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Peatükk 1

Tarbimine ja säästmine

1.1 Mis on tarbimine ja säästmine

Inimesed peavad pidevalt tegema tulevikku ulatuvaid otsuseid, mis käsitlevad
nendepraegusteja tulevaste ressurssidejagamist tänase ja tulevasehääolu ni-
mel. Kui kulutame täna rohkem, või koguni võtame laenu, siis saametulevikus
vähem tarbia ja osa oma sissetulekust peame koguni laenu tagasimaksmiseks
kulutama. Samas,inimesedkalduvad eelistamaühtlasemat tarbimistaset ja näi-
teks oodatav suurem sissetulektulevikus võib küll õigustada laenamist. Tuden-
gil võib tänu õppelaenule elujärg praeguoluliselt paraneda,suure tulevasepalga
korral ei ole nendesummadetagasimaksmineprobleemiks.Ja vastupidi, kui on
oodata suurt sissetuleku langust, tasub juba praegu hakata raha tolle tarvis
kõrvale panema.Tööinimeneei peapensionifondi sissemaksetenimel vägapalju
pingutama, pensionieasvõivad nood säästud aga suurt kergendust tuua. Loo-
mulikult laenatakseja säästetakseka paljudel muudel põhjustel, kogutakseraha
suurte asjadeostuks või lastele elu alustamiseks,kogutaksekunsti kuna too on
huvitav või presiiþne.

Säästudon seotudmajandusagentide ajaliste eelistustega,sooviga oma hää-
olu tänaseja homsevahel optimeerida.

Majanduseson alati korraga kahesuguseidinimesi � säästjaid ja laenajaid.
Kumb on kumma suhtes ülekaalus, tollest sõltub et kas majandus tervikuna
säästabvõi kulutab üle. Statistika näitab, et arenenud riikides on säästumäär
10-30%,seetähendab et sääl pannakseigal aastal kõrvale nii suur osa SKT-st
(tabel ). Suuruson riigiti erinev kui ajas küllalt püsiv. Tähendab,et majanduses
on ülekaalus säästjad. Niisugune säästmiseülekaal on seotud majanduskasvu-
ga. Säästetudraha ei jää mitte pangakeldritessevaid laenatakseuuesti välja ja
investeeritakseettevõtetesse.Tähendab, et arenenud riikides ka võrreldav ko-
gus, 10-30%kogutoodangust, investeeritakse.Tõsi, sugugi alati ei investeerita
samasriigis, kus säästetakse.Tänu suurtele investeeringutelevõibki majandus
kasvada. Siin peab silmas pidama, et säästudegaon laias laastus võrdsed bru-
toinvesteeringud.Tegelikku kasvu tagavad puhasinvesteeringud,nood on bru-
toinvesteeringutestamortisatsiooni (kulumise ja purunemise) jagu väiksemad.

Pikaajalises,ilma majanduskasvuta (ja elanikkonnakasvuta) olukorraspeaks
kogu