rule can be based on government liabilities or
the government budget deficit. As both are given as measures of fiscal policy
performance in the Stability and Growth Pact (SGP), we also use a fiscal policy
rule based on the combination of the two. We compare the accounting definition
of deficit with the economic definition which takes inflation into account. The
fiscal policy rule based on debt, with monetary policy consistent with the Taylor
principle, results in an unstable solution. However, a fiscal policy rule based on
deficit produces stable solutions with a wide range of fiscal policy parameters.
Moreover, we find that putting more weight on the deficit than the debt in the
fiscal policy rule creates less cyclical responses to shocks. Finally we find out that
the SGP definition of deficit performs as well as the real deficit based on the
government budget constraint.

Key words: inflation, fiscal and monetary policy, stabilisation

JEL classification numbers: E52, E31, E61
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Finanssipolitiikan sääntöjen vaikutus kansantalouden
vakauteen

Suomen Pankin keskustelualoitteita 1/2004

Jukka Railavo
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa tarkastellaan finanssipolitiikan sääntöjen kokonaistaloudellisia
vaikutuksia makromallissa, jossa työn tarjonta määräytyy endogeenisesti ja jossa
verotuksen vääristävät vaikutukset on otettu huomioon. Talouden kehitykseen vai-
kuttavat häiriöt julkisessa kulutuksessa ja tuottavuudessa. Kansantalouden vero-
asteet määräytyvät vaihtoehtoisista finanssipolitiikan säännöistä, jotka puolestaan
perustuvat vakaus- ja kasvusopimuksessa julkisen sektorin tilan mittareina pidet-
täviin julkisen sektorin velkaan ja alijäämiin. Veroaste näin ollen vaihtelee satun-
naisesti, ja sen kokonaistaloudelliset vaikutukset riippuvat ratkaisevasti siitä, min-
kälaista rahapolitiikkaa keskuspankki harjoittaa. Tutkimuksessa osoitetaan, että
yksinomaan julkiseen velkaan perustuva verosääntö johtaa vakausongelmiin, kun
keskuspankin noudattama rahapolitiikan korkosääntö toteuttaa ns. Taylor-periaat-
teen eli keskuspankki nostaa ohjauskorkoaan inflaatiovauhdin kiihtymistä suu-
remmalla määrällä. Vastaavia vakausongelmia ei toisaalta näyttäisi liittyvän julki-
sen sektorin alijäämään perustuvan verosäännön käyttöön, vaikka verosäännön
keskeisiä parametrejä muutettaisiin merkittävästikin. Tutkimuksesta käy lisäksi
ilmi, että syklisyys sopeutumisessa kansantalouden häiriöihin vaimenee, kun ali-
jäämän merkitys verosäännössä kasvaa.

Avainsanat: raha- ja finanssipolitiikka, inflaatio ja vakaus

JEL-luokittelu: E52, E31, E61
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