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1 period, socialplanerare
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1 period, socialplanerare, med offentliga utgifter
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1 period, decentraliserad jamvikt
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1 period, skatter
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Jobbar man mer eller mindre med hojda skatter?
E:g ')obbofw = \.(,(,wrw a:(,bk.(‘\"‘k’“‘su]““w

ubstitutions- och inkomsteffekter. < 9,)

@ Det rena skatteexperimentet snedvrider [: en 0kad skatt minskar
[. Bara substitutionseffekten kvar.

@ Om T ar opaverkad av skatten (som kanske gar till g) kan [t om
Oka, for konsumenten blir fattigare och véljer mindre fritid.

@ Budgeten och snedvridning i det rena skatteexperimentet:
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Viktiga aspekter av beskattning i makromodellen

@ Hur stora dr effekterna av skatter? En kvantitativ fraga.

@ Hur ser preferenserna ut (kvantitativt)? Olika sorters estimat.
# Olika aspekter av arbetsutbud; intensive vs. extensive margin.
@ Prescott’s studie, och uppfoljare.

® Stabiliseringspolitik: ar en skattesankning expansiv? Spelar det
nagon roll om momsen sdnks (7. ner) eller skatten pa arbete
sanks (7; ner)?

® Behovet aven dynamisk modell!
@ Behovet aven modell med arbetsloshet?

® Behovet aven modell med koordinationsproblem?
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2 perioder, inelastiskt arbete; socialplanerare
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2 perioder, inelastiskt arbete; jamvikt
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2 perioder, elastiskt arbete; socialplanerare
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2 perioder, elastiskt arbete; jamvikt
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2 perioder, skatter

@ Olika sorters skatter: kapitalinkomstskatt, konsumtionsskatter,
arbetsinkomstskatt
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2 perioder, skatter, forts

@ Rikardiansk ekvivalens: exempel med klumpsummeskatter
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En o0ppen ekonomi, 1 period: fokus pa insatsvaror

Anta att arbetskraften dr ororlig men att kapitalet kan rora sig fritt.
Anta priset pa kapital darfor ar giver. 7.
Anta att de inhemska hushallen dger k.

I jamvikt anvands darfor k, som inte nodvandigtvis ar lika med k:
k — k hyrs (leasas) fran utlandet. r(k — k) ar darfor vardet av

nettoexporten.
Implikationer:
@ Arjamvikten optimal? (Gor jimvikten vad var socialplanerare_ s
skulle gora?) Ja. éeme:ﬁ
@ Den inhemska lonen stéller in sig efter lonen utomlands. &&;‘Wi’&-
@ Vad h.:einde.:r om kapitalezt inte karol. I‘('jl‘é.l sig fritt men arbetskraftenhro-ﬁ;
kan rora sig fritt? Om bada kan rora sig fritt? fe o
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Anta att produktiviteten i en framtida period (A) ar forknippad med
osdkerhet: ar stokastisk. Enkelt fall: A = A; med sannolikhet \ och
A = A; med sannolikhet 1 — )\, med A;, > A;. j = A k%’ QJ“’“

Detta ir en enkel sk real konjunkturmodell: produktivitetsstdrningar
styr produktionen och leder till uppgangar och nedgangar.

Konsumenten (eller socialplaneraren) har nu ett svarare problem:
hur handskas de med osdkerhet? Hur bedomer de den? De gillar den
inte—vi uttrycker det med riskaversion.

Med osdkerhet: efterfragan pa forsdkring, dvs skydd mot chocker.

[ modellen med ett representativt hushall kommer ingen sadan
forsakring anvandas i jamvikt. Varfor? I modeller med flera (olika)
agenter, eller i en 6ppen ekonomi, dédr olika ekonomier utsatts for
olika chocker, kommer daremot forsakringsmarknader spela stor
roll—om de fungerar!
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Nytta under osdkerhet: riskaversion

Konsumentens nytta av osdkerhet méts ex ante.

