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Peatukk 1

Tarbimine ja saastmine

1.1 Mis on tarbimine ja saastmine

Inimesed peavad pidevalt tegema tulevikku ulatuvaid otsuseid, mis késitlevad
nende praeguste ja tulevaste ressursside jagamist tdnase ja tulevase hi#olu ni-
mel. Kui kulutame téna rohkem, voi koguni votame laenu, siis saame tulevikus
vahem tarbia ja osa oma sissetulekust peame koguni laenu tagasimaksmiseks
kulutama. Samas, inimesed kalduvad eelistama iihtlasemat tarbimistaset ja néi-
teks oodatav suurem sissetulek tulevikus voib kiill 6igustada laenamist. Tuden-
gil voib tdnu oppelaenule elujérg praegu oluliselt paraneda, suure tulevase palga
korral ei ole nende summade tagasimaksmine probleemiks. Ja vastupidi, kui on
oodata suurt sissetuleku langust, tasub juba praegu hakata raha tolle tarvis
korvale panema. T66inimene ei pea pensionifondi sissemaksete nimel viaga palju
pingutama, pensionieas voivad nood sdastud aga suurt kergendust tuua. Loo-
mulikult laenatakse ja sddstetakse ka paljudel muudel pohjustel, kogutakse raha
suurte asjade ostuks voi lastele elu alustamiseks, kogutakse kunsti kuna too on
huvitav voi presiipne.

Sadstud on seotud majandusagentide ajaliste eelistustega, sooviga oma haa-
olu tédnase ja homse vahel optimeerida.

Majanduses on alati korraga kahesuguseid inimesi — sééstjaid ja laenajaid.
Kumb on kumma suhtes iilekaalus, tollest soltub et kas majandus tervikuna
sddstab voi kulutab iile. Statistika néitab, et arenenud riikides on sddstumaér
10-30%, see tahendab et sdil pannakse igal aastal korvale nii suur osa SKT-st
(tabel ). Suurus on riigiti erinev kui ajas kiillalt piisiv. Tdhendab, et majanduses
on iilekaalus sadstjad. Niisugune sddstmise iilekaal on seotud majanduskasvu-
ga. Sasstetud raha ei jad mitte pangakeldritesse vaid laenatakse uuesti vélja ja
investeeritakse ettevotetesse. Tédhendab, et arenenud riikides ka vorreldav ko-
gus, 10-30% kogutoodangust, investeeritakse. Tosi, sugugi alati ei investeerita
samas riigis, kus sadstetakse. Téanu suurtele investeeringutele voibki majandus
kasvada. Siin peab silmas pidama, et séddstudega on laias laastus vordsed bru-
toinvesteeringud. Tegelikku kasvu tagavad puhasinvesteeringud, nood on bru-
toinvesteeringutest amortisatsiooni (kulumise ja purunemise) jagu viiksemad.

Pikaajalises, ilma majanduskasvuta (ja elanikkonna kasvuta) olukorras peaks
kogu majanduses sddstjaid ja laenajaid olema iihepalju ja kogusddst vorduma
nulliga.
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Tabel 1.1: Tarbimine ja sddstmine Taanis (% SKT-st)

sadst era- valitsuse-

tarbimine tarbimine
1970 22 57 20
1974 22 54 23
1975 19 55 25
1976 19 57 24
1977 19 57 24
1978 19 56 24
1979 17 56 25
1981 12 56 28
1980 15 56 27
1982 13 55 28
1983 13 55 27
1984 15 55 26
1985 15 55 25
1986 16 55 24
1987 15 54 25

Allikas:Danmarks Statistik

Lisaks majapidamistele tarbib ja sdéstab ka valitsussektor. Enamikes riikides
moodustab valitsusektori tarbimine 20-50% erasektori tarbimisest. Valitsussek-
tor tavaliselt ei séasta vaid elab osaliselt laenude arvel.

Tabel 1.2: Saéismine erinevates iileminekuriikides (% SKT-st)

1992 1993 1994

Eesti 3.4

Leedu 6,0 8,5
Lati 6,7 12,8
Poola 10,9 9,0 16,0

Slovakkia 2,3 1,9 2,2

Sloveenia 13,1 11,0 14

Tdehhi 11,2 9,8

Ungari 9,4 5,0 7,2
Allikas:FEesti Pank

Makromajanduses on tarbimise ja sdastmise vahekord kiillalt oluline:

e See on iiks olulisi majanduskasvu midrajatest. Uldiselt on kasv suurem
kui sédéstud on suuremad.

e See mojutab tugevasti kaubandusbilanssi. Kui séddstetakse suhteliselt pal-
ju, siis on import suhteliselt viike ja kaubandusbilanss positiivne.

e Ta on seotud sotsiaalkindlustussiisteemiga. Suured isiklikud sddstud voi-
maldavad pidada odavamat sotsiaalkindlustussiisteemi. On arvatud, et vi-
hene sddstmine monedes riikides voib olla seotud arenenud sotsiaalkind-
lustusega.
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e Joonis 1.1:
Séédstmise ja sissetulekute seos Keyne-

si jargi. Sissetuleku kasvades suureneb
tarbimine kuid aeglasemalt kui sisse-
tulek, suurema sissetulekuga inimesed C=Y . saAst
sédstavad rohkem. Sissetuleku vdhene- \ N\
des joutakse punkti, kus tarbitakse ko- \\

gu sissetulek (punkt B) ja veel viik-

ine C
sema teenistuse korral tarbitakse roh- Tam'\m\r\e
kem kui teenitakse. Ka igasuguse sisse-
tuleku puudumisel peab inimene elus- .
Sissetulek Y

plisimiseks midagi tarbima (punkt A).
Niisugune olukord on voimalik vaid
ajutiselt, varasemate sédstude voi uu-
te laenude arvel.

Siiani on korralikult seletamata, mis naiteks jaapani sdastumaar on 34%,
USA-s aga 16%.

Majandusteoorias piiilitakse seletada séastmist soltuvalt inimese sissetule-
kust, vanusest, sotsiaalsest kuuluvusest, intressimaarast, maksudest jms., ees-
mérgiga( seletada, miks igas riigis sdéistetakse just niipalju kui sial sddstetakse.
Kui meil oleks too seletus olemas, voiks poliitikaga suunata ka sééstlikkust soo-
vitud suunas.

Kuna teooriad piitiavad sddstmist seletada ldhtudes iiksiku majapidamise
voi ettevotte motiividest, on tegu paljuski mikroteooriatega. Makroteoorias on
tavaline otsida leitud iildistele seadustele pohjendusi mikromajandusest. Seda
nimetatakse makromajanduse mikrotkonoomilisteks alusteks.

Sadstmine vordub laias laastus SKT ja tarbimise vahega. Tegelikkuses tuleb
arvestada et SK'T ei arvesta vilisettevotlusega seotud tulusid-kulusid, to6ta-
susid vilismaa kodanikele ja muid rahvusvahelisi arveldusi. Uksikisiku tasemel
on sidst S kasutatava sissetuleku I KT ja tarbimise C' vahe: S = IKT — C.

1.2 Saastmise Keynesi mudel

Uks esimesi makromajandulikke teooriaid tarbimise ja sifistmise kohta périneb
Keynesilt. Tema mérkas iildist seaduspédra: tulu suurenedues inimeste kulud
suurenevad kui mitte niipalju kui tulud. Seega tulu kasvades saéstud kasvavad.
Mingil tulutasemel tarbivad inimesed sama palju kui teenivad, kui sissetulek
kasvab, hakkavad nad kiill rohkem tarbima kuid s#d&ljuures jaab ikkagi raha
iile. Tekivad sddstud. Kui sissetulek viéheneb, siis inimese tarbimistase niipalju
ei lange. Hakatakse elama kas vanade sédstude voi laenude arvel. Ka siis kui
sissetulek langeb téitsa nulli, peab inimene eluspiisimiseks ometi midagi tarbi-
ma. Niisugust tarbimist, mis jaab ka siis, kui sissetulekud péris kokku kuivavad,
nimetatakse autonoomseks tarbimiseks. Pikka aega ei saa tarbimine sissetule-
kutest suurem olla (joonis ).
Matemaatiliselt voime seda esitada lihtsa seosega:

C=a+c-YvoiS = (1-¢)Y —a,
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kus C on tarbimine, a autonoomne tarbimine, ¢ tarbimise piirkalduvus, Y prae-
gune sissetulek, S séddstmine ja 1 — ¢ sddstmise piirkalduvus. Tarbimise piirkal-
duvus ¢ naitab, kui palju suureneb tarbimine, kui sissetulekud suurenevad iihe
krooni vorra. Kuna sédéstmine on see, mis tarbimisest {iile jaab, siis on ka arusaa-
dav, et piirsddstmise kalduvus on too, mis piirtarbimise kalduvusest iile jaib,
1 — c. Ehk siis ta naitab, et kui sissetuleks suureneb iihe krooni vorra, kui palju
raha siis rohkem kulutamata jaab. Olgu 6eldud, et siin on samastatud sissetulek
Y ja kasutatav sissetulek I KT. Maksustamist me praegu ei vaatle.

Niisugust seost on mugav kasutada mudelites, kus uuritakse tarbimise-séést-
mise seost sissetulekute muutudes.

Analoogiliselt piirtarbimise-piirsdastmise kalduvusega voib defineerida ka
keskmise sdéistmise-tarbimise kalduvuse: ¢ = C/Y tarbimise jaoks ja siis vas-
tavalt 1 — ¢ = S/Y sdédstmise jaoks. keskmise tarbimise andmeid on lihtsam
empiiriliselt arvutada (tabel ).

Tabel 1.3: Majapidamiste keskmine sédéstmine Taanis (% IKT-st)

1955 5,2
1963 7.7
1966 7.9
1971 6,3
1976 54
1981 6,0
Allikas:
Danmarks
Statistik

Keynesi tarbminismudel on makroékonoomiline, see on saadud makromajan-
duslike tulemuste pohjal. Hiljem on talle leitud ka mikrockonoomilisi pohjen-
dusi. Makrookonoomikas tuleb tarbimise all moista nii era- kui valitsussektori
tarbimist. Teiseks on mudel liihiajaline — niisugune kiditumine, sdastude kogu-
mine ja iilekulutamine on mottekas ja voimalik vaid lithema perioodi jooksul.
Pikema aja, paarkiimmend aastat ja nii, jooksul ei saa majapidamised volgu
elada, ka sééste pole motet nii kaua koguda.

1.3 Saastmise mikrookonoomilised teooriad

Et sddstmine on seotud majapidamiste ja ettevotete ajaliste eelistustega, piiii-
takse paljudes teooriates ldhtuda just tiksikisiku tédnase ja homse hédéoluga seo-
tud motiividest, seega mikro6konoomikast.

Siin on oluline silmas pidada, et tarbimiskulutused ja hiivede kasutamine
ei ole péris samad asjad. Moota saame eeskétt kulutusi, nood vastavad enam-
vahem neist saadavale kasulikkusele liihikese kestvusega kaupade puhul. Kest-
vuskaupade puhul on voimalik iithekordse kulutuse jarel sama toodet pikka aega
kasutada. Naiteks perekond, kes kolib uude elukohta, teeb suuri kulutusi mésb-
lile. Kui ta ka jargneva kahekiimne aasta jooksul uut modéblit ei hangi, tarbib
ta juba ammu ostetud m&oblit ometi edasi. Seega tarbimiskulutusi modctes ei
mooda me otseselt hiiviste kasutamist vaid ikkagi just rahalisi kulutusi.
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Kui majandus areneb iihtlaselt, siis voib eeldada, et keskmiselt vastavad tar-
bimiskulutused ka hiiviste tarbimisele. Tegelikult areng ei ole {ihtlane ja rasketel
aegadel kahanevad kulutused kestvuskaupadele ka kogu majanduses. Samas ka-
sutatakse vanu kestvuskaupu edasi.

Siin kasutame sona tarbimine just kulutuste tdhenduses tarbekaupadele.

1.3.1 Tarbimise-sdidstmise kaheperioodiline mudel

See mudel ei ole seotud majapidamiste motiividega vaid on iiks lihtne viis
tarbimist-sédstmist graafiliselt ja matemaatiliselt esitada.

Oletame, et majapidamised peavad jagama oma tulud kahe perioodi, 1 ja 2
vahel (vt. Kaldaru 1995, 1k 73). Esimene periood voib néiteks olla inimese aktiiv-
ne t66iga, teine pensioniiga. Sel juhul touseb kohe loomulik kiisimus tarbimise
jaotamisest nii, et ta pensionipolves liiga madal poleks. Esimesel perioodil on
majapidamise sissetulek Y7 ja teisel vastavalt Y5. Sissetulekud on véliselt m&a-
ratud ja neid majapidamised muuta ei saa. Kui tulu iimber jagada ei saa, siis
on tarbimine kummalgi perioodil vordne tuluga: C7; =Y; ja Cy = Y5.

Enamasti on aga voimalik tulu vihemalt moningal méaara ringi jagada. Igal
iihel on voimalik sédsta, vihemalt liithiajaliselt. Sageli on voimalik ka pikema aja
pédle sddsta voi hoopis laenu votta. Sel juhul voib kummagi perioodi tarbimine
olla nii suurem kui viiksem kui vastava perioodi sissetulek. Oletame veel, et
majapidamisel on vajalik teine periood lopetada volgadeta ja sddstudeta.

Niitid majapidamine sédstab esimesel perioodil summa

B, =Y, - (). 0

Siin oletame, et sddstud paigutatakse vidrtpaberitesse, siit tdhistus B. Kui
sadstmise asemel laenatakse, siis on By negatiivne. Jargmisel perioodil on niitid
voimalik kulutada nii sissetuleku kui sédéstude kui sdéstude intressi arvel:

CQZYQ—FBl—‘r?"-Bl:}/Q—i—(l—FT)Bl. ()

Siin 7 on intressiméér. Selle seose mote on et ei saa kulutada rohkem ja et
ei kulutata vihem. Seega on tegu eelarvepiirangu laadse tingimusega.

Arvutame niiiid tarbimise niitidisvéartuse. Kaheperioodilises mudelis tarbi-
mise niilidisvéartus avaldus teatavasti

Cs

W=C .
1+1+r

Seosest () saame C7 = Y7, — B; ja seega t’arbimise niitidisvaartus

Cy Yo+ (14+7r)B; Y
=Y, - B —_— = =Y .
1+7r ! 1+ 1+7r 1+1+r 0

W =Y, -B +

Seose parem pool on sissetulekute niilidisvdartus, seda nimetatakse ka rikku-
seks. Seega saame oma lihtsa kaheperioodilise mudeli korral tulemuse: tarbimise
niitidisvaartus peab vorduma sissetulekute niitidisvaartusega. Seda voib pidada
kaheperioodilise mudeli eelarvepiiranguks, ta on seotud piiranguga (1.2): teise
perioodi 16pul ei tohi olla ei volgu ega raha iilejédke.

Tulemus kehtib ka paljuperioodilise voi pideva-aja mudelites.

Kaheperioodilisel mudelit on lihtne esitada graafikuna (joonis ). Kanname
rohtteljele esimese ning piistteljele teise perioodi sissetuleku ja tarbimise. Niitid
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Joonis 1.2:

tous = -(1+r)

C2p s !

I

Cl Y1 1 Sadstmise-tarbimise kaheperioo-
diline mudel. Kui inimene tarbib esimesel perioodil kogu sissetuleku Y7 ja teisel
kogu Y5, siis kujutab tema tarbimist punkt A. Kui ta sdéstab esimesel perioodil
summa Y7 —C (esimese perioodi tarbimine jaab sissetulekust vasakule), siis voib
ta teisel perioodil tarbida vastavalt rohkem, Co = Y5 + (1 + 7) (Y1 — C1). Teise
perioodi tarbimine asub teise perioodi sissetulekust iileval pool. Koik niisugused
voimalikud kombinatsioonid moodustavad sirge tousuga —(1 + r).

kujutavad kummagi perioodi sissetulekud, Y7 ja Y5 punkti A sellel graafikul.
Koiki majapidamise tarbimise voimalusi voib samuti graafiku punktidena ette
kujutada. Esimese perioodi séést oleks siis pikkusvahemik Y; — C7. Kui int-
ressimadr oleks null, siis voiks teisel perioodil tarbida téapselt esimese perioodi
sddstu jagu rohkem. Ehk siis tarbimine asuks punktis B, mis oleks punktist A
ithevorra vasakul ja iileval. Koik niisugused punktid moodustavad punkti A 1&-
biva sirge tousuga -1. Kui intress on positiivne, siis Cy — Ys = (1 +7)(Y; — C1).
Teise perioodi tarbimine on rohkem kui sd#stu jagu sissetulekust suurem. Seega
peavad niisugused punktid asuma A-st rohkem iileval kui vasakul. Sirge tous on
—(1+r).

Kuna kaheperioodilise mudeli graafiline esitus on lihtne, kasutatakse teda
palju. Graafikule voib néiteks lisada kaheperioodilise kasulikkusfunktsiooni sa-
mavadrsuskoverad ja siis analiiisida optimaalse tarbimise-sdastu suhte kujune-
mist.

1.3.2 Pideva sissetuleku hiipotees

1957 esitas M. Friedman mudeli, kus inimese tarbimine ei soltu ainult téna-
sest vaid ka oodatavast tulevasest sissetulekust. Friedman eeldab et inimesed
piitiavad {ihtlustada oma koikuvaid sissetulekuid. Selleks safstetakse parematel
paevadel ja rasketel aegadel kulutatakse vastavalt rohkem kui teenitakse. Midagi
sarnast teeme liihiajaliselt koik, keegi ei kuluta kohe palgapéeval kogu oma tee-
nistust dra ega ime siis kuu aega kippa. Inimesed piitiavad kogu palga kulutada
enam-viahem {iihtlaselt kuu aja jooksul.
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Pideva sissetuleku mudeli jargi tarbivad majandusagendid nii, nagu oleks
nende sissetulekud kogu aeg iihesugused, vordsed pideva sissetulekuga. Pideva
sissetuleku voib matemaatiliselt leida, kui niisuguse konstantse sissetuleku, mis
annab samasuguse perioodidevahelise eelarvepiirangu nagu tegelik oodatav (koi-
kuv) sissetulek. Friedmani arvates on pidev sissetulek seotud oodatava tulevase
sissetulekuga, ja soltub seeldbi tugevasti tulevikuootustest.

Pideva sissetuleku mudel kirjeldab majapidamiste erinevat kaitumist erine-
vate Sokkide korral.

Kui tegu on (majapidamised arvavad et on tegu) ajutise Sokiga, siis tarbimist
ei piirata. Oodatavad tulevased sissetulekud ténasest sissetulekust ei muutu ja
pidev sissetulek jadb samasuguseks. Seega kulutatakse varasemaid siéiste. Aju-
tine Zoki niiteks voib tuua ikalduse Uhendriikides 1988. Ténu ikaldusele tousid
nisu hinnad maailmas peaaegu kahekordseks ja Argentiina pollumehed teenisid
vaga hasti. Loomulikult oli niisugune héa teenistus iihekordne, lithinédgelik oleks
olnud oodata, et niitid hakkavadki talumehed nii hésti teenima. Pideva sissetu-
leku mudeli kohaselt oleks tulnud enamus lisasissetulekust sddsta. Ka maksude
tostmist voidakse pidada ajutiseks Sokiks. Kui Uhendriikides 1968 tosteti mak-
se, et suurendada sdfstmist ja finantseerida Vietnami soda, siis arvasid majan-
dusagendid, et maksude tous on ajutine. Sddstmine ei kasvanud, tarbimine j&i
enam-vihem samaks.

Kestva soki korral viheneb ka oodatav tulevane sissetuleks ja seega ka pidev
sissetuleks. Niiiid piiratakse tarbimist ja varasemaid saéste ei kulutata. Pidev
Sokk voib olla naiteks maksude tostmine suure vélisvola tagasimaksmiseks. Ma-
japidamised voivad pohjendatult arvata, et maksud jadvad korgeks pikka aega.

Oodatav tulevane Sokk téhendab, et viheneb oodatav tulevane ja seega ka
pidev sissetulek. Seega osutub senine tarbimine olevat korgemal pidevast sisse-
tulekust ja seega majapidamised vihendavad tarbimist. Oodatavaks tulevaseks
Sokiks voib olla néiteks oodatav naftahinna tous maailmas.

Empiirilised uurimused on iildjoontes pideva sissetuleku mudelit toetanud.
On leitud, et jooksva tulu piirtarbimise kalduvus on véike, 0,2..0,3, piisiva tulu
korral aga ldhedal iihele. Seega soltub tarbimine norgalt jooksvast tulust, tuge-
vasti aga (oodatavast) pikaajalisest tulust. Just nagu mudel ennustab. Mudel
seletab &ra ka asjaolu, miks néiteks pollumeestel on madalam PTK kui {ilejaa-
nud elanikkonnal — kuna pollumeeste tulu aastati tugevalt koigub, on jooksev
tulu palju norgemalt seotud piisiva tuluga. Seega ei ole pollumehel tarvis jooksva
tulu vahenedes tarbimist veel nii palju vihendada.

1.3.3 Saastmise elutsiikli mudel

Mudeli t66tasid 1950-60-tel valja F. Modigliani, R. Brumberg ja A. Ando. Mu-
deli pohialuseks on tdhelepanek, et inimese sissetulekud soltuvad tugevasti vanu-
sest. Noortel on sissetulekud enamasti véikesed, isikliku elu alustamisega seotud
kulud aga suured. Keskeas on sissetulekud koige suuremad, pensionipolves on
nad aga jalle viikesed. Nii votavad noored inimesed eluasemelaenu, keskealised
maksavad tagasi nii nooruses voetud laenud kui sddstavad pensionipolveks, ja
vanas eas elavad inimesed oma keskea sdastudest.

Lihtsustatult voib elutsiikli mudelit vaadelda kui kolmeperioodilist pideva
tulu mudelit. Esimene periood oleks siis volgu elamine nooruses, teine periood
volgade maksmine ja sddstmine keskeas ning kolmas periood oleks pensionipolv.
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Lisaks sddstudele on koigis arenenud maades ka sotsiaalkindlustussiisteem,
mis osaliselt viib tulusid t66ealiselt elanikkonnalt toGvoimetutele. Eestis on sel-
leks osa sotsiaalmaksust, 20% palgafondilt, mis laheb pensionifondi. Sisuliselt
on tegu maksuga tooealistele elanikele, mille arvelt peetakse iileval pensionére.
Niisugust tulude timberjaotamist on seostatud madala sddstmisega — kui riik
tagab 1dbi maksude hdi eluolu ka vanas eas, pole ju endal vaja nii palju sddsta.
Kuivord sotsiaalkindlustus tegelikult sddstmist mojutab, ei ole tegelikult ikkagi
selge.

Eestis on ennustatud suurt sdéstmise kasvu pensionifondide kdivitamisega
seoses. Tulevane pension hakkab ka Eestis oluliselt soltuma nooremas eas palgalt
tehtud sissemaksetest. Samas on meil rddgitud ka vajadusest vihendada senist
sotsiaalmaksu kohustuslike fondimaksete arvel. Too tdhendaks jéllegi jooksvate
pensionite vihendamist nendel, kellel oma nooruses pole olnud véimalust fondi-
desse raha koguda. Nii et ka siin on moneti lahtine, et mis tépselt juhtub.

Elutsiikli mudelile on saadud ka moningat empiirilist kinnitust. Nimelt en-
nustab mudel, et inimene tarbib aastas oma varandusest veidi rohkem kui oleks
intressitulu tollelt. Kui ta tarbiks ainult intressitulu, jadks talle elu 16puks va-
randus kétte. Saadud tulemused on aga véga ebakindlad.

1.4 Mis saastmist mojutab

Labi inimeste kiditumise mojutavad séddstmist majanduse kui terviku tasemel
paljud makromajanduslikud néitajad.

Majapidamiste (elanikkonna) rikkus — majapidamiste kdsutuses oleva raha,
vadrtpaberite voi kalliste piisikaupade kogus. Niisugune varu lubab majapida-
misel tarbida rohkem kui vaene majapidamine. Tegelikult on ka rikkuse varu
tekkinud sddstmise tulemusena, kuid niisugune sééstmine voib tarbimise korval
olla suure ajalise nihkega. Hulk aastaid varem s#ésteti majanduses palju, niitid
aga vahe.

Sadstmist mojutab krediidi kittesaadavus. Kui laenu votta on lihtne, puu-
dub vajadus kallimate asjade ostu tarvis raha korvale panna. Seega saéstetakse
vahem.

Tugevasti soltuvad sddstud tulevikuootustest. Hidde aegade ootuses kulu-
tatakse julgesti ja voetakse laenu, halbade aegade ootuses kogutakse varusid.
Naiteks kui majapidamised hakkavad ootama majanduslangust ja muutuvad
ebakindlaks oma tulevase sissetuleku suhtes, viheneb nende tarbimine ja kasvab
sddstmine. Vahenev tarbimine tdhendab, et ka ettevotete tulevikuootused muu-
tuvad negatiivsemaks, ettevotted vdhendavad investeeringuid ja suurendavad
sddstmist. Nii viheneb tootmine, kasvab t66puudus ja majanduslangus jouabki
katte.

Sadstud soltuvad sotsiaalkindlustussiisteemist. Arenenud riikides tagab sot-
siaalkindlustus enam-vihem koigile draelamise ja inimeste motivatsioon omale
vanaks polveks raha korvale panna viheneb. Sddstmist vihendab tulude timber-
jagamine rikastelt vaestele, rikkad sédéstaksid iildiselt rohkem kui vaesed.

*k

Sarnaste mudelite abil piilitaksega pohjendada, miks igas riigis sddstetak-
se just nii palju kui toda tehakse, ja miks sddstmine soltub makromajanduse
néitajatest just nii nagu ta soltub.



Peatukk 2

Keynesi voimendi ehk
multiplikaator

Keynesi voimendi on lihtne mudel, mis seletab kogukulu kasvu moju kogutoo-
dangule. Osutub, et kogutoodang kasvab rohkem, kui kogukulu. Kogukulu kasvu
vaadeldakse tavaliselt kas investeeringute voi tarbimise kasvuna, jargnevalt eel-
dame, et mingil pohjusel otsustas valitsus kulutusi suurendada.

2.1

Oletame, et tarbimist-sdéstmist kirjeldab Keynesi tarbimise mudel
C=a+c'Y

ja tarbimise piirkalduvus ¢ = 0, 8. Olgu majandus algul tasakaalus tulutaseme
Y = 100 juures. Oletame niiiid, et valitsus otsustab suurendada kulutusi 10
ithiku vorra, néiteks laenu arvel. Milline kujuneb uus tasakaal?

Algses tasakaalus on tarbimine vordne kogutuluga (seda tasakaal tdhendab-
ki) C =Y = 100. Kuna meie mudel kisitleb suletud majandust, siis kulu
vordub tuluga ja esimesel perioodil saadakse majanduses tulu 110 iihikut. 100
tthikut sellest on varasem tulu, 10 lisatulu tdnu suurenenud valitsuse kulutus-
tele. Kuna ¢ = 0, 8, siis kulutavad majapidamised lisatulust jargmisel perioodil
8 iihikut &ra (just seda tarbimise piirkalduvus ¢ néitabki). Seega teise perioodi
kogukulu on 118 — 110 {ihikut tarbiti eelmisel perioodil ja 8 iihikut suurenes ela-
nikkonna tarbimine tdnu tulule mis nad said kasvanud valitsuse kulutuste 1abi. 8
ithikust lisatulust tarbivad majapidamised 6,4 iihikut. Seega kolmanda perioodi
kogukulu on 124,4. 6.4 iihikust tarbivad majapidamised neljandal perioodil 5,12
jne. Seega kokku kasvab tarbimine

AC = 10410-0,8+(10-0,8)-0,8+ (10-0,8-0,8)-0,8 4 ... (2.1)
10
= 10(0,8+0,82+0,83+...):1_08:50 (2.2)

iihiku vorra.
Seega on lopptulemuses tarbimine majanduses 150 iihikut. Uues tasakaa-
lus on majapidamiste tarbimine kasvanud 40 tihiku ja s&dstud 10 ithiku vorra,

12
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valitsuse tarbimine 10 iithiku vorra. Valitsuse defitsiit kaetakse majapidamise
sddstude arvel ja majandus on jille tasakaalus.
Uldiselt, kui tarbimise piirkalduvus on ¢, siis kasvab tarbimine

AC = AG.
1—c

Valitsuse kulutuste muutuse AG muutuse asemel voib muutuda ka majapida-
miste autonoomne tarbimine a voi siis tarbimisele kiillalt sarnased investeerin-
gud. Kuna meie mudel kirjeldab suletud majandust, kus tarbimine ja tulu on
vordsed, siis tdhendab voimendatud tarbimise kasv ka voimendatud kogutoo-
dangu kasvu: AY = AC. Seosest on niha, et tulude kasv on toda suurem, mida
vaiksem on sddstmise piirkalduvus 1 — c.

*k

Keynesi voimendi mudel seob kodumaise siaéstu ja (valitsusektori) defitsiitse
tarbimise. Ta naitab, kui palju peavad sissetulekud kasvama, et sdast kataks
defitsiidi. Mida vidhem sdastetakse, toda suuremaid sissetulekuid on defitsiidi
katmiseks vaja.



Peatukk 3

Investeeringud

Investeeringud on kulutused, mis tehakse tolle tarvis, et tulevased sissetulekud
suuremad oleksid. Seega on ka investeeringud seotud inimeste sooviga jagada
héasolu tdnase ja homse vahel, ka investeeringud votavad arvesse olevikku ja
tulevikku.

3.1 Erinevad Investeeringud

Investeeringud voib jagada tolle jargi, et millesse investeeritakse. Nii saab eris-
tada

e investeeringud pohivarasse, s.o. investeeringud mis kasvatavad ettevo-
tete teenindamise voi tootmise voimalusi. Tiilipiliseks investeeringuks voib
siin lugeda uute tootmishoonete ehitamist voi uute seadmete muretsemist.

e investeeringud varudesse, s.0. kas tooraine, pooltoodete voi valmistoo-
dangu varumist. Varud voimaldavad iihtlustada tootmisprotsessi koikuva
noudluse korral ja tagada pidev tooraine olemasolu. Toorainet voib olla
otstarbekas osta suurtes kogustes ja harva.

e investeeringud elamutesse. Siia kuuluvad uute elamute ehitamine ja
vanade remont.

Teine viis investeeringuid jagada on teha vahet kogukapitali juurdekasvu
alusel. Nii eristuvad brutoinvesteeringud, s.o. koik summad mis erinevatel
viisidel investeeritud on, ja neto- e. puhasinvesteeringud, summad mille
vorra majanduse tegelik kapital kasvab. Tegeliku kapitali kasv on koigist inves-
teeringutest viiksem kapitali amortisatsiooni vorra:

J=AK=1-§ K.

Siin J tdhistab puhas- ja I brutoinvesteeringut, AK on kapitali juurdekasv ja
0 amortisatsiooni médr. Oleme eeldanud, et kapital kulub ja puruneb mingi
kindla protsendi vorra aastas, naiteks kui igal aastal puruneb 5% kapitalist, siis
0 =0,05.

Investeeringud voib jagada ka néiteks investeeringuteks inim- ja fiiii-
silisse kapitali. Fiiiisiline kapital on masinad, hooned, tooraine jms. kdega
katsutav. Inimkapital on to6tajate oskused, koolitus, haridustase jms.

14
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Siis voib veel eristada investeeringud infrastruktuuri — teede ja side-
vorkude rajamine, koolide ehitamine jms. Investeeringuteks voib nimetada ka
monesuguseid kulutusi tervishoiule, eeskéitt niisugusi, mis on suunatud rahva
iildise tervisetaseme parandamisele. Sedalaadi kulutused arvestatakse reegline
mitte investeeringute vaid valitsuse tarbimise all. Kulutuste alla kantakse ka
kulutused teadusele ja haridusele.

Investeeringutega sarnane on ka maavarade kulutamine. Taastumatute
maavarade kaevandamine on vorreldav {ihiskonna kogukapitali vihendamisega,
seega negatiivse investeeringuga. Statistikas seotakse maavarade kaevandamine
toodanguga, mitte investeeringutega.

Tegelikult ei olegi investeeringutel ja tarbimisel selget piiri. On tavaks nime-
tada rohkem tulevasele hd#olule suunatud kulutusi investeeringuteks, rohkem
tdnasele suunatuid tarbimiseks. Paljudest kulutustest on aga tulu nii praegu
kui ka pika aja péadle, nii kulutajale omale kui ka teistele. Niisugused omadused
on just tiiiipilised investeeringutele.

3.2 Investeeringud makromajanduses

Investeeringud on kogundudluse koige koikuvam osa (joonis ). Kui tarbija soovib
oma kulutusi iile aastate iihtlustada, siis kasumit maksimeeriv ettevotja inves-
teerib vastavalt tulevikuootustele. Ootused muutuvad aga kiiresti. Tédnu inves-
teeringute muutlikkusele, on nende vihenemist peetud majanduslangust esile-
kutsuvaks jouks. Teatavasti oli Keynesi majandusmudelis kesksel kohal noud-
mine, ja investeeringute langus on ju otseselt noudluse langus.

Suur koikumine tuleneb riskist, investeeringud on alati seotud riskiga mida
tapselt hinnata pole voimalik. Teiseks soltub investeeringute onnestumine pal-
juski teiste majandusagentide kiitumisest, kui teisedki ootavad kiiret kasvu, on
nad nous rohkem tarbima ja investeering tootab suuremat tulu. Kui teised oota-
vad langust, tombavad nad kulutusi kokku ja investeering voib muutuda kahju
toovaks. Seega tasub investeerida siis kui koik seda teevad, ja hoiduda investee-
ringutest kui ka teised hoiduvad. Nii tekivad majanduses faasid kus koik korraga
investeerivad voi investeerimisest loobuvad ja nii koigubki see komponent viga
palju.

Statistika investeeringute kohta ei sisalda reeglina kulutusi haridusele, ter-
vishoiule ega infrastruktuurile. Need kulutused voetakse arvesse valitsuse kulu-
tuste all. Seega ei pruugi eri riikide investeeringute statistika olla praktikas hasti
vorreldav ja neid andmeid peab kasutama ettevaatlikult.

3.3 Investeeringute teooria

Ka investeeringud ldhtuvad iiksikisikute motiividest jagada h&&olu tdnase ja
homse tarbimise vahel. Seega on siingi motet ldhtuda mikroteooriast — just iik-
sikisikute motiividest.

Eeldame niitid, et inimestel on voimalik oma h&#dolu tdnase ja homse vahel
jagada kahel viisil: esiteks on voimalik sédsta voi laenu votta ja teiseks voib osa
tdnastest tuludest investeerida. Kui sédstine-laenamine jéatab tulevase sissetule-
ku muutumatuks, siis investeerimine suurendab just tulevast sissetulekut.
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Joonis 3.1:
Tarbimise ja investeeringute osakaal eri riikides
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Investeeringute ja tarbimise osakaal eri riikides (% SKT-st). Arenenud riikides
on ivesteeringute osakaal 15 ja 30% vahel SKT-st. Investeeringud kéiguvad
maéargatavalt rohkem kui tarbimine.

L&htume kaheperioodilisest mudelist ja ettevottest, mille tootmisfunktsioon
on Q = f(K). Jatame lihtsuse mottes t66jou vaatluse alt vélja. Oletame niitid, et
majapidamine, ettevotte omanik, peab sdedma oma molema perioodi tarbimise
parimal vGimalikul viisil. Selleks voib ta esimese perioodi tulu nii tarbida, sédésta
kui investeerida:

Q=C1+B1+ 1.
Siin B; all moeldakse sdéstmist pangas voi vadrtpaberites.

Eeldame jallegi, et teise perioodi 16puks peab majapidamine maksma koik
volad ja kulutama koik sdéstud. Seega teise perioodi tarbimine on:

Co=Q2+ (1+7)B:.

Niilid on teise perioodi sissetulek )2 aga muutuv suurus. Edasi leiame kogu-
tarbimise niilidisvéértuse, tdpselt nagu tarbimist-sddstmist késitledeski. Selleks
avaldame seosest () C; = Q1 — By — I; ja arvutame

_ Cy Cy Q2+ (1+7)By

W = C1+1+T*Q1 B, IlJFl_'_T*Ql L -1 + 11r 5
Q2

= -1 . 2

Q1 1+1—|—7“ (3.2)

Tulemus on sarnane tarbimist-sddstmist késitledes saadud tulemusele. Ka
sdal oli tarbimise niilidisvadrtus vordne sissetulekute niitidisvdartusega. Praegu-
sel juhul tuleb sissetulekute niitidisvaértust leides arvestada, et esimese perioodi
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sissetulekust ldheb osa investeeringuks; ja teise perioodi tulu @2 soltub niiiid
tollest investeeringust.

Ratsionaalne ettevotja piitiab koigepéadilt maksimeerida oma rikkust W. Sel-
leks votab ta seose () parema poole ja leiab s&élt niisuguse 7 suuruse, mis an-
naks talle voimalikult suure W véartuse. Jargmise sammune votab ratsionaalne
ettevotja ette nii leitud suurima voimaliku rikkuse ja arvestab tolle alusel esim-
ese ja teise perioodi tarbimise. Tolle tarvis votab ta vajaduse laenu voi sdédstab
intressiga 1+ 7. Seega ei pea ettevotja esimese hooga iildse motlema oma tdnase
ja homse vahelistele eelistustele. Tema iilesanne on valida investeeringud mis
annavad loppkokkuvottes koige suurema rikkuse, jargnevalt voib ta siis moelda,
et kui palju ta oma rikkusest millal kulutab.

Tingimuse suurimat rikkust tootava investeeringu jaoks voib leida seosest (),
kuid tolle tarvis voib kasutada ka jargnevat mottekéiku:

Esimesel perioodil majapidamine kaalub, kas kulutada jarele jaanud raha
sésstudeks voi investeeringuteks. Uhe tiiendava krooni lisamine pangaarvele
toob jargmisel perioodil tagasi 1 + r krooni. Taiendava krooni investeerimine
toob tagasi 1 + M PK krooni. M PK on kapitali piirtootlikkus. Ratsionaalne
ettevotja kulutab tdiendava krooni investeeringuteks kui M PK > r ja paneb
krooni panka kui r > M PK.

Tavaliselt investeeringute tulusus nende kasvades kahaneb, s.t. kapitali piir-
tootlikkus on kahanev. Seega, kui investeeringud on véikesed, siis M PK > r.
Téaiendavalt tasub raha paigutada investeeringuteks kuni M PK = r. Ratsio-
naalne ettevotja investeerib alati nii, et M PK = r. Selleks ei pea ta tingimata
tdnase tarbimise arvel kokku hoidma vaid voib ka laenu votta. Kuni M PK > r
jatkub investeeringu tulust nii laenu tagasimaksmiseks kui jaéab tilegi veel.

Suurust 1+ r nimetatakse kapitali hinnaks, hinnaks mida tuleb maksta lae-
natud kapitaliiihiku eest. Seega voib Gelda ka nii, et investeerida tasub siis, kui
investeeringute tulusus 1 + M PK on suurem kapitali hinnast.

3.4 Kiirendi mudel

Kiirendiks ehk akseleraatoriks nimetatakse asjaolu, et noudluse oodatav koiku-
mine kutsub esile investeeringute koikumise hoopis suuremas mahus. Majan-
duses on pidevalt vaja moningal méaéral investeeringuid kasvu tagamiseks ja
amortiseerunud kapitali uuendamiseks. Kui néudlus kasvab, on investeeringuid
vaja ka suurenenud noudluse rahuldamiseks.

Oletame et niiteks iga aasta tuleb investeerida, et katta 15% kogunoudlu-
sest. See tulenegu eeskdtt amortisatsioonist, voime ette kujutada, et iga asta
laguneb 15% tehnikast. Kui niiiid noudlus kasvab 5%, siis on vaja investeeri-
da 20% noudluse ulatuses — 15% ulatuses katta amortisatsiooni ja 5% ulatuses
taiendavat noudlust. Seega noudluse 5% kasv kutsub esile investeeringute kasvu
33%.

Lugeda rohelisest raamatust 1k 71.
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Saastud, investeeringud ja
jooksevkonto

Suletud majanduses peavad sddstud ja investeeringud alati tasakaalus olema.
Kaesolevas kisitluses eeldame, et majapidamised ja ettevotted kasutavad kogu
nende kées oleva tulu. Osa tulust ldheb tarbimiseks, iilejaddnud osa kas jadb alles
(sel juhul on ta séist) voi kulutatakse niisuguse asja péadle, mis tarbimine ei ole.
See ongi investeering.

Kui majandus on avatud, siis ei pea igas riigis enam tasakaal klappima. Osa
majanduse sddstudest voidakse investeerida teisel maal, voi vastupidi, nditeks
FEestis investeeritakse palju raha, mille on sdédstnud Soome voi Rootsi maja-
pidamised. Osutub, et niisugune raha iile piiri liitkumine on tihedalt seotud ka
kaupade iile piiri liikumisega. Kaupade ja kapitali eksporti-importi kirjeldatakse
maksebilansiga, tolle kbige informatiivsemat osa nimetatakse omakorda makse-
bilansi jooksevkontoks voi lihtsalt jooksevkontoks.

4.1 Valispositsioon

Kujutame ette viikest avatud majandusega riiki, mille majapidamised ja ette-
votted voivad nii sédsta kui laenu votta 1dbi rahvusvahelise rahaturu. Selleks
voivad nad nii miiiia kui osta volakirju fikseeritud intressiga r. Olgu B* antud
riigi majapidamiste kies olevate vilismaiste volakirjade kogusumma. Kui ma-
japidamised on vélismaale volgu (nad on ise miitinud volakirju rahaturul), siis
on summa negatiivne. Kui majapidamised on rahaturul laenu andnud, ostnud
valismaiseid volakirju, siis B* on positiivne. Seega, kui B* > 0 on riik neto
laenuandja, kui B* > 0 on riik neto laenuvotja.

Kui riik on neto laenuandja, ei pruugi sugugi koik majandusagendid ise olla
laenuandjad. See tdhendab lihtsalt, et antud riigis on rohkem laenuandjaid, voi
siis et vélja laenatud summad on kokku suuremad kui vilismaalt voetud laenud.

Suurust B* nimetatakse vélispositsiooniks. Ta néitab kas majandus ter-
vikuna on vélismaale volgu voi vastupidi.

18
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4.2 Jooksevkonto

Jooksevkonto néitab kui palju suurenevad antud majanduse nouded vélismaa-
ilma ees mingi aja jooksul. Ehk siis kui palju naiteks Eesti majandus aasta
jooksul teistele riikidele laenu andis. Kui Eesti on jatkuvalt laenu saanud, siis
on ka jooksevkonto negatiivne. Kuna B* niitas majanduse antud kogulaenud,
siis voime jooksevkonto definitsiooni kirja panna nii:

CA=B*—B*,.

Kus B*; on eelmise perioodi ja B* on kéesoleva perioodi netolaen. Sageli mois-
tetakse eelmise perioodi all eelmise aasta ja kiesoleva perioodi all kdesoleva
aasta algust.

Definitsioonist jareldub, et kui jooksevkonto on negatiivne, siis vélisposit-
sioon viheneb (v6i muutub negatiivsemaks). Nii et kui Eesti tugevalt negatiivne
jooksevkonto on aastaid probleemiks olnud, siis peaks ka Eesti vélispositsioon
olema mérgatavalt negatiivne (tabel ).

Tabel 4.1: Eesti ja Taani jooksevkonto ja investeerimispositsioon (mln USD)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Eesti

JK 21,6 -166,3 -157,8 -398,3 -561,9

s.h. kaupade

eksport 811,7 1225,0 1696,3 1812,3 2291,3

import -956,6 -1581,4 -2362,3 -2831,5 -3415,6

finantskonto 188,9 167,2 233,4 540,9 802,8

reservid -164,6 -17,5 -83,5 -106,3 -215,9

vilis-

positsioon -653,7 -1806,2
Taani

JK 1372 1983 4199 4832 3189 1855 3090 883

s.h. kaupade

eksport 36072 36783 40504 36948 41741 50348 50735 48534

import -31197 -32035 -33446 -29229 -34300 -43821 -43203 -42981

finantskonto 4420 -2703 423 -6545 -5647 -432 1882 8789

reservid -3385 2903 -4075 567 1851 -2498 -3563 -6478

valis-

positsioon -56391 -50108 -42753 -42459 -47390 -42459 -39027

Allikas:IMF, Balance of Payments Statistics. Yearbook 1997.

Kuidas on valispositsioon seotud majapidamiste sdéstmise ja tarbimisega?
Kujutame ette, et riigis on iiks “keskmine majapidamine”, kes voib rahvusvaheli-
selt rahaturult laenu votta voi séél vastupidi laenu votta. Muidugi voivad antud
riigi majapidamised tegelikult ka iiksteisele laenata, vilispositsioonist radkides
aga nood laenud arvesse ei tule. Oletame, et sédastmiseks ostab meie standard-
majapidamine vélismaiseid vddrtpabereid koguses B*. Oletame, et alguses ma-
japidamisel saéste ei olnud. Kogu oma teenitud tulu jagab ta niiiid tarbimise,
investeeringute ja sddstude vahel:

Q=C+1+ B*.

Kui majapidamisel olid sdéstud juba eelnevast ajast, siis on tema kogu tulu Y
suurem, vordne tootmisest teenitud tulu @ intressitulu rB*; summaga. Kées-
oleva perioodi sddstu kirjeldab siis mitte enam B* vaid vélisaktivate juurdekasv
B* — B*;:

Y=Q+rB*y,=C+I1+B"—-B",.
Kui me niitid arvestame, et sdéstud on tarbimata ja&nud osa kogutulust, S =

Y — C, siis saame
S—1=B"-B* =CA.
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Saime olulise tulemuse — jooksevkonto néitab kui palju antud riigis on séés-
tud olnud suuremad kui investeeringud. Kui investeeringud on siddstudest suu-
remad, siis on jooksevkonto negatiivne. Siit ka iiks voimalik pShjendus Eesti
negatiivsele jooksevkontole — me ei suuda nii palju sdista, kui me investeeri-
da tahame. Seda ei tule vOtta ei hi ega halva hinnanguna. Uhest kiiljest voib
see naidata meie vihest soovi sédsta, teisest kiiljest hoopis, et meil tasub in-
vesteerida. Et anda Eesti jooksevkontole tegelikku hinnangut, tuleb analiiiisida
vastavaid investeeringuid. Kui investeeringud tootavad olla tulusad, siis ei ku-
june hilisem laenude tagasimaksmine probleemiks. Kui on investeeritud eeskatt
laikivatesse autodesse ja varvilistesse arvutitesse, siis voib juhtuda, et suur osa
ettevotetest ei suuda oma vilismaalt saadud laene tagasi maksta.

4.3 Jooksevkonto ja kaubavahetus

Tavaliselt koneldakse jooksevkontost seoses kaubavahetusega. Intuitiivselt on
selge, et suured investeeringud tdhendavad ka suurt importi. Investeeritakse ju
ikkagi mitte raha vaid masinaid, toorainet, ehitusmaterjale, koolitust ja muid
tegelikke asju. Nii tundub loomulik, et negatiivne kaubandusbilanss kaasneb ne-
gatiivse jooksevkontoga ja vastupidi. Leiame niiiid kaubavahetusbilansi ja jook-
sevkonto tédpsema seose.

seosest () ja () on néha, et

CA=Y — (C+]1).

Y on majanduses teenitav kogutulu, A = C + I on iihiskonna kogukulu, koigi
majanduse tarbimis- ja investeerimiskulude summa. T&his A tuleneb inglise-
keelsest moistest absorption. Seega voime jooksevkontot vaadata kui kogutulu
ja kogukulu vahet:

CA=Y — A.

Kaubavahetusbilanss omakorda on ekspordi ja impordi vahe: TB = X — I M.
Kogukulu avaldub kulutuste summana kodumaistele ja importkaupadele: A =
Aq + IM, kogutulu aga kodumaise ndudluse, ekspordindudluse ja finantstulu
summana:

Y=Q+rB*=A;+ X +rB".

Kodumaine noudlus Ay on sama, arvestame me teda tulu voi kogukulu juures.
Kahest viimasest seosest:

CA = Y-A=Q-A+rB* =Aq+X — (Ag+IM) +rB* = (4.1)
= X—-IM+rB*=TB+rB*.

Joudsime olulise seoseni. Jooksevkonto on vordne kaubavahetusbilansiga, mille-
le on liidetud finantstulud. Seega ei pruugi negatiivne kaubavahetuse tasakaal
ilmtingimata tdhendada negatiivset jooksevkontot. Kui riik on kogunud finants-
aktivaid (sééste), siis on voimalik tarbida rohkem kui toota nii et volgu ei voeta.
Teadupérast nditab negatiivne jooksevkonto, et majanduses kasvavad pidevalt
volad véalismaailma ees. Kui juba varem on kogutud piisav kogus aktivaid, voib
osa tarbimiskulutustest katta nonde intresside arvel ja siis ei voib rahumeeles
vihem toota kui tarbida. Majandus elab natuke nagu rantjee.
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4.4 Majanduse eelarvepiirang

Intuitiivselt on arusaadav, et sarnane eelarvepiirang nagu iiksikisiku kohta, peab
kehtima ka majanduse kui terviku kohta. Ténane iilekulutamine tuleb kunagi
tarbimise piiramise arvel tagasi maksta voi vastupidi. Majanduse kui terviku
jaoks tdhendab too kitsamaid elutingimusi enamike majapidamiste tarvis.

Vaatleme siingi kaheperioodilist mudelit. Eeldame, et algul riigil sdaste pole,
ka teise perioodi lopuks tuleb sédédstud kulutada ja volad tasuda. Seega esimesel
perioodil on v6imalik tulu saada ainult toodangult. Seosest ()

CA =Q,—Ci— I, = B}.

Esimese perioodi 16pul tekkinud vélispositsioon B} on vordne esimese perioodi
jooksevkontoga sest varasemaid sddste polnud. Samal pohjusel on ka kauban-
dusbilanss esimesel perioodil vordne jooksevkontoga: T By = C'A;.

Jargmisel perioodil on olemas eelnevad sddstud ja kogutulu seega suurem.
Niitid kasvab valispositsioon jooksevkonto jagu:

B;—BT:QQ-FTBT—CQ—IQ.

Seose vasakul pool on vilispositsiooni muutus, paremal pool kogusissetuleku ja
kogukulu vahe. Meie eeldusel tuleb teise perioodi 16puks koik volad maksta,
seega B; = 0. Siit on lihtne ndha, et CAy = —B] = —CA;. Eri perioodide
jooksevkontod peavad teineteist kustutama. Kui Eesti jooksevkonto on praegu
negatiivne, siis peab ta hiljem samavorra positiivseks muutuma.

Voime kirjutada

—Bi(l+r)=Q2—Cy— I, =TB,

ehk Saame olulise tulemuse: esimese perioodi kaubandusbilanss on vordne teise
perioodi kaubandusbilansi niitidisvaértusega, ainult et teise mérgiga. Kui praegu
on eesti kaubavahetus miinuses, siis kunagi hiljem peame hakkama iilejaagiga
kauplema.

Tegelik elu ei ole kaheperioodiline. Kui inimene voib moéelda mingile “viima-
sele perioodile”, siis riikide elus 16ppu ei ole. Vo6i vihemalt ei kavandata. Seega
ei ole niisugust aega, mil tuleb koik volad tagasi maksta. Loe Sachsi opik lk 170:
“The intertemporal budget constraint with many periods”.



Peatukk 5

Rahapakkumine

5.1 Mis on raha

Raha on tdnapéeva elus nii tavaline ja mitmekesine asi, et selle defineerimine
osutub keerukaks. Rahaks voib nimetada finantsaktivate kogu, kuhu kuuluvad
néiteks sularaha, hoiused, reisitdekid jpm.

5.1.1 Milleks raha kasutatakse

e Raha on vahetusvahend. Kaupa kauba vastu vahetades laheksid tehingu-
kulud kole suureks, iga vahetuse tarvis lahks vaja leida niisugune inimene,
kes on nous sinul olemasolevat kraami vahetama soovitu vastu. Labi aega-
de on vahetusvahendiks olnud algul kindlad kaubad, siis kuld, praegu riigi
poolt tagatud paberraha.

e Raha on vddrtuste méodupuu. Kui koik kaubad on rahas méddetud (on
paika pandud nende hinnad), siis on ka koigi kaupade omavaheline viértus
paigas. Kui rahas mootmise asemel tuleks leida koigi kaupade omavaheli-
ne vaartus, saaks viartuste kombinatsioone voimatult palju. Néaiteks, kui
oletame, et Eestis toodetakse 100 000 erinevat kaupa ja teenust, siis kaup-

lemiseks on meil vaja paika panna %n2 (n—1), ehk umbes 5 miljardit kom-

binatsiooni. See on palju suurem t66, kui 100 000 hinna vélja motlemine.

Eri kursiga valuutad on erinevad moodupuud.

e Raha on viirtuse siilitamise vahend. Rahas talletatud rikkust on koige
lihtsam muuta milleks iganes muuks kaubaks. Selleks peab raha olema
esiteks materjalist mis hésti séilib ja teiseks teda peab olema lihtne koguda
ja hoida. Samas raha kaotab inflatsiooni voi riigikorra vahetudes vaartust,
ning sukasdarde kogutud raha ei teeni protsente.

5.1.2 Erinevad raha moisted

Igapéevaelus me tavaliselt teame, kui palju raha meil on. Ja kui ei tea, siis mitte
tolle parast, et me ei teaks, mis on raha, vaid tolle parast, et me ei ole oma raha
parasjagu iile lugenud. Ometi nouab ka lihtinimese raha iilelugemine monikord
raha moiste tapset piiritlemist. Naiteks kui palju on raha inimesel, kel on 20 kr.

22
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taskus, 100 Soome marka kodus, 1000 kr pangas ja kellele sober on volgu veel
1000 kr?

Et raha moiste alla mahutatakse tohutult erinevaid asju, ei saa rahale anda
ka iihtset ja lihtsat definitsiooni. Majanduse rahapakkumises reastatakse eri-
nevat sorti rahad nende likviidsuse jéargi. Koige likviidsemaks rahaks loetakse
sularaha mis on inimestel kdes. Niisugust raha nimetatakse rahabaasiks (high-
powered money) MO0. Vihemlikviidsed rahad on esiteks jooksvad hoiused, kust
voib raha kohe ja suhteliselt holpsasti kitte saada, edasi tdhtajalised hoiused
ja valuuta, mida peab juba hakkama konverteerima, ning 16puks mitmesugused
vaartpaberid. Mida likviidsem on aktiva, toda kergema vaevaga saab tema abil
ostu eest tasuda, toda meelsamini votavad koik miitijad teda vastu. Vadrtpabe-
rid nouavad enne ostmist enamast keerukat rahaks vahetamist, ehk siis miiiiki
borsil maaklerite vahendusel. Laiemaid raha moisteid tdhistatakse vstavalt M1,
M2, M3 jne. Vairtpabereid, laene ja volakirju voib valja anda pohimotteliselt
igaiiks, baasraha emiteerimise 6igus on seadusega antud ainult keskpangale. See-
ga baasraha koguse otsustab pohimotteliselt ainult KP.

Eesti Pank tahistab raha-agregaate nii: rahabaas MO0 on ringlusse lastud sula-
ja kontoraha. M1 on sularaha majanduses (mis omakorda on ringlusse lastud
sularaha, millest on maha arvatud kommertsapankade ja laenu-hoiu iihisuste
kassajiik) ja ndudmiseni kroonihoiused (ehk tavalised hoiuarved). M2D on M1
ja muud (ehk tdhtajalised) kroonihoiused ja M2 on M2D ning valuutahoiused.

Tabel 5.1: Rahapakkumine Eestis 30.09.1998 (mln kr)

Mo 81324
ringlusse lastud sularaha 5 322,1
sularaha majanduses 4 567,8

KP ja LHU kassajadk 754,3

ringlusse lastud kontoraha 2 810,3
M1 14 680,1
sularaha majanduses 4 567,8
noudmiseni kroonihoiused 10 112,3
M2D 20 823,5
M1 14 680,1
muud kroonihoiused 6 143,5
M2 26 623,3
M2D 20 823,5
Valuutahoiused 5 799.,8

Allikas:Eesti Pank. Arvutamise aluseks on EP ja
teiste pankade bilansid ja sularaha struktuur.

5.2 Pangandus ja pankade poolt loodud raha

Pangad olla alguse saanud kullasseppadest, kes inimeste kulda omale hoiule
votsid ning toda edasi hakkasid laenama. Algul laenati kulda, hiljem veksleid
teatud koguse kulla omamise kohta. Kui kullassepp andis vélja rohkem veksleid,
kui tal kulda oli, siis tekitaski ta raha manu. Hoiuste viljavotmise paanika.
Pangal on 3 {iilesannet - raha hoiustamine, laenu andmine ning iilekannete
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teostamine. Pank voib hoiustatud raha jétta alles — reservi — voi laenata vélja.
Reserv tagab maksevoime, laenatud osa kasumi.

Reservide osakaaluga panga koguvahendites on otseselt seotud PANGA
LIKVIIDSUS - panga voime rahuldada hoiustajate noudmisi. Panga reser-
vid hoitakse KP-s, nad koosnevad kahest osast — kohustuslikust reservist, mille
suuruse kehtestab KP ja lisareservist, mille suuruse ja olemasolu iildse otsustab
pank ise. Panga kohustuslik reserviméér néitab, kui suur osa panga koguvahen-
ditest tuleb hoida reservis ja teda ei tohi vélja laenata. Kohustusliku reservi
arvestamine voib olla suhteliselt keerukas, néitesk voib KP nouda, et kuu kesk-
misena hoitaks vihemalt 12% vahenditest reservis, lisaks voib olla kehtestatud
veel reservi miinimummaéar. Kui panga reservid muutuvad nouetest viiksemaks,
tuleb tasuda trahvi. KP voib ka esitada eri tiilipi hoiustele erineva reservinou-
de. Lisareservi pilitiab pank hoida nii suure, et too tagaks talle voimalikult suure
tulu. Kui lisareserv on suur, siis jaab osa voimalikku laenutulu saamata. Lii-
ga vaike lisareserv voib aga tekitada vajaduse mujalt raha juurde laenata, kui
hoiustajad tahavad korraga palju raha vélja votta.

Millest soltub panga resrviméar r4? Esiteks muidugi kohustuslikust reservist
7, — mida suurem on kohustuslik reserv, toda suurem on ka kogureserv. Teiseks
laenude intressist ¢ — voimalik suurem tulu laenudelt tdhendab ka suuremat re-
servide hoidmise alternatiivkulu. Ja kolmandaks intressist pankadevahelisel ra-
haturul r, — mida kallim on likviidsusprobleemi ajal mujalt raha juurde laenata,
toda suuremat reservi piiiab pank hoida.

Lisaks panga likviidsuse moistele kasutatakse palju ka panga KAPITALI
ADEKVAATSUSE moistet — s.0. panga omavahendite ja koguvahendite suhe.
Ka kapitali adekvaatsusele voib KP esitada kindlaid noudeid.
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5.2.1 Rahavoimendi

Rahavoimendi pohimoéte on arusaadav panga bilansist. Panga bilanss on pohi-
motteliselt panga varade ehk AKTIVA ja kohustuste ehk PASSIVA iilevaade.
Thiiipilise kommertspanga bilanss on niisugune:

Aktiva:

1. Reservid
sularaha
deposiit keskpangas

2. Laenud
liihiajalised laenud
pikaajalised laenud
laenud teistele pankadele

3. Investeeringud
vadrtpaberid

4. Valuuta

5. Pohivara

Passiva
A. Kohustused
1. Noudmiseni hoiused
2. Téahtajalised hoiused
3. Muud kohustused
valuutahoiused
kohustused teiste pankade ees
B. Omakapital
4. Omand ja jaotamata kasum

5.2.2 Kuidas tootab rahavoimendi

Oletame, et riigis on iiks kommertspank ja ainult iiks liik raha — hoiused. Pank
piitiab sailitada reservimééra r = 10%.

1. hoiustaja paneb panka raha.

2. pank laenab hoiustaja raha edasi

3. laenuvétja paneb raha (teise) panka...

Esimeses ringis kasvab rahapakkumine suuruse AS; = S(1 —r) vorra, teises
ASy; = AS;(1—7r)=S(1 —r)?, kolmandas AS3 = ASy(1 —r) =S(1 —r)? jne.
Tegemist on geomeetrilise jadaga, mille summa pééle lopmata paljusid ringe on
AS = 15— 5. Ehk rahapakkumine on niitid M = S+AS = 15. Rahapakkumine
on suurenenud v, = 1/r korda. Suurust v, nimetatakse RESERVIVOIMEN-
DIKS ja protsessi, kuidas raha juurde tuleb RAHA EKSPANSIOONIKS -
reservraha muutuse mojul laenude ja deposiitraha pakkumise suurenemine. Kui
kohustuslik reserviméér on 10%, siis 14bi rahaekspansiooni voimendub rahapak-
kumine kokku 10 korda.

Uldiselt nimetatakse rahavoimendiks mingi taseme rahapakkumise ja baas-
raha MO suhet. Eelpooltoodud rahavoimendi seos kehtib vaid eeldusel, et majan-
duses ei ole sularaha. Kui lisada mudelisse ka sularaha, muutub seos monevorra
keerukamaks ja rahavoimendi vadrtus viiksemaks. See on ka moistetav, summa
mida inimesed sularahana kées hoiavad, ei joua pangadeposiitidesse ja tolle tottu
ei saa teda kasutada uute laenude andmiseks ja seega ka rahaekspansiooniks.
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Olgu majanduses niilid lisaks pangahoiustele D ka sularaha CU. Baasraha
moodustab sularaha ja pankade reserv — M0 = CU + R, kusjuures pankade
reserv on seotud hoiustemahuga R = rD. Laiem rahapakkumine M1 olgu sula-
raha ja hoiuste summa: M1 = CU + D. Oletame, et inimesed tavatsevad hoida
osa oma varadest sularahas, osa pangas, kusjuures suhe ¢; = CU/D on piisiv.
Niiiid voime holpsasti leida rahavoimendi:

Naiteks kui reservimaar r = 10% ja sularaha-pangaraha suhe cq = 0,25, siis
rahavoimendi vaartus on v = 3, 57.

Arenenud riikides on sularaha-pangaraha suhe umbes 1/3 pangahoiuste kas-
uks.

5.3 Mis mojutab rahapakkumist

Baasraha MO emiteerib keskpank. Eestis on KP l&bi valuutakomitee siisteemi
kohustatud hoidma MO vastavuses Eestisse saabuva valuutaga.

Laiema taseme rahapakkumise méaravad lisaks mitmesugused muud asjad.

- pankade soov hoida reserve

- erasektori soov sidsta ja hoiustada, soltub laenuprotsendist

- raha voib juurde luua ka valitsus laenates keskpangalt voi emiteerides vo-
lakirju (bonde). Eesti Pank valitsusele laenata ei tohi.

Raha pakkumise kover - vilistekkeline rahapakkumine intressist ei soltu,
sisestekkeline soltub. Lihtsustatult eeldatakse, et MO on vélistekkeline, M1 si-
setekkeline. Avatud majanduses mojutab intress ka MO-i - korgema intressiga
riiki tulevad hoiused ka vilismaalt ja fikseeritud vahetuskursi tingimustes MO
suureneb.
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Tabel 5.2: Niide kommetripanga bilansist. ERA pank, 1998 a. jaanikuu I6pp.

(mln kr)

asvane Varad kokku
sularaha
nouded keskpangale
nouded krediidiasutustele
s.h. vélismaistele
nouded klientidele
ebatGenéoliselt lackuvad nouded
vaartpaberid
s.h. volakirjad ja fikseeritud tuluga vaartpaberid
aktsiad ja osad
immateriaalne pohivara
materiaalne pohivara
muud vara

asvane Kohustused ja omakapital
volgnevused krediidiasutustele ja keskpangale
s.h. vélismaistele
volgnevused klientidele
s.h. ndudmiseni hoiused
s.h. tdhtajalised ja sdastuhoiused
s.h. valitsussektorile
s.h. finantsinstitutsioonidele
s.h. avaliku sektori ariiithingutele
s.h. muudele &ritthingutele
s.h. mittetulundusiihingutele
s.h. iiksikisikutele
valitsuse laenufondid ja vilisabifondid
valja antud volakirjad
muud kohustused
allutatud kohustused
eraldised
aktsiakapital
reservid
kasum /kahjum

749,6 mln kr.
21,7 mln kr.
31,1
194,0
179,6
307,8
-3,9
93,7
9,4
84,4
0,9
46,3
58,0

749,6 mln kr.
50,3
10,1
465,5
183,3
269,6
34,7
40,1
0,9
281,3
17,4
91,2
37,0
20,0
86,1
26,7
5,8
43,6
13,3
1,3

Allikas:EP biilletaan 4/1998
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2. Raha noudmine

Raha noudmine on tasakaalu saavutamine likviidsuse ja protsenditulu andvate
aktivate vahel.

Raha hoidmist vaadeldakse vajalikuna kolmes motte. Esiteks TEHINGU-
MOTIIV - majapidamistel on vaja aeg-ajalt midagi osta. Teiseks ETTE-
VAATUSE MOTIIV - vajadus olla valmis kulutusteks, mida me ette ei nde
(hakkad pidule minema ja avastad, et kingad on katki).

Hoitav raha kogus soltub maksete lackumise sagedusest ja kuludest, mis on
seotud tulu andvate aktivate konverteerimisega rahaks. Kui vaatleme rahana
ainult sularaha, siis vihendab pangakaartidega maksmine rahanoudlust véga
palju. Kui vaadelda rahana ka noudmiseni hoiuseid, siis vihendaks rahanoud-
lust hoopis niisugune hoiusesiisteem, mis voimaldab sédstuhoiust hésti kergesti
kasutatavaks muuta. Raha kogust mojutavad ka inflatsiooniootused, hindade
tousu oodates piiiitakse hoida raha voimalikult vahe.

Kui inimene teenib kuus 4000 kr, votab tolle koik korraga vélja ja kulutab
iihtlaselt kuu aja jooksul, siis on keskmiselt tema kées 2000 krooni. Kui ta aga
votab iga nédal vélja 500 kr, siis on keskmine kogus vaid 500 kr. Joonis....

Natuke erinev raha hoidmise pohjus on SPEKULATSIOONIMOTIIV.
Oodates aktsiahindade langust, tasub hoida kies suur summa raha, et kui hind
toesti langeb, saaks aktsiaid kohe osta. Oodates mone valuuta hinna tousu,
tasub hoida enda kées suurtes kogustes sama valuutat. Spekulatsiooni motiivil
kédes hoitav raha hulk on tunduvalt protsendielastsem, kui eelnevatel motiividel
hoitav hulk.

Pannes kokku koik erinevatel motiividel hoitavad rahad, saamegi likviidsu-
seelistuste kovera. Likviidsuseelistuste kover ehk L-kover nditab hoitava raha
kogust soltuvalt intressiméaérast. Joonis.... Keynsistide arvates on L-kover elast-
ne ja ebastabiilne, monetaristide — koolkonna, kelle arvates rahapoliitika on vaga
tohus tooriist — jargi mitteelastne ja stabiilne. Tegelik pilt Eesti rahapakkumise
ja intressimidra seosest on teoreetilisest kaugel. Uheks pohjuseks on siis kiire
areng ning alles hiljuti toimunud avanemine rahvusvahelisele turule.

6.1 Baumol-Tobini mudel

1950-tel 16id W. Baumol ja J. Tobin soltumatult teooria, mis kirjeldab majapi-
damiste poolt hoitavat raha kogust. Mudelis eeldatakse, et majapidamine teenib

28
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Joonis 6.1:

8500 T T T T T T T T

8000 r

7500 r

7000 r

6500 r

6000 r

5500 r

Rahapakkumine (mln 1993 a. kr.)

5000 r

4500 1 1 1 1 1 1 1 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16
i (talibor)
Rahapakkumise M2 ja intressimééra (talibori) seos Eestis I 1993 - III 1998.

nominaalse koguse raha P(@ iga kuu. Oletame, et antud summa raha kantakse
iga kuu alguses iile pangaarvele. Et ostude eest tasumiseks saab majapidami-
ne kasutada ainult tavalist raha, tuleb vahetevahel kidia pangas ja votta osa
rahast, kogus M*, vilja. Pangas kdimine ja raha viljavotmine maksab kindla
(nominaalse) summa Pb. Majapidamine peab niiiid otsustama, mitu korda kuus
ta pangas kiib. Kui kiia sagedamini, teenib arvel protsenti keskeltldbi suurem
summa, kuid suuremad on ka sagedase pangaskdimise kulud.

Kui majapidamine votab iga kord vélja summa M*, siis keskeltldbi on tema
rahanoudlus %M * ja saamata jadv intress keskmiselt %M *i. Pangas peab ta kéi-
ma PQ/M* korda ning pangaskiimise kulu kuus on seega PbPQ/M*. Kogukulu
on seega:

P M*
KK = Pbﬁg +1 5
Joonis (SL lk 233) .... Optimaalne korraga vélja voetav rahakogus M{ on niisu-
gune, mille korral KK on minimaalne ja (reaalne) keskmine rahandudlus (ehk
keskmiselt majapidamisel kédes olev raha) avaldub:

Mp Mg 1 [2bQ

P 2P 2 i

Viimasest seoset on ndha, et BT mudelis inimesed soovivad piisiva intressi
ja reaalse sissetuleku juures hoida piisivat kogust reaalset raha. Kui hinnata-
se muutub, siis samapalju muutub ka soovitav rahakogus. Samuti on néha, et
rahanoudluse sissetulekuelastsus on 0,5 - 1%-ne sissetulekukasv viib hoitava ra-
hakoguse 0,5%-sele suurenemisele. Sissetuleku kasvades hoitava raha kogus kiill
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kasvab, kuid mitte nii kiiresti kui sissetulek. Rikkamad inimesed hoiavad suh-
teliselt vihem raha kui vaesemad. Intressimééra kasv vihendab hoitavat raha-
kogust, M* intressielastus on -0,5. Sissetuleku ja intressi muutuse moju M *-le
voib kujutada ka graafiliselt. Joonis (SL lk 235) ....

BT mudelit voib holpsasti laiendada ka juhule, kui ka raha teenib intressi.
Analoogiliselt on arendatud ka ettevotete poolt hoitava sularaha mudel, kuna
ettevotete lackumised ei ole enamasti nii regulaarsed kui palgatoolistel, kalduvad
ettevotted hoidma suhteliselt suuremat kogust sularaha.

Empiirilised andmed niitavad, et BT mudel pohimétteliselt kehtib. Uhend-
riikides 1950-1970-te andmed néitasid, et rahandudluse sissetulekuelastus oli
ennustatule 1dhedane, intressielastsus véiksem (-0,1..-0,2). Tasi, sissetuleku voi
intressi muutuse ja vastava rahanoudmise muutuse vahele jai kuni aastane ko-
hanemisaeg. Samuti leidis kinnitust ennustus, et noudlus on reaalse, mitte no-
minaalse raha jarele. 1970-te keskpaigast edasi on andmed olnud vastuolulised,
toda on seostatud elektroonilise panganduse ja krediitkaartide ulatusliku leviku-
ga, mis iihest kiiljest vihendas vajadust sularaha jarele ja teisest kiiljest muutis
aktivate konverteerimise rahaks palju odavamaks.

6.2 Raha kaibekiirus

Kvantitatiivne rahateooria seletab, et raha véartus ei seisne mitte tema kvali-
teedis vaid kvantiteedis. Teooria aluseks on kiibekiiruse moiste. Kéibekiirus on
et mitu korda rahaiihikut kasutatakse aasta jooksul kaupade eest tasumiseks.
Kui Eesti SKT oli 1997 aastal 65 mld krooni ja rahapakkumine M2 25 mld, siis
kdabekiirus v = 2, 6. Kéibekiirust arvutatakse nii:

) KT H KT
Kaibekiirus — "omenadine S ek y— HXOKT
rahapakkumine M

Eri taseme rahal on erinev kdibekiirus. Koige kiiremini kdibib sularaha, koige
aeglasemalt kdige laiem raha (Eestis M2).

Tabel 6.1: M2 koibekiirus Eestis

VM2

1993 3,1
1994 3,0
1995 3,1
1996 29
1997 2.6

autori

arvutused

Tavaliselt arvatakse, et raha kiibekiirus soltub neljast tegurist: Maksete lae-
kumise sagedusest. Mida harvem maksed lackuvad, toda suuremat summat raha
hoitakse. Teiseks iilekannete kiirusest, mida kiiremad on iilekanded, toda kiire-
mini liigub raha. Laenuprotsent - mida korgem too on, toda korgem on raha
hoidmise alternatiivkulu, toda vihema rahaga piiiitakse 1dbi ajada ja toda kiire-
mini ta liigub. Ja neljandaks oodatud inflatsioon - mida suuremad on inflatsioo-
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niootused, toda kiiremini piitiavad inimesed oma kées olevast rahast vabaneda.
Siia voiks lisada, et mida arenenum on finantssiisteem, mida kergem on saada
laenu ja mida usaldusvaiarsem pangandus, toda kiiremini raha liigub.

Kui raha kaibekiirus niisama vilja rehkendada, on tegu vaid iithe huvitava
naitajaga. Majanduspoliitikale oluliseks muudab tema asjaolu, et ta on suh-
teliselt piisiv, inimeste harjumused ja rahamaailma institutsioonid muutuvad
aeglaselt.

6.2.1 Vahetusvorrand

Kaibekiiruse vorrandist saab kergesti

Rxv=HXxY.

Siit ndeme, et nominaalset SKT-d on voimalik kontrollida rahapakkumise
abil. Kuna ka reaalne SKT on suhteliselt piisib, siis tekitab rahapakkumise kasv
lithiajaliselt vaid hinnataseme kasvu. Ja vastupidi - kasvavat hinnataset on voi-
malik pidurdada, kui peatada rahapakkumise kasv.

6.2.2 Raha noudmine ja vahetusvorrand

Kui rahaturg on tasakaalus, siis raha noudmine = raha pakkumisega R = L.
Seega voime rahaturu tasakaalu korral vahetusvorrandis pakutava raha koguse
asendada noutavaga ja kirjutada:

1
L=—-—xHXxY.
v

Suurus 1/v tdhistatakse k-ga ja ta naitab, kui pikk aeg kulub tihel rahaiihikul
keskmiselt tehingu sooritamiseks. Niilid saame seose:

L=kxHXY,

ehk raha noudmine on vordeline nominaalse SKT-ga, kusjuures vordetegu-
riks on kéibekiiruse p6ordvaartus. Mida suurem on kusagil riigis tootmine, toda
suurem on sddl ka raha noudmine. Sama SKT-ga riikides on raha néudmine
suurem sial, kus kdibekiirus on viiksem.

Avatud majanduse korral voib sama mudeli alusel soltuvalt vahetuskursist
leida kas kodumaise rahapakkumise voi kursi. Selleks kasutame ostuvoime pari-
teedi seost, mis viidab, et vélismaised hinnad on samad, mis kodumaised, vahe
numbrites on tingitud kursierinevustest:

H=FExH"

Siin H on kodumaine ja H vilismaine hinnatase ning E vélisvaluuta hind
kodumaises rahas. Seda nimetatakse sageli vahetuskursiks, kui aga rédgitakse
kursist, siis peab alati aru saama, kas moeldakse vilisvaluuta hinda kodumaises
rahas voi kodumaise raha hinda valuutas. Vahetusvorrand avaldub niitid kujul:

R=kxExH*xY.
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Kui riigis on fikseeritud kursiga valuuta, siis £ on konstant ja R muutub ise
vastavalt hinnatasemele ja SKT-le. Kui aga riigis on ujuv vahetuskurss, siis
keskpank voib hoida rahapakkumise piisiva ja muutub vahetuskurss:

R
F=— .
Ex H*xY

6.3 Rahaturu tasakaal

Rahaturu tasakaalu méédravad rahanoudmise ja rahapakkumise kokkulangemi-
ne. Rahanoudmise ja rahapakkumise kujunemise vahel on oluline erinevus —
noutakse reaalset raha, kaudselt noutakse ju mitte raha vaid asju, mida raha
eest osta saab ja nii suureneb koos hinnatasemega ka noutav rahakogus. Kas ka
spekulatsioonimotiivil .... Samas on rahapakkumine nominaalne — keskpank on
valjastanud teatud (nominaalse) koguse rahatéhti, ka rahavoimendi voimendab
vaid sama nominaalset kogust. Seega raha néudmine s6ltub hinnatasemest, raha
pakkumine ei soltu. Joonis (SL lk 279 ....). Joonisel on arvestatud, et i ja Y on
piisivad. Rahaturu tasakaal kujuneb punktis A.

Kui niitid rahapakkumine suureneb, siis 1ldheb rahaturg tasakaalust vilja.
Uue tasakaalu saavutamiseks on neli teed — esiteks hinnataseme tous, mis suu-
rendab nominaalse raha noudlust; teiseks intressimééra langus, mis samuti suu-
rendab raha noudlust, kuid hinnatase jaab samaks; sissetuleku tous, mis suu-
rendab raha noudlust; ja neljandaks on voimalik, et liigne raha voolab majan-
dusest kiiresti vélja. Joonised .... Tegelikkuses voivad toimuda ka nimetatud
efektide kombinatsioonid, osalt v6ib raha néudmine suureneda ja osa liigsest
rahast vélja voolata.

Erinevad tasakaalustumisvoimalused vastavad erinevatele majandustele. Esi-
mene juhus on avatud klassikaline majandus ujuva kursiga — intressiméar on
médratud rahvusvahelise turu poolt, majandus t66tab niigi tdishoives ja SKT
tousta ei saa ning tdnu ujuvale kursile toob kodumaise raha iilepakkumine kaasa
kursi languse. Teine juhus on kapitalikontrolli ja fikseeritud kursiga majandus —
rahapakkumine suureneb, kurss on fikseeritud ja langeb intress, tdnu kapitali-
kontrollile ei muutu kodumaine raha vélisaktivateks. Kolmandal juhul on tege-
mist Keynesi majandusega, mis to6tab allpool tédishoive piiri, ning neljas juhus
on Eesti — viike avatud majandus, kus puudub kapitalikontroll ja on fikseeritud
kurss.

6.4 Keskpank ja rahakontroll

Rahapakkumise ja kursi hoidmisega tegeleb enamikes riikides keskpank. Eri-
nevalt kommertspankadest ei ole keskpanga iilesandeks tiiiipiliselt anda ette-
votetele laenu voi hoiustada inimeste raha. KP pohitilesanded on esiteks raha
emiteerimine, teiseks rahapakkumise kontrollimine, kolmandaks on KP pangaks
kommertspankadele, kommertspangad saavad KP-s nii hoiustada kui saélt lae-
nu votta, neljandaks toestab KP krediidiasutuste jarelvalvet, viiendaks hoiab
KP riigi kulla ja valuutareserve ja kuuendaks teostab koigi nende {ilesannete
taideviimiseks ka ulatuslikku majandusanaliiiisi. Eesti Pank tdnu valuutakomi-
tee siisteemile krooni kurssi mojutada ei saa, ka rahapakkumist on Eestis raske
mojutada. Keskpanga nimi on enamasti vastava maa nimi ja sona pank, nagu
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Eesti Pank voi Suomen Pankki. Uhendriikide keskpanga nimi on Féderaalresery
(Federal Reserve ehk Fed) ja Saksamaal Bundesbank, Deutsche Bank on hoopis
Saksamaa suurim kommertspank.

Keskpangal on osa riigi majanduspoliitikas, eeskatt muidugi rahaga seotud
osa. KP paneb omale paika tegevuse eesmirgid — naiteks minkgi taseme ra-
hapakkumise kontrolli, ja selleks kasutatavad teed. Pééile rahapakkumise on
kasutatud veel intressiméirade ja inflatsiooni kontrolli. KP tegevuse eesmirk
valitakse selline, mis arvatakse olevat otseselt seotud majanduspoliitika kauge-
mate eesméirkidega, nendeks on enamast suur kasv, madal t66puudus ja madal
inflatsioon.

Rahapakkumise mojutamiseks on KP-1 kolm erinevat voimalust. Esiteks voib
KP osta ja miiiia viaartpabereid nagu iga inimene, teiseks voib KP muuta panka-
dele antava laenu protsenti ja kolmandaks voib KP muuta pankadele esitatavat
kohustuslikku reserviméara voi muid noudeid. Lisaks voib KP rahakursi hoid-
miseks osaleda valuutaturgudel. Nende vahenditega piiiiab KP saavutada oma
rahapoliitilisi eesmérke, koige tavalisem neist on piitid hoida kurss ja mingi ta-
seme rahapakkumine piisivana.

Paljudes riikides on KP-1 voimalus laenu anda mitte ainult kommertspanka-
dele vaid ka ettevottetele voi valitsusele. Eestis on see seadusega keelatud, sest
just KP laene valitsusele peetakse iiheks peamiseks inflatsiooni allikaks.

6.4.1 Vabaturuoperatsioonid

Kui KP soovib suurendada rahapakkumist, voib ta osta véédrtpabereid. Vaart-
paberite ostmiseks voib ta emiteerida nii palju uut raha, kui parasjagu vaja. Ehk
Eesti Pank voiks helistada Inglismaale Thomas de la Rue triikikotta ja 6elda, et
triilkkiga meile natuke raha juurde, nii iitleme miljard krooni. Emiteeritud ra-
ha, olgu ta siis sularaha voi kontoraha, kuulub rahapakkumise koige kitsamasse
moistesse MO0, seega suurenevad laiemad rahapakkumised vastavalt rahavoimen-
dile. Kui keskpank uue véértpaberite ostuks vajaliku raha mitte ei emiteeriks
vaid laenaks, siis laieneks mitte MO vaid laiem rahapakkumine. Sarnaselt voib
KP ka rahapakkumist vihendada, selleks tuleb tal viaartpabereid miiiia.

Siinjuures tuleks mérkida kahte asja. Esiteks, kuna keskpangal on kohustus
tagada raha stabiilsus, voib ta uut raha emiteerida vaid piisava hulga reservide
olemasolul. Ka védartpaberite (KP volakirjade) miiiik v6ib KP-le tuua kahjumi,
millest tilesaamiseks on jallegi vajalikud reservid.

Eestis ei saa vabaturu operatsioonidega rahapakkumist hasti kontrollida, ra-
hapakkumine kujundeb 1&bi valuuta sisse-véljavoolu, mille omakorda mééravad
nii kaubavahetusbilanss kui kapitalikonto. 1997 tuli eestisse tdnu korgemale int-
ressimédrale niipalju valuutat sisse, et kui ka KP oleks piitidnud toda &ra korjata,
oleks uut kiiresti asemele tulnud ja tulemuseks oleks olnud vaid suur KP kah-
jum. Teistes riikides on vabaturu operatsioonid koige leivinum rahapakkumise
kujundamise viis.

6.4.2 Laenud kommertspankadele ja diskontomaar

Keskpank on pangaks kommertspankadele ja annab neile vajadusel laenu lii-
hiajaliste likviidsusraskuste iiletamiseks. Samamoodi voib KP ka liihiajaliselt
kommertspankade liigset raha hoiustada. Kommertspankadele antakse laenud
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kindla intressiga, DISKONTOMAARAGA. On selge, et laenates teistelt kom-
mertspankadelt, et ole motet neile korgemat intressi maksta, seega kehtestab
KP sisuliselt pankadevahelise rahaturu intressi iillemmaéaéra. Kui intress on kor-
ge, valdivad pangad laenamist, kui intress on madal, laenavad nad meelsasti
ja voivad seeldbi hoida véiksemaid reserve. Ka laenuna kommertspankadele mi-
nev raha on kas sularaha voi kontoraha, seega sama MO koostisosa ja jarelikult
laiemad rahapakkumised kasvavad voimendatult.

Diskontomééra ei muuda keskpangad sageli, sest tulemused on raskesti en-
nustatavad.

6.4.3 Kohustuslik reservimaar

Kohustusliku reservimadra muutmist peetakse koige voimsamaks vahendiks ra-
hapakkumise mojutamiseks. Reserviméér on osa baasrahast M0, mida pangad
ei saa vilja laenata, ja mis seeldbi jadb voimendamata. Kui reserviméar vihe-
neb, siis vabaneb osa baasrahast ja tolle arvel voib anda uusi laene ning laiemad
rahapakkumised kasvavad jélle voimendatult. Kohustusliku reserviméaara muut-
misega sarnaselt tootavad ka teiste pangandussnouete muutmised.

Tegelikkuses kasutatakse reserviméédra muutmist harva, sest esiteks on raske
tagada koigi turuosaliste vordset kohtlemist ja teiseks on moju suurust raske
vélja rehkendada. Eesti Pank on reservimééra ja kapitali adekvaatsuse nouet
korduvalt muutnud.

6.4.4 Operatsioonid valisturul

Soovides mojutada kodumaise raha kurssi voib KP osaleda valuutaturul. Ostes
kodumaist raha ja miilies valuutat, alandab ta kodumaise raha ja suurendab
valuuta pakkumist. Kodumaise raha kurss hind hakkab kasvama ja valuutal
odavnema, mis tdhendabki, et kodumaise raha kurss kasvab. Kuna krooni kurss
on fikseeritud, siis Eesti Pank kursi mojutamiseks valuutaturul ei osale. Kui
krooni kurss oleks ujuv, siis soltuks ta kaubavahetustasakaalust. Kaubavahetus-
defitsiidi korral hakkaks kurss langema, kursi hoidmiseks peaks Eesti Pank siis
valuutaturul kroone kokku ostma ja Saksa marku miiiima. See taastaks krooni
endise kursi. Niisugune kiditumine on voimalik vaid seni, kuni Eesti Pangal j&t-
kub Saksa marga reserve. Kui margad 16ppevad enne, kui kaubavahetusdefitsiid,
on keskpank sunnitud krooni kursi vabaks laskma.

Kuna valuutaturu operatsioonid mojutavad ka sisemaist rahapakkumist, siis
voib KP samaaegselt kodumaise raha kokkuostmisele osta ka viartpabereid. Esi-
mene neist vihendaks ja teine suurendaks raha pakkumist, nii on voimalik hoida
kodumaine rahapakkumine piisib. Sellis tegevust nimetatakse STERILISEERI-
MISEKS.
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IS-LM mudel

IS-LM mudel kirjeldab seost intressimééra ja kogunoudmise vahel majanduses.
Tavaliselt on kombeks mudelit kasutada graafikutena, pohimotteliselt voib sa-
mad seosed kirja panna ka matemaatiliselt. Kuna meie vaatame mudeli viga
lihtsustatud varianti, siis kolbab ta eeskétt protsesside pohimotteliseks kirjelda-
miseks. Arvvaartusi me ei plitiagi ennustada. Nii ei ole ka matemaatilisel esitusel
kuigi suurt motet.

IS-LM mudel on huvitav selles mottes, et ta annab voimaluse uurida ma-
janduspoliitiliste otsuste moju majandusele. Nii sai pddle Keynesi ideid tavaks
kasutada sarnaseid mudeleid valitsuse sekkumise arvestamiseks. Kuidas valitsus
peaks sekkuma, seda véimaldab kirjeldada juba kdoige lihtsam voimalik IS-LM
mudel. Kui sama mudelit veidi edasi arendada, siis tulevad vilja ka valitsuse sek-
kumise ohud, eeskétt korge inflatsioon. Loomulikult ei kolba nii lihtsad mudelid
tegelike majanduspoliitiliste sekkumiste kavandamiseks, kuid asjade pohimotte-
list kéiku kirjeldavad nad kiill.

IS-LM mudel voimaldab méa#rata korraga intressimééra ja kogunoudluse ju-
hul kui kauba- ja rahaturg on tasakaalus. Oma t66s me eeldame et koik turud
on tasakaalus. Kaubaturu tarvis kasutame kogunoudmise seost kus arvestatak-
se koigi komponentide seost intressiga, rahaturu tarvis rahanoudmise vorrandit
(vahetusvorrandit), kus jillegi arvestame liikmete seost intressiga. Pohiliselt on
IS-LM mudeli erijuht Keynesi voimendi: Keynesi voimendi eeldab et intress ei
muutu ja et kogunoudmise muutumine ei mojuta hindu. Meie lubame muutuda
nii intressil kui hindadel.

Me vaatame IS-LM mudelit kolmel juhul — suletud majanduses ning avatud
majanduses fikseeritud ja ujuva vahetuskursi korral.

7.1 IS-LM suletud majanduses (Sachs and Larrain,
1993, 12. osa)

7.1.1 Kogunoudlus

IS-LM mudel kisitleb eeskétt kogunoudluse soltuvust intressiméérast. Kogu-
noudlus on teatavasti kolme komponendi summa:

Qq=C@,IKT) +1(i, MPK®) + G, (7.1)

35
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- i . . Joonis 7.1:
IS kover. Kui algselt on intressimaar

ig, siis on kaubaturg tasakaalus kogu-
noudmise QY juures. Kui intressiméir i
langeb tasemele 4;, siis kogunoudlus
kasvab, kuni saavutab tasakaalu Q}
man, seda siis kui teised suurused sa-
maks jadvad. Kui kasvavad valitsuse
kulutused, elanikkonna ootused tule-
vase IKT osas voi investorite ootu-
sed tasuvuse osas, siis kogunoudmine
suureneb ka intressimaéra samaks jaé-
des — IS kover nihkub asendisse IS’. I
Maksude suurendamine pohjustab ko- Qd° Qdt Qd
gunoudmise kahanemise — 1.5 nihkub

asendisse 15”.

kus C on eratarbimine, I investeeringud, G valitsuse kulutused, ¢ intress ja
MPKF oodatav kapitali piirtootlikkus. Eeldame et nii tarbimine kui investee-
ringud soltuvad intressist negatiivselt: kui ¢ kasvab, siis nad kahanevad. Valitsuse
kulutused G intressist ei soltu. Seega kahaneb ¢ kasvades ka kogunoudlus Q4.
Vorrand kehtib nii reaalsete kui nominaalsete suuruste korral.

7.1.2 IS-kover

IS kover néitab seost kogunoudluse ja intressimédra vahel, eeldusel, et muud
olulised néitajad jadvad muutumatuks. Muud naitajad voivad olla néiteks tule-
vikuootused, maksud, valitsuse kulutused jne. Osa kogunoudlusest on méératud
C ja I abil, nood intressi toustes kahanevad. Nii kahaneb ka kogunoudlus. Seega
saame langeva kogunoudluskovera (joonis ).

Kui valitsus suurendab kulutusi, siis suureneb kogunoudlus ka intressimaa-
ra samaks jiides. Seega nihkub IS-kover paremale. Sama kehtib ka tarbijate
voi investorite tulevikuootuste paranemisel — kui usutakse, et tulevik on helge,
ollakse valmis juba téna ka sama intressimé&éra korral rohkem kulutama. Ka
siis nihkub IS-kover paremale. Vastupidi, maksude suurendamine vihendab ma-
japidamiste ostujoudu ja seega kahaneb ka tarbimine. IS-kover nihkub vasakule.
Siin ja edaspidi, kui koneleme maksude muutmisest, siis eeldame, et valitsuse
kulutused ei muutu; ja vastupidi — koneldes valitsuse kulutuste suurendamisest
voi vihendamisest eeldame, et maksud jidvad muutumatuks.

Seega saame IS kovera nihete abil kajastada mitmesuguseid majanduspo-
liitilisi otsuseid — valitsuse kulutuste muutmist, maksuméidra muutmist ja ka
elanikkonna reaktsiooni tollele ootuste muutumise labi.

7.1.3 LM-kover

Peale kaubaturu peab olema tasakaalus ka rahaturg. Rahaturu tasakaalu arves-
tamiseks meenutame vahetusvorrandit:
1
L =—-PQ ehk
v

L 1
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Joonis 7.2:
LM-kover. Kui reaalne rahatasakaal

ei muutu (LM-kover jadb paika), siis
saab intressiméar muutuda ainult koos
kogunoudlusega: M/P jiab konstant-
seks, kui nii Qg kui ¢ kasvavad voi
kahanevad koos - noudluse kasv ti-
hendab toob kaasa raha hulga kas-
vu majanduses ja intressimédra kasv
omakorda vdhenemise. Nii jadb tasa-
kaal kokkuvottes plisima. Kui reaalne
rahatasakaal suureneb (nditeks valit-
sus suurendab rahapakkumist), siis sa-
ma kogunoudluse juures intressim&ar
langeb — LM-kover nihkub alla asen-
disse LM’. Kui Reaalne rahatasakaal
viheneb (néiteks hinnatase touseb),
siis sama kogunoudluse juures intres-
siméér touseb — LM-kover nihkub iiles
— asendisse LM”.

Siin P on hinnatase, () kogutoodang L reaalne rahatasakaal P hinnatase ja v kii-
bekiirus. L/P niitab on reaalne rahatasakaal, rahanoudmine, mis hinnataseme
kasvades kah vastavalt kasvab. Méletatavasti méaras kiibekiiruse intressimaar
— mida véiksem oli intress, toda véiksem oli ka kiibekiirus. Seega koos intressi-
madra kasvuga kiibekiirus kasvab ja reaalne rahatasakaal kahaneb. Teiseks peab
tasakaalus turgude korral olema kogunoudlus vordne kogutoodanguga Q4 = Q
— kogu toodetav kaup ka ostetakse dra. Kolmandaks eeldame me et rahaturg on
tasakaalus. Seega kohaneb intressiméér nii, et raha noudmine ja raha pakkumine
tasakaalustuvad: L = M. Vahetusvorrandi pohjal voime kirjutada:

M

B = Qak( 9. (7.3)
+ —

Reaalne rahatasakaal intressiméaira kasvades kahaneb ja kogunoudmise kasvades
kasvab. Seda kajastabki LM-kover. LM-kover néitab kuidas muutub kogunoud-
lus intressimééira muutudes, kui reaalne rahatasakaal jiib muutumatuks (joonis

).

LM-kover on tousev. Kui intressimééar touseb, siis rahatasakaal jaab samaks
ainult juhul, kui kogunoudlus samuti vastavalt kasvab. Muidu ei leiaks pan-
gad korgema intressiga enam piisavalt laenusoovijaid. Noudluse suurenedes on
inimestel tarvis rohkem raha ja nad on nous seda ka suurema alternatiivkulu
(intressimééra) korral kiies hoidma. Seega LM-koveral vastab suuremale intres-
siméérale suurem kogunoudlus. See ongi tousev kover. Reaalse rahatasakaalu
muutus kajastub terve LM-kovera nihkumises. Kui rahatasakaal kasvab, naiteks
kui keskpank suurendab rahapakkumist, siis kogunoudmise samaks jaddes int-
ressimiér langeb — raha on majanduses palju ja keegi pole tema eest enam nous
endist protsenti maksma. LM-kover nihkub alla. Ja vastupidi — kui rahatasakaal
kahaneb, néiteks hinnatase touseb, siis touseb ka kogunoudmise samaks jaddes
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Joonis _7‘3:

IS-LM tasakaal. Kui majandus on alg-
selt tasakaalust véljas, punktis A, siis
liigub ta ise ainsasse voimalikku tasa-
kaalu ig, Qq40.

Qd

intress. LM-kover nihkub iiles.
Seega voimaldab LM-kover kajastada nii valitsuse rahanduspoliitikat kui ka
inflatsiooni.

7.1.4 IS-LM-mudel. Intressimair ja kogunoudlus.

Pannes kokku IS- ja LM-kovera, leiame iiheainsa intressi ja kogunoudluse kom-
binatsiooni, mille korral nii raha- kui kaubaturg on tasakaalus. Kui G, T', M ja
ootused ei muutu, siis kujuneb vélja iiks kindel intressimééra ja kogunoudluse
kombinatsioon, mille korral majandus on tasakaalus (Joonis ).

Oletame, et mingil pohjusel on majandus ldinud tasakaalust véilja punkti A.
Tasakaalus ei ole ei kauba- ega rahaturg. Intressimédr on rahaturu tasakaalu
jaoks liiga korge. Seega hakkavad inimesed iihest kiiljest oma raha intressitulu
andvate aktivate vastu vahetama — nonde hind touseb ja intress langeb. Teiseks
ei soovita nii korge intressiga laenu votta ja pangad on sunnitud intressi lange-
tama. Nii langebki intress ja rahaturg tasakaalustub. Samas ja&b intress ikkagi
liiga korgeks, et algne kogunoudlus saaks piisida — tarbijad ega investorid ei soo-
vi nii korge intressiga laenu votta ja investeerida. Tarbimine ja investeerimine
hakkavad vihenema, nii viheneb kogunoudlus ja tasakaalustub kaubaturg. Nii
jouab majandus pikapiile ainsasse tasakaaluolekusse i°, QY. Oluline on miérki-
da, et niisugune mottekaik on oige vaid siis, kui koik muud tegurid, s.h. valitsuse
kulud, rahapakkumine, hinnatase ja ootused ei muutu.

IS-LM mudelit voib esitada ka analiiiitiliselt. Olgu lihsuse mottes nii IS- kui
LM-kover linaarsed:

irs = a1 — a2Qq
irnm = b1 + b2Qq,

kus a1, as, by ja by on positiivsed konstandid. Et molemad turud oleksid tasa-
kaalus, peab intressiméér molemal olema vordne, ;g = ipas, kust

ap—br . | a1by + agb;

= al
Qo as + by Jato as + by

Seega, kui suudame arvutada valja nii IS- kui LM kovera parameetrid, siis
saame kohe ka tasakaalupunkti. Tegelikkuses nii lihtsat mudelit kuigivord raken-
dada ei saa, seega et ole ka matemaatilisel lahendamisel erilist tdhtsust. Edaspidi
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Joonis 7.4:

IS IS

Qd° Qd! Qd

Valitsuse kulutuste kasvu moju majandusele. Kui valitsus suurendab kulutusi,
siis kogunoudlus igal intressiméira tasemel kasvab (IS — IS’) ja majandus
ldheb iile asendisse B. Tolles asendis pole rahaturg aga tasakaalus — kasvanud
kogunoudluse juures on algse intressimééra ¢g korral rahanoudlus esialgsest suu-
rem. Intressiméér hakkab kasvama ja kogunoudlus tolle 1dbi vihenema ja uus
tasakaal saabub punktis C'. Algse olukorraga vorreldes on kasvanud nii intressi-
méadr kui kogunoudlus.

kasutame eeskéitt intuitsiooni ja graafikute abi. IS-LM mudel iiksi ei méédra ma-
janduse kogutasakaalu. Et teada reaalset SKT muutumist, on meil vaja votta
appi ka kogupakkumise kover.

7.1.5 Majanduspoliitika moju kogunoudlusele
Valitsuse kulude suurendamine.

Vaatame niitid IS-LM mudeli abil, mis juhtub majandusega, kui valitsus ot-
sustab kulutusi suurendada (joonis ). Eeldame, et valitsus suurendab kulutusi
naiteks laenude abil, igatahes ei suurene maksud ega muutu majapidamiste oo-
tused.

Kulutuste suurendamine tdhendab, et kogunoudlus igasuguse intressiméara
juures suureneb — IS kover nihkub paremale asendisse IS’ ja majandus asub
niitid punktis B. Kogunoudlus kasvab rohkem, kui valitsuse kulude suurenemine
oli — suurenenud noéudlus tdhendab ka suurenenud sissetulekuid, mis noudlust
jalle omakorda suurendavad. Toda kirjeldas Keynes’i voimendi. Uues asendis
on rahaturg aga tasakaalust véljas — kogunoudlus on suurenenud, suurenenud
on ka noudlus raha jarele, kuid intressiméér ja reaalne raha hulk majanduses
on samad. Intressiméar hakkab tousma ja iihes tollega kogunoudlus kahanema.
Uueks tasakaaluks kujuneb punkt C — vorreldes esialgsega tasakaaluga on kogu-
noudlus ja intressiméar kasvanud, aga kogunoudlus ei ole kasvanud nii palju, kui
ta intressi {ildse arvestamata kasvama oleks pidanud. Koos valitsuse suurenenud
kulutustega vahenesid erakulutused ja erainvesteeringud — valitsuse investeerin-
gud torjusid osa erainvesteeringud vélja. Valjatorjumine oli siiski vaiksem kui
valitsuse osa suurenemine.
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Joonis 7.5:

PO

Q Q @ Q
Kogunoudluse moju kogutoodangule ja hinnatasemele. Moju leiame kogunoud-
luse ja kogupakkumise kovera abil. Kui kogunoudlus antud hinnatasemel kasvab,
siis tildiselt kasvab nii toodang kui ka hinnatase.

Kogunoudluse kasv ei ole veel kogutoodangu kasv. Mis juhtub S KT-ga noud-
luse suurenemisel? Seda saab hinnata kogupakkumise kovera alusel. Kui noud-
mine suureneb, siis iildjuhul toob too kaasa nii hindade tousu kui toodangu
suurenemise. Suurenenud ndéudlus pohjustab esialgu defitsiidi, too omakorda
ohutab miiiijaid hindu tostma ja korgemad hinnad omakorda ohutavad tootjaid
toodangut suurendama. Kuipalju just hinnad tousevad ja kogutoodang suure-
neb, soltub kogupakkumise hinnaelastsusest (joonis ).

Pakkumine ja noudmine on algselt tasakaalus pakkumis- ja noudmiskovera
16ikekohas hinna P° ja toodangumahu Q° man. Kui meil tinu valitsuse kulutus-
tele noudmine kasvab, siis igal hinnatasemel noudlus kasvab just nii palju, nagu
ta ténu valitsuse kulutustele kasvas (Q} — QY joonisel ). Seega uus noudluskaover
Qg asub vanast paremal, just niisuguse suuruse vorra, nagu nominaalne noudlu-
se kasv joonisel . Kuna noudluse kover on langev ja pakkumisel {ildjuhul tousev,
tekib uus tasakaal eeldatavasti korgema hinnataseme ja suurema SKT juures.

Vasakpoolsel joonisel (joonis ) on kujutatud klassikaline olukord. Majandus
tootab tédishoives, koik ressursid on téielikult koormatud ja noudluse suurene-
mine toob kaasa vaid hindade tousu — noudmise suurenemisega kaasneb algul
defitsiit, mis ohutab miitijaid hindu tostma, kuna aga ressursid on téielikult
koormatud, tootjad toodangut suurendada ei saa. Keskmisel joonisel on tavali-
ne Keynesi juhus. Siin kaasneb ndudluse kasvuga nii hindade kasv, kuid majan-
duses on vabu tootmisvoimsusi ja nii suureneb hindade kasvades ka toodang.
Kolmas joonis kujutab darmuslikku Keynesi olukorda. Kuna majandus t66tab
pidevalt ainult osalise hoive tingimustes, siis on kergesti voimalik toodangut suu-
rendada. Samal ajal on hinnad suhteliselt jdigad ja ei touse nii kergesti. Seega
pohjustab noudluse kasv iiksnes tootmismahu kasvu, hinnatase jadb endiseks.
Asrmuslik Keynesi juhus on IS-LM mudeli kasutamiseks kdige mugavam, siis
voib hinnatasemega seotud probleemid iildse arvestamata jétta.

Téapselt samuti nagu valitsuse kulutuste suurendamine, mojub ka maksu-
de alandamine (eeldades, et maksude vihenedes jadvad valitsuse kulutused sa-
maks). Suurenevad majapidamiste kasutatavad sissetulekud, seega ka nende tar-
bimine ja tarbimise kasv omakorda muudab investeeringud tasuvamaks. Seega
antud intressimédra juures noudmine kasvab ja rahatasakaalu samaks jédddes
kasvab kokkuvottes nii intress kui kogunoudmine. Kuna valitsuse kulud ei suu-
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Joonis 7.6:

jo LM’

SRR ©

Qd° Qdt Qd
Rahapakkumise kasvu moju majandusele. Kui rahapakkumine kasvab (LM —

LM"), siis langeb intress iga kogunoudluse taseme juures. Langenud intress chu-
tab rohkem tarbima ja investeerima ning nii kasvab ka kogunoudlus (Q4 — QJ).

rene, ei torju miski ka erainvesteeringuid vélja. Korgemad intressid jaotavad
kulusid timber.

2. Rahapakkumise suurendamine

Rahapakkumise suurendamine suurendab kogunoudlust 1&bi alanevate intressi-
médrade. Kui raha on palju, siis on pangad valmis seda ka odavama protsendiga
laenama, teiseks hakkavad majapidamised toda siis intressi teenivateks aktiva-
teks muutma, nonde hind touseb ja tulu langeb. Seega intressimédér kahaneb.
madalam intressimaér omakorda ohutab majapidamisi rohkem tarbima ja ette-
votjaid rohkem investeerima. Nii kasvab ka kogunoudmine.

IS-LM mudelis néieb too vélja nii (joonis ): rahapakkumise suurenemine toob
kaasa intressiméérade languse vana noudluse juures. LM-kover nihkub alla asen-
disse LM’ ja majandus liigub punkti B. Kuna intressiméér on langenud, kasva-
vad nii investeeringud kui tarbimine ja nende ldbi kogunoudlus. Uueks tasakaalu-
punktis saab C'. Uues tasakaalus on noudlus kasvanud ja laenuprotsent langenud.
Kui tegemist on darmusliku Keynesi majandusega, siis ongi see 16pptulemus —
langenud intress ja kasvanud kogutoodang. Kui majandus asub aga klassikali-
ses sektoris, siis kogutoodang kasvada ei saa. Kasvanud kogunoudlus muutub
korgemateks hindadeks (joonis c¢). Korgem hinnatase omakorda tidhendab véhe-
nenud reaalset rahatasakaalu (eeldame, et nominaalne rahapakkumine rohkem
el muutu). Viahenev rahatasakaal tdhendab sama néudluse juures kasvanud int-
ressi — LM-kover hinkub {ilesse tagasi. Tasakaalu jouab klassikaline majandus
ainult esialgse toodangumahu juures, see tdhendab, et hinnatase peab kasvama
nii palju, et parajasti taastuks esialgne rahatasakaal. Ja kui majandus on mida-
gi vahepailset, siis hinnad kiill tousevad aga touseb ka kogutoodang. LM-kover
nihkub {iilespoole tagasi, kuid mitte esialgsele korgusele.
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Joonis 7.7:

Q" Ot Q& o

IS-LM mudel pikaajaliselt. Rahapakkumise suurenemine pohjustab algul nii ko-
gunoudluse kui hinnataseme tousu ja esialgne tasakaal saabub punktis C' toot-
mismahu Q; juures. Kogupakkumine on @ (parempoolne joonis). Jirgneb aeg-
lane hindade tous (Qs — @), mis rahatasakaalu kahandab ja 16puks taastub
endine tasakaal A korgemal hinnatasemel P’.

3. Moned erijuhud (Sachs-Larrain lk. 368)

A. Piistne LM-kover — kogundudlus soltub intressist viga viahe. Too omakor-
da tahendab, et kiibekiirus soltub intressist véhe (seos 3.1). Eelarveline eks-
pansioon ei mojuta iildse kogunoudlust, intress touseb kuid kogunoudlus jadb
samaks. Eelarve kulud torjuvad erainvesteeringud vélja sama suures ulatuses.
Rahapoliitika on niitid véiga efektiivne.

B. Rohtne LM-kéver — kogunoudlus (ja seega ka kéibekiirus) soltub tugevas-
ti intressist. Niisugune olukord voib tekkida, kui intress langeb nii madalaks,
et majapidamised peavad otstarbekamaks oma aktivaid téielikult hoida raha-
na. Niitid ei ole rahapoliitikal mingit moju, EA-poliitika on aga vdga tohus.
Viljatorjumist ei toimu — kuna intress ei touse, ei kahane ka erainvesteeringud.

C. Piistne IS-kover — tarbimine ja investeeringud ei soltu intressist. Niitid ei
ole rahapoliitikal mingit mdju, EA-poliitika on aga viga tohus. Viljatorjumist
ei toimu, kuigi intress touseb, jadvad investeeringud endiseks.

7.1.6 IS-LM mudel pikaajaliselt

Eelnevalt vaadeldud mudelis me ei késitlenud palkade ja hindade kohandumist.
Uks lihtsamaid viise kohanemist kéisitleda on viia too sisse nii — jargmise perioodi
hind kasvab vordeliselt toodangulohega:

P =P +a(Q—-Q).

Siin @* on loomulik tootmismaht ja a positiivne konstant. Hinnataseme niisu-
guse kerkimise pohjuseks voib olla néiteks suurenenud surve palkade tostmiseks
aga ka tootmisvahendite optimaalsest suurem koormus. Oletame veel, et kogu-
pakkumine on midagi darmusliku klassikalise ja keinsiliku vihepaélset.

Kui niitid keskpank suurendab rahapakkumist, siis alguses nihkub LM-kover
alla, intress langeb ja kogunoudlus suureneb (joonis ). Uus IS-LM tasakaal saa-
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Joonis 7.8:

mp|—
Q —

Hinnatase P
e
Reaalpalk w/P ]

aeg

Rahapakkumise suurendamisele jargnev majandussuuruste ajaline kiik.

bub punktis B. See tasakaal ei klapi aga kogupakkumisega. Uus suurenenud
kogunoéudlus (Qq4 — @, parempoolsel joonisel) pohjustab lisaks ka hinnatéusu
— kogupakkumine saab suureneda ainult korgema hinnataseme korral (tasakaal
C parempoolsel joonisel). Uues tasakaalus on meil hinnatase natuke tousnud ja
kogutoodang loomulikust suurem. Suurem kogutoodang pohjustab jatkuva sur-
ve palkade ja hindade tostmiseks. Aeglane hinnatous jatkub, too omakorda ka-
handab rahatasakaalu (LM-kover nihkub iiles) ja ka kogupakkumist (KP-kover
nihkub iiles). Hinnatous kestab, kuni tootmismaht on kahanenud loomulikule
tasemele Q*. Hinnatousu kiirust kajastab konstant a seoses (3.2).

Nii jouab majandus pikaajaliselt tagasi esialgse tootmismahu Q* juurde,
ainult et niilid on hinnatase korgem, P’. Seega kiitub majandus pikaajaliselt
nagu oleks tegemist klassikalise kogupakkumisega — noudluse suurendamine ei
suurenda toodangut vaid ainult tostab hindu. Joonisel on kujutatud oluliste
suuruste ajaline kaik.

Olgu 6eldud, et pikaajalise kogupakkumise vastavus klassikute ennustatule
ei ole mitte niivord IS-LM mudeli, kuivord just pikaajalise hinnatousu surve
(3.2) tulemus.
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7.1.7 Majanduse stabiliseerimine IS-LM analiiiisi abil

Eelnevas osas oli ndha, mida saaks valitsus teha et alandada intressi ja suurenda-
da t66hoivet. Valitsuse sekkumise pooldajad on iithe vahendina soovitanud just
rahapakkumise ja valitsuse kulude suurendamist, et vihendada erasektori dok-
kidest tulenevaid koikumisi t66hoives ja majanduskasvus. Valitsuse kiike tuleb
planeerida sarnase IS-LM mudeli pohjal, mis on loomulikult oluliselt taielikum
ja mis on seotud suurte nubriliste majandusmudelitega.

Kui majanduslanguse ootusel kahanevad erainvesteeringud (IS-kéver nihkub
vasakule), siis tuleks suurendada valitsuse kulutusi (nihutada IS-kéver paremale
tagasi). Too annaks investoritele signaali tulevasest noudluse kasvust ja Shutaks
neid oma investeerimisplaane siiski ellu viima. Nii oleks voimalik majanduslan-
gusi dra hoida.

1950-tel ja 1960-tel rakendasid enamus riike sarnast stabilisatsioonipoliiti-
kat. Kui 1960-te 16pul téostusmaades hinnad hakkasid kiiresti tousma, hakkas
usk stabilisatsioonipoliitikasse kaduma. Tekkis arusaam, et ka valitsus ja vale
stabiliseerimispoliitika ise voib olla tagasilookide pohjuseks:

e Kui kogupakkumise kover on jarsk, siis ei suurenda kerge EA-poliitika
mitte hoivet ja kogutoodangut vaid eeskétt hindu.

e FErasektori pohjustatud dokke on raske oigeaegselt avastada.

e Noudmise stimuleerimisega on kerge liialdada. Kui piiiida ergutada ma-
jandust iile loomuliku tootmisvoimsuse, on tulemuseks eeskétt inflatsioon.

e Puuduvad piisavalt hddad mudelid, mis kirjeldaksid valitsuse sammude mo-
ju majandusele.

e Poliitikud ei tee otsuseid mitte majanduse huvidest ldhtudes, vaid soovist
valijatele meelejarele olla.



Peatukk 8

IS-LM mudel avatud
majanduses fikseeritud
vahetuskursi korral

Koik riigid on rohkem voi vihem rahvusvahelisele majandusele avatud. Majan-
duse avatus toob sisse lisategureid, millega poliitika analiilisimisel peab arvesta-
ma. Meie toome avatud majanduse sisse kahe lisandhtuse abil: esiteks késitleme
rahvusvahelist kaubandust, mis soltub riikide hinnatasemetest ja mis mdojutab
riikide maksebilanssi; ja teiseks késitleme kapitali vaba liikumist 1&bi intressiar-
bitraapi.

Osutub, et majanduspoliitika avatud majanduse korral soltub palju tollest, et
kas riik kasutab fikseeritud voi ujuvat kurssi. Seepérast jagame ka oma késitluse
kaheks osaks, késitleme esmalt fikseeritud kursi juhtumit ja teiseks ujuva kursiga
majandust. Fikseeritud kursse kasutavad paljud vihemarenenud maad, Eesti
sdalhulgas. Alates 1999 aasta algusest on ka suurema osa EL riikide valuutad
omavahel jaigalt seotud. Ujuv kurss oli varem levinud arenenud riikide seas, ka
praegu on suurte majandusplokkide valuutad — euro, dollar ja jeen — omavahel
ujuvad.

8.1 Hinnataseme moju tarbimisele

Olgu meil lihtne mudelmajandus kus on vaid kaks tarbekaupa — kodumaine
ja import. Kodumaise kauba hind olgu P ja importkauba hind P;;. Avatud
majanduse korral jaguneb tarbimine nende molema vahel:

Po-C=P-Cy+ Py -Cyy.

Siin C' on reaalne tarbimine ning Cy ja Cj; on kodumaise ja importtoodangu
tarbimine reaalsetes iihikutes. Po on kogutarbimise hind ehk tarbijahinnain-
deks. Niiteks kui dollar kallineb, siis kallineb ka impordihind Py, sest suur osa
impordilepinguid arveldatakse dollarites. Eestis avalduks too nii, et kallineksid
néiteks telekad jms. tehnikakaubad. Seega kasvaks ka tarbijahinnaindeks Pe.
Pohimotteliselt on P sama THI, mida Eestis moodetakse ja ajakirjanduses
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avaldatakse, ainult et kui meie mudelmajanduses on vaid kaks kaupa — kodu-
maine ja import, siis tegelikkuses klapitakse THI kokku palju rohkematest eri
kaubagruppidest. Meie mudelis voib Po avaldada impordi- ja kodumaise too-
dangu tarbimise osakaalude kaudu: seosest (4.1)

C C

Po=P=2 4 Py=2 = AP+ (1 - \)Py.

c C

A on kodumaise ja 1 — A importkauba tarbimise osakaal.
Importkauba hind Pj; soltub nii kauba hinnast vélismaal kui ka valuutakur-

sist. Eeldades ostuvoime pariteedi kehtivust:

Py =E- P

P* on kauba hind vélismaal vilismaa rahas, niiteks mobiiltelefon maksab Soo-
mes 1000 FIM-i ja E on vélisvaluuta hind kodumaises rahas néiteks 2,63 EEK
ithe FIM kohta. Mobiiltelefon maksaks siis meil 2630 EEK.

Oluline on teha vahet kursil ja vélisvaluuta hinnal. Kui krooni kurss langeb,
siis vélisvaluuta hind F kasvab — ithe FIM-i eest tuleb edaspidi rohkem kroo-
ne vilja anda. Sageli kasutatakse moistet kurss ka F tdhenduses, sellest tuleb
konteksti pohjal aru saada.

Riikidevahelist suhtelist hinnataset nimetatakse sageli reaalkursiks ja tahis-
tatakse e. Reaalkurss arvutatakse nii:

Py

D

Py, on imporditava kauba hind vélismaal séélses rahas, P on kodumaal toode-
tud kauba hind ja F vélisvaluuta hind. Ehk kui too sama mobla meil maksaks
miskiparast 3630 krooni, siis oleks reaalkurss 0,72. Ehk siis Soome hinnatase
moodustaks 72% Eesti omast, vihemalt mobiiltelefoni osas. Reaalkurss kirjel-
dab importkauba hinda meie jaoks meie kauba hinna suhtes.

Eeldame, et kodumaine ja vilismaine kaup on teatud médral asendatavad
ja et tarbijatel on langev noudluskover. Sel juhul on impordi noudlus suurem,
kui tema hind on kodumaise kauba korval suhteliselt odav, kui import hakkab
kodumaiste hindade suhtes kallimaks muutuma, siis impordinoudlus kahaneb.
Seega, kui Soome suhteline hinnatase e touseb, siis impordinoudlus kahaneb.
Suhteline hinnatase v6ib tousta mitmel pohjusel — tdnu hinnatousule vilismaal,
hindade langemise kodus voi vélisvaluuta hinna tousule. Vilisvaluuta hinna tous
voib omakorda olla pohjustatud kodumaise raha kursi langusest voi véilismaise
raha kursi tousust. Koik need pohjused viivad kokkuvottes impordi tarbimise
vahenemiseni.

Kui sama asja vaadata vélismaa tarbija pilgu 14bi, siis viib meie kauba kal-
linemine vélismaal meie kaupade noudluse kahanemisele. Ehk ekspordi kahane-
misele. Ekspordi kahanemine voib seega olla pohjustatud kodumaise hinnata-
seme tousust, vilismaise hinnataseme langemisest voi vélisvaluuta hinna langu-
sest. Viimane voib olla pohjustaud kodumaise raha kursi tousust voi véilismaa
raha devalveerumisest.

e=F

8.2 IS-kover avatud majanduses

IS-kover oli teatavasti nominaalse kogunoudluse ja intressimééra seos. Suletud
majanduses avaldus kogunoudlus valitsuse kulude, investeeringute ja eratarbi-
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mise summana: Qg = C + I + G. Avatud majanduses lisandub neljanda kompo-
nendine puhaseksport X,.

Qi=C+I1+G+X,.

Puhaseksport on méletatavasti ekspordi ja impordi vahe. Kui eksport kasvab voi
import kahaneb, siis ka puhaseksport kasvab ja jarelikult ka kogunoudlus kasvab.
Ja vastupidi. Meie mudelis on puhaseksport sama mis véliskaubandusbilanss:

P-X,=TB=P-X—Py-IM.

Seega soltub kogunoudlus otseselt viliskaubandusbilansist. Kogunoudluse voib
kaubandusbilansi alusel avaldada ka nii:

P.Qy=P;-C+P-I+P-G+P-X—Py-IM.

Siin oleme lihtsuse mottes eeldanud, et nii investeeringunoudlus kui valitsuse
kulud on ainult kodumaiste kaupade jirele. Eelnevalt pchjendasime, et Po-C =
P-Cy+ Py -Cyy. Siit voime avaldada Po-C — Py - IM = P-Cy ja kogunoudlus
avaldub siis nii:

P.-Qy=P - Cy+P-I+P-G+P- X

Tarbimine ja investeeringud soltusid lisaks muudele teguritele teatavasti int-
ressimadrast, mida korgem on intressiméér, toda viiksemad on nii eratarbimine
kui ka investeeringud. Eksport kodumaistest intressimaaradest ei soltu, kiill sol-
tub ta aga suhtelisest hinnatasemest. Seega on kogunoudluse kover intressimééra
suhtes langev nii nagu suletud majanduse korralgi.

Lisaks soltub noudlus niitid ka reaalkursist. Kui Eesti kaupade suhteline
hinnatase touseb (e langeb), siis muutuvad meie kaubad vélismaiste suhtes kal-
limaks ja vilismaa tarbijad ei soovi neid enam nii palju osta. Uue ndhtusena sol-
tub niitid ka kodumaine tarbimine reaalkursist — ka kodumaa tarbijad eelistavad
valismaist kaupa, kui too on suhteliselt odavam. Investeerimiskaubad eeldasime
olevat iiksnes kodumaised.

Kogunoéudluse soltuvus tulevikuootustest, maksudest ja valitsuse kulutustest
on samasugune kui ennegi.

8.3 Rahaturg fikseeritud vahetuskursi korral

Rahaturu tasakaalu méarab, nagu suletud majanduseski, iihest kiiljest soov séi-
litada likviidsust ja teisest kiiljest soov saada intressitulu. Nii on LM-kover ka
avatud majanduse korral tousev, suuremale kogunoudlusele vastab korgem int-
ressimaar.

Avatud majandus lisab aga ka olulised eriparad. Esiteks, fikseeritud vahe-
tuskurss tdhendab, et keskpank on kohustatud kodumaist raha vélismaise vastu
vahetama just nii palju, nagu majapidamised ja ettevotted soovivad, ja just nii-
suguse kursiga nagu on kehtestatud. Seega ei saa keskpank rahapakkumist enam
omatahtsi méadrata. Kui majapidamised soovivad kodumaist raha vilismaiseks
vahetada, siis rahapakkumine vaheneb ja vastupidi — kui majapidamised vahe-
tavad palju vélisraha kodumaiseks, siis rahapakkumine kasvab.
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Joonis _8‘1:

Eelarvekulude kasv fikseeritud valuu- !

takursiga riigis. Eelarvekulud suuren-
davad kogunoudlust ja tollega ka int-
ressimddra (punkt B). Korgema int- j* [~~~
ressimééra juures hakkab kapital riiki
sisse voolama, rahapakkumine kasvab
(LM — LM') ja uus tasakaal saabub
punktis C vilismaise intressi ja suure-
ma kogunoudluse juures.

Teine oluline erinevus on seotud kapitali vaba liikumisega. Kui kapital vabalt
ei liigu, siis kujuneb kodumaine intressiméar ise. Kui aga kapital saab liikuda
piiranguteta iile riigipiiride, siis koguneb ta kiiresti sinna, kus intressiméaérad
on koige korgemad. Tulemusena intressiméaérad iihtlustuvad nii kodu- kui vélis-
maal. Niisugust asjaolu nimetatakse intressiarbitraapiks. Arenenud t66stusriigid
korvaldasid kapitali litkumise tokked 80-tel aastatel ja praegu liigub kapital pal-
ju kiiremini ja suuremates kogustes kui kaubad. Seega enamike arenenud riikide
puhul intressiarbitraap laias laastus kehtib. Oma analiiiisis eeldamegi enamasti,
et kapitalil tokkeid ei ole ja kehtib intressiarbitraap.

Sarnane oli olukord Eestis 1997 aasta suvel. Vélismaa pankade tarvis oli
meie intress kiillalt korge ja siia tasus investeerida. Sisse tulnud vélismaa raha
vahetasid majapidamised kroonideks ja Eesti rajapakkumine kasvas kiiresti.

Tegelikkuses ei ole ka kapitali vaba liikumise korral intress eri riikides paris
iithesugune, erinevust pohjustab inflatsioon ja valuutakursside koikumine. Meie
oma lihtsas mudelis neid asjaolusid ei vaatle.

Seega vaba kapitali liitkumisega riigis on voimalik vaid iiks tasakaaluline int-
ressiméér — intress on sama suur, kui maailmaturul: ¢ = ¢*.

8.4 Majanduspoliitika avatud majanduse korral

8.4.1 Valitsuse kulutuste suurendamine

Suletud majanduse korral miletatavasti valitsuse kulutuste suurendamine poh-
justas kogunoudluse ja intressimaéra kasvu.

Kui avatud majandusega riigis valitsuse kulutused suurenevad, siis piisiva
intressimédra korral kogunoudlus kasvab. Graafikul nihkub IS-kover paremale
asendisse I.S” (joonis ). Suletud majanduse korral oleks uueks tasakaalupunk-
tiks B. Avatud majanduse puhul ei ole niisugune olukord aga piisiv. Kodumaine
intressiméér on korgem kui mujal maailmas. Selle tulemusena hakkavad vélisin-
vestorid ostma meie riigi aktivaid. Vélisinvestorite raha voolab meile ja meie
rahapakkumine hakkab kasvama — LM nihkub asendisse LM’. Tadnu kasvanud
noudlusele meie aktivate jarele nende hind touseb ja intress langeb — intressi-
médr hakkab langema. Protsess jatkub, kuni intress kodumaal on jélle vordne
vélisintressiga i*.

Seega on valitsuse kulude suurendamise tulemusena juhtunud jérgmist: koi-
gepadlt kasvas kodumaine noudlus suurenenud kulutuste jagu ja tousis intress.
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Joonis 8.2:
i

Rahapakkumise suurendamine fiksee-
ritud kursiga riigis. Kui keskpank suu-
rendab rahapakkumist (LM — LM'), i*
siis langeb intress allapoole vilismaist
taset. Kapital hakkab vélja voolama
ja rahapakkumine viheneb (LM’ —
LM) kuni taastub esialgne olukord.

Qd Q°d

Tolle jarel hakkas vélisraha sisse voolama, intress langes, rahapakkumine kasvas
ja kogunoudlus kasvas tdnu madalale intressile veelgi. Lopptulemusena kasvas
kogunoudmine rohkem kui suletud majanduse korral just tdnu tollele, et int-
ressimédér jai edasi madalaks. Valitsuse kulud ei torjunud vélja eratarbimist ja
investeeringuid. Niisuguse asjade kdigu pohjustas kapitali vaba liikumine.

Seega on valitsuse kulude suurendamine vaba kapitali liikumise korral viga
tohus vahend kogunoudmise kasvatamiseks. Sarnaselt valitsuse kulutuste suu-
rendamisega kaitub majandus ka siis, kui kasvab tarbimine, investeeringud voi
eksport. Et selgitada, kuidas mojutab kasvanud kogunoudmine kogutoodangut
ja hinnataset, tuleb jillegi kasutada kogupakkumise kovera abi, nii nagu suletud
majanduse korralgi.

8.4.2 Rahapakkumise suurendamine

Oletame niiiid, et meie mudelriigi keskpank otsustab suurendada rahapakkumist
ja ostab tolle tarvis naiteks finantsturult vaartpabereid. Kogunoudluse piisides
langeb koigepailt intressiméaidr, LM-kover nihkub asendisse LM’ (joonis ). Kuid
kui kodumaised aktivad toovad vdhem tulu kui vélismaised, hakkavad inves-
torid kodumaiseid aktivaid miiiima ja nende asemel vélismaiseid ostma. Selle
tulemusena langeb koduaktivate hind ja touseb intress. Teise asjana aga on in-
vestoritel vélisaktivate ostmiseks vaja vilisvaluutat. Selle saamiseks vahetavad
nad keskpangas kodumaist raha valuutaks, meie eeldustel peab pank neile raha
etteantud kursiga piiramatus koguses vahetama. Seega muutub kodumaine ra-
ha vilismaiseks ja kodumaa rahapakkumine viheneb. LM-kover hakkab tagasi
iilespoole nihkuma, nihkumine kestab seni kuni jélle i = ¢*. Siis on LM-kover
tagasi esialgses asendis.

Kokkuvottes polnud rahapakkumise mojutamisel keskpanga poolt mingit
moju kogunoudlusele. Nii rahapakkumine kui kogunoudlus joudsid tagasi esialg-
sele tasemele. Kiill aga vihenes keskpanga valuutareserv, KP oli sunnitud osa
valuutast kodumaise raha vastu vahetama. Valuutareservi vihenemist asendas
KP kodumaiste aktivate hulga suurenemine.

Olgu 6eldud, et ka suletud majanduses oli voimalik, et rahapakkumine ei
mojutanud kogunoudlust. Too oli voimalik kahel juhul — esiteks klassikalise ko-
gupakkumise kovera korral ja teiseks ka keinsistliku kogupakkumise juures pi-
kaajaliselt. Tasakaalustusmehhanismid olid aga erinevad — suletud majanduses
taastas esialgse olukorra hindade tous ja tolle 1ldbi tekkiv reaalse rahatasakaalu
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kahanemine, avatud majanduses aga kapitali vaba liikumise tulemusel tekkiv
rahapakkumise iseeneslik kohandumine.

8.4.3 Devalveerimine

Fikseeritud vahetuskursi korral nouab kursi muutmine eraldi otsust, keskpank
voi valitsus peab votma vastu otsuse kursi langetamise — devalveerimise — kohta.
Ujuva vahetuskursiga riikides vahetuskurss muutub ise vastavalt turu olukorrale
ning ei valitsus ega keskpank tolle muutmiseks eraldi otsuseid ei tee. Niiteks on
dollar euro suhtes rohkem kui aasta tugevnenud, ilma et Euroopa voi USA
keskpank tolle tarvis midagi ette oleks votnud. Inglise keeles kasutatakse koguni
eraldi termineid — fikseeritud kursi muutumine on devaluation/revaluation ja
ujuva kursi korral depreciation/appreciation.

Kui meie raha devalveeritakse (F kasvab) siis viheneb meie kaupade suhte-
line hinnatase (e kasvab). Seda v6ib holpsasti nidha reaalkursi definitsioonist:

i

- piMm
© P

Devalveerimisel jadvad vilismaa hinnad vilisrahas ja meie hinnad meie rahas
muutumatuks. hinnataseme langus norgenemine tdhendab, et impordi osa ko-
dumaises tarbimises kahaneb ning kodumaise toodangu tarbimine kasvab — vélis-
maine kaup on muutunud suhteliselt kallimaks, ja et eksport suureneb — vilismaa
tarbija jaoks on meie kaup muutunud suhteliselt odavamaks. Seega suureneb ka
kogundudmine, mis sisaldas nii kodumaist tarbimist Cy kui ka eksporti X:

P-Qi=P-Cq+P-I+P-G+P-X.

Kogunoudmise kasvuga kasvab intress — avaldub IS-kovera nihkumises paremale,
just nagu valitsuse kulude kasvu korralgi. Uus tasakaal peab saabuma intres-
simédra juures, mis vastab vélismaa intressiméérale ¢*, vélismaalt voolab raha
sisse ja surub meie intresse alla kuni i = i*. Seega on l6pptulemusene kogundoud-
mine oluliselt kasvanud.

Uus tasakaal on sarnane tasakaaluga, mis tekib valitsuse kulude suurenda-
misel. Kui kulude kasv tdhendab otseselt noudmise kasvu, siis praegusel juhul
on noudmise kasv tingitud reaalkursi norgenemisest ja tolle 14bi noudluse muu-
tumisest kodumaise toodangu kasuks. Molemal juhul soodustab avatud kapita-
liturg noudluse kasvu — kuna t&nu intressiarbitraapile intress kasvada ei saa, siis
eratarbimist ja investeeringuid vélja ei torjuta.

8.5 Kapitali liikkumine on tokestatud

Paljudes viahearenenud riikides on ka praegu kapitali vaba litkumine tokestatud.
Keskpank lihtsalt ei miiii valuutat vilismaiste aktivate ostmiseks. Sel juhul ei
pruugi kodumaine intressiméér vorduda vélismaisega ja kuna investoritel ei ole
voimalik intressiméédrade erinevust tasandada, ei kohane ka rahapakkumine ise.
Seega on valitsuselt voimalik LM-kdvera asukohta méérata.

Kui meie kapitalikontrolliga riigi keskpank miiiib ja ostab valuutat kaubava-
hetuse huvides (vastasel juhul ei olegi tegu avatud majandusega), siis tegelikult
kohaneb LM-kdver ikkagi ise. Ainult et niitid on kohanemine hulka aeglasem.
Rahapakkumine kasvab ja kahaneb niiiid soltuvalt kaubavahetuse tasakaalust.
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Kui riigis on kaubavahetuse iilejask, siis rahapakkumine kasvab, kui puudujaédk
siis kahaneb. Kaubavahetuse iilejadk tdhendab, et ritk miiiib rohkem kaupa vél-
ja kui ise sisse ostab, seega jaab ostust miiligist raha pidevalt iile ja nii kasvab
kodumaine rahapakkumine.

Oletame niiiid, et meie kapitalikontrolliga riigi keskpank suurendab raha-
pakkumist (joonis ). Algselt oli majandus tasakaalus punktis A, kusjuures ¢° ei
pruukinud olla vordne intressimédraga mujal maailmas. Rahapakkumise kasvu
tulemusena nihkub LM-kover alla ja liihiajaliselt saabub uus tasakaal punktis B,
just nagu suletud majanduse korral. Kapitalile avatud majanduse korral jirg-
neks niiiid kiire LM kohanemine, kuna investorid liigutaksid raha kiiresti sinna,
kus ta tootab suuremat intressi. Kapitali kontrolliga majanduses aga investorid
raha liigutada ei saa.

Kuid meie majandus on siiski véliskaubandusele avatud. Vahepéailses tasa-
kaalus on noudlus ja hinnatase kasvanud ja intressimiérad langenud. Korgem
noudlus tdhendab ka korgemat impordinoudlust, hinnataseme toustes eksport
isegi vaheneb. Tekib kaubandusdefitsiit, mis hakkab tasapisi rahapakkumist ka-
handama. LM-kover nihkub iiles, intressimaérad hakkavad tousma ja tarbimine
kahanema. Nii taastub pikapééle esialgne olukord ja kaubandusdefitsiit jouab
nulli. Seni kuni kestab kaubandusdefitsiit, on keskpank kohustatud vahetama
rohkem kodumaist raha valuutaks kui vastupidi, seega kaotab keskpank valuu-
tareserve. Uues tasakaalus on KP valuutareservid esialgsest viiksemad.

Kiisimus: Mis sai keskpanga valuutareservidest? Kuhu need kulusid?

Tulemus on sarnane suletud majandusega klassikalise kogupakkumisekovera
korra. Olulised erinevused on algse olukorra taastumise pohjus — kui suletud
klassikalises majanduses vihenes reaalne rahatasakaal 14bi hinnataseme tousu,
siis praegusel juhul jéid hinnad muutumatuks, rahapakkumine vahenes 1dbi kau-
bavahetusdefitsiidi. Kapitalile avatud majandusest eristab praegust juhtu too,
et kohanemine on aeglasem. Majandus viibib palju pikemat aega iile tasakaalu-
noudluse.

Kui kapitalikontrolliga riigi valitsus otsustab suurendada EA-kulutusi,
siis on esialgne pilt jallegi sarnane suletud majandusega — IS-kover nihkub pa-
remale. Uues tasakaalus on kasvanud nii kogunoudlus kui ka intressimaar ja
valitsuse kulud on ldbi korgema intressi osa erakulusid vélja torjunud. Nii na-
gu enne, ei ole ka see olukord piisiv. Kasvanud kogunoudlus muutub osaliselt
suuremaks impordinoudluseks ja tekib kaubavahetuse defitsiit. Jélle peab kesk-
pank valuutat rohkem miiiima kui ostma, rahapakkumine viheneb ja LM-kover
hakkab nihkuma vasakule. Vahenenud rahapakkumine suurendab intressiméara
ja too omakorda vdhendab tarbimist ja investeeringuid. Nii kahaneb rahapak-
kumine kuni kaubavahetusdefitsiit kaob. Uues tasakaalus on taastunud endine
tootmismaht ja intressimdar on korgem kui enne. Valitsuse kulutused on vasta-
vas koguses erakulutuse vélja torjunud.

Nieme, et ka EA-poliitika on efektiivne vaid lithiajaliselt. Pikaajaliselt ko-
haneb rahapakkumine ise, tootmismahu kasvu ei saavutata. Kasvanud valitsuse
kulud torjuvad vélja eratarbimise ja investeeringud.

Kisimus: Kuidas muutuvad keskpanga valuutareservid?



Peatukk 9

IS-LM mudel avatud

majanduses ujuva
valuutakursi korral

Ujuvat kurssi kasutavad koik maailma suured majandusplokid — Euroopa Liit,
USA ja Jaapan. Ujuv kurss oli kuni euroraha kehtestamiseni kasutusel ka EL-s,
kuid sédél oli kurssidel lubatud koikuda vaid tipris kitsastes piirides.

9.1 Kuidas IS-LM mudel ujuva kursiga tootab

Eelmises osas sai vaadeldud kauba- ja rahaturu tasakaalu avatud majanduses.
Turgude tasakaal soltus intressiméaérast ja kogunoudlusest, neist suurustest, mis
IS-LM mudelis néha on; ja siis veel valitsuse kulutustest, investeeringutest, tar-
bimisest ja impordist-ekspordist. Kulutamine ja investeerimine soltuvad tulevi-
kuootustest ja maksudest, import ja eksport hinnatasemest ja rahakurssidest.
Leitud seosed kehtivad iihtemoodi nii ujuva kui fikseeritud valuutakursi korral.
Kui ujuva kursiga majandus on kapitalile avatud, siis kehtib ka séél intressipa-
riteedi tingimus ¢ = *.

Ujuva kursi korral ei ole rahakursi hoidmine voi muutmine voi hoidmine
iseenesest majanduspoliitika sihiks. Niitid on keskpangal voimalik kontrollida
rahapakkumist, kui rahapakkumine on mingil tasemel fikseeritud, siis hakkab
kurss ise muutuma, nii et valuutaturul noudmine ja pakkumine tasakaalustuvad.
Tosi, ka ujuva kursiga riigid ei taha, et nende raha hind péris omatahtsi ujuks,
enamasti ollakse huvitatud, et too plisiks mingites moistlikes piirides.

Niiiid saab keskpank rahapakkumist muuta. Seega on voimalik LM-kovera
asukohta poliitilise otsusega mojutada. Oletame, et keskpank otsustab rahapak-
kumist véhendada ja miiiib selleks néiteks volakirju. Niiiid nihkub LM-kover iiles
ja majandus asub liihiajaliselt punktis B (joonis ). Suletud majanduse korral
oleks too uueks tasakaaluks, kuid niiiid on intressimiar korgem kui ¢*. Vaba
kapitali lilkumise korral tdhendab too, et nii kodu- kui vélismaised investorid
loobuvad vélismaistest ja ostavad kodumaiseid véédrtpabereid. Selleks on neil
vaja vélismaist raha vahetada kodumaiseks. Ujuva kursi korral pole keskpank
kohustatud valuutat etteantud kursiga vahetama. Kommertspangad vahetavad

52



9.2. MAJANDUSPOLIITIKA UJUVA KURSIGA RIIGIS 53

Joonis 9.1:
Rahapoliitika moju avatud majanduse !
ja ujuva kursi korral. Kui rahapakku-
mine vaheneb, siis majandus nihkub
asendist A asendisse B. Niiiid on int- j* [~77 " """
ressiméar korgem kui viilismaal. Kapi-
tal hakkab sisse voolama, raha kurss
tousma ja eksport vihenema. IS-kover
nihkub ise asendisse IS’ ja intressi-
maéadr langeb jille vilismaa tasemele.

raha valuutaturul, kus kodumaise raha kurss hakkab noudluse suurenedes tous-
ma.

Koos kodumaise raha kallinemisega hakkab halvenema kaubandusbilanss,
meie kaubad muutuvad raha kallinedes suhteliselt kallimaks ja vélismaised oda-
vamaks. Kuna kogunoudlus soltus méiletatavast kaubavahetuse tasakaalust: P -
Qq=PFPo-C+ P -1+ P- -G+ TB, hakkab ta T'B negatiivseks muutudes kaha-
nema. Kogunoudluse kahanemine tdhendab, et endine rahatasakaal on voimalik
vaid vdiksema intressiméara juures — viiksema noudluse korral lihtsalt pangad
ei leia nii palju laenuvotjaid, kes oleksid nous maksma endist korget intressi.
Nii langeb intress tagasi “maailmatasemele” i* (punkt C) ja kogunoudlus on
viiksem kui enne Q5 — Q. IS-kévera kogu nihe ei pruugi tuleneda iiksnes kursi
kallinemisest, osa voib olla pohjustatud hinnataseme tousust.

Tulemus on vastupidine fikseeritud kursiga riigis toimunule. Niiiid méaarab
keskpank rahapakkumise (LM-kévera) ja kogunéudmine kaubaturul (IS-kover)
kohaneb ise nii, et ¢ = i*. Fikseeritud kursi korral méaletatavasti oli rahapakku-
mine (LM-kover) too, mis ise kohanes.

9.2 Majanduspoliitika ujuva kursiga riigis

9.2.1 Eelarveline ekspansioon

Kui valitsus otsustab kulutusi suurendada, siis esialgu kogunoudlus kasvab ja
IS-kover nihkub paremale asendisse I.S” (joonis ). Uues asendis on aga intressi-
méar korgem kui rahvusvahelisel kapitaliturul. Kapital hakkab sisse voolama ja
tostab rahakurssi. Rahakursi tous toob omakorda kaasa ekspordi ja kodumaise
toodangu tarbimise kahanemise ja IS-kover hakkab tagasi vasakule nihkuma.
Vasakule nihkumine jatkub seni, kuni kogunoudlus on vdhenenud niipalju, et
intressimaér on laskunud tagasi i*-ni. Seega nihkub majandus tagasi esialgsesse
tasakaalu.

Tulemus on sarnane rahapakkumise muutmisega fikseeritud kursi korral. Siis
viis kapitali vaba liikumine intresside iihtlustumisele ja tollega kaasnes rahapak-
kumise iseeneslik kohanemine, mis tdhendas, et taastus esialgne olukord. Ujuva
kursi korral viib valitsuse kulude kasv eratarbimise ja ekspordi kohanemisele,
mille tulemusena endine kogunoudlus jaab muutumatuks: G 1— C | +1 |. Ka
suletud majanduse korral torjus valitsuse kulude kasv osaliselt vélja eksporti,
kuid pohjused olid séél teised — C + I langesid kasvanud intressimééara tottu.
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Joonis 9.2:

EA-kulutuste kasv ujuva kursiga rii-
gis. Suuremad kulutused tdhendavad
suuremat kogunoudlust (IS-kéver nih-
kub asendisse IS’) kuid ka korgemat
intressi. Korgem intress pohjustab ka-
pitali sissevoolu, too omakorda kur-
si tugevnemise ja nii ekspordi vihene-
mise. IS-kover nihkub tagasi asendisse
IS.

Qd

Joonis 9.3:
|
Rahapakkumise suurendamine ujuva

rahakursiga riigis. M | pohjustab LM-
nihke alla, kuna uues asendis B int-
ress i’ < i*, siis voolab kapital vil-
ja, kurss norgeneb ja eksport kasvab i’
ja kogunoudmine suureneb. Ekspordi
kasv jatkub, kuni IS-kover on nihku-
nud asendisse IS5’ ja i = i*.

Reagani valitsusajal Uhendriikide 1980-te algul viihendas valitsus makse ja
suurendas sojalisi kulutusi. Tekkis suur EA-defitsiit ja intressimédrade tous.
Korgemad intressid omakorda pohjustasid kapitali sissevoolu ja dollari tugevne-
mise. Tugev dollar omakorda halvendas USA eksportijate seisu ja tekkis kauba-
vahetuse defitsiit. Koik see vastab iisna hésti lihtsa IS-LM mudeli ennustustele.

Praegu on USA dollari kurss viiga tugev ja Uhendriikidel tohutu kauba-
vahetuse puudujdik. Majandusareng on kiire ja Féderaalreserv kaalub intressi
tostmist, et kiire areng ei péorduks inflatsiooniks.

9.2.2 Rahapakkumise suurendamine

Kui keskpank suurendab rahapakkumist, siis esialgu viheneb intressiméaar. LM-
kover nihkub alla asendisse LM’ (joonis ) ja majandus satub asendisse B. Kuna
niitid on intressiméédr koduriigis véiiksem kui vélismaal: i/ < 4*, siis hakkab
kapital vélja voolama ja rahakurss langema. Odavam kodumaine raha soodustab
eksporti ja piirab importkauba tarbimist. Seega hakkab kogunoudlus suurenema
ja IS-kover paremale nihkuma. Kuniks i < *, seni piisib kapitali véljavool,
jatkub rahakursi odavnemine ja ekspordi kasv. Uus tasakaal saabub siis, kui
15'-kover 16ikub uue LM'-ga tasemel, kus i = i* (punktis C). Rahakurss on
langenud ja kogunoudlus kasvanud. Tulemus on vorreldav suletud majanduses
toimuvaga, kuid sdil pohjustas kogunoudluse kasvu intressimiéra langemine,
siin valuuta odavnemine.

Seega nédeme, et vastupidiselt fikseeritud kursiga juhule, on ujuva kursiga
riigis tohus kasutada rahapoliitikat, EA-poliitika efekti ei anna.
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9.3 Vahetuskursi diinaamika

Siiani ei késitlenud me oma analiiiisis erinevate protsesside toimumise kiirusi.
Réadkides IS-LM pikaajalisest mudelist, toime sisse hindade kohandumise, lii-
hiajaliselt on hinnad suhteliselt jdigad, pikaajaliselt aga vabalt muutuvad. Ka
kaubavah