Vi anvinder forvintad nytta: /Ek’o&yf-d W{-{[,,').J/
Elu(c)].
Riskaversion: u(c) strikt konkav:
Elu(e)] = Au(er) + (1 — Nu(en) < u(rer + (1 — Aey) = u(Ec).

Man far hogre nytta av att konsumera E|[c] med sakerhet dn av att
konsumera nagot osakert med genomS{utt E|c

W(ef-- -~ -~ o )\,— oS

Cp_;k Cs

“pys Co Elc) Cw
Riskneutrala” konsumenter har linjar nyttofunktion. Tidigare trodde

man detta var det enda logiskt tankbara sattet att utvardera nytta
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Marknader och osakerhet I: en vara per tillstand

Ett sdtt att tanka pa forsakringsmarknader: for varje “tillstand” (som
hog resp lag produktivitet, regn resp sol, etc) finns en separat
konsumtionsvara.

Konsumtion nar produktiviteten ar hog cy. Pris: py,.
Konsumtion nar produktiviteten ar lzé c;. Pris: pj.

Detta kallas kompletta marknader.

Vad ar de till for? For att kunna dela risken effektivt mellan

konsumenter (som kan ha olika risk fran borjan eller olika aversion
till risk).

Anta att ett foretag ger vinsten dj, (i tillstand h) eller d (i tillstand ).
Vad dr priset, p, idag for foretaget? Med kompletta marknader:

p = prdn + pid;.

Detta ar ett exempel pa s k arbitrage-prissattning.
%_— —_—
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Marknader och osidkerhet II: tillgangshandel

Alternativt sitt att se marknaden under osdkerhet: genom priser pa
tillgangar, dar tillgangarna har olika riskinnehall.

I det hir fallet: en riskfri obligation (som ger 1 bade i tillstand % och
tillstand 1), kostar g ex ante; samt en aktie (som ger dj, i tillstand & och
d; i tillstand 1), kostar p ex ante.

Dessa marknader ar ekvivalenta med de som beskrivits ovan, for man
har samma flexibilitet ndr det géller att styra sin konsumtion i bada
fallen.

Avkastning pa riskfri tillgang: 1/4.
Avkastning pa aktie: d,/p i tillstand h och d;/p i tillstand L.

Nya tillgangar pa marknaderna: béttre riskhantering (i princip).
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Allman jamvikt och priset pa risk

Anta att det bara finns ett (representativt) foretag och att de
producerar dj, och d; i de tva tillstanden.

Alltsa maste i jdmvikt konsumtionen vara just ¢;, = dj, och ¢; = d,.

Vad ar dock priserna, och varderingen av risk, i jamvikt? Jo, eftersom
nyttan ar

Elu(c)] = Au(cy) + (1 — MNu(c¢) = jamvikt = du(dy) + (1 — N u(dp)
ar de proportionella mot
pn=AMU(dp) = \u'(dp) och  py=(1-NMU(d) = (1-\u'(dy).
Notera nu att
Phn B A . MU(dh) A
pr 1—-X MU() 1-)\
eftersom MU (d,) < MU(d)).
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“The Equity Premium: A Puzzle

Kvalitativa slutsatser:

B Det ar, justerat for sannolikheter, mer vardefullt med
konsumtion i ett tillstand med lag konsumtion foér da ar
marginalnyttan hog. Detta ar grunden till behovet av
“forsakring”. [Obamal]

@ Nu kan vi bestaimma 1/qg = 1/(py, + p;) och
genomsnittsavkastningen pa aktier, A(dy/p) + (1 — \)(d;/p). Den

senare ar hogre, som kompensation for risk, men hur mycket
hogre?

Mehra och Prescotts artikel “The Equity Premium: A Puzzle”: med
rimlig kalibrering av den aggregerade konsumtionsprocessen och
preferenserna blir premien mycket ndra noll! Mystiskt.
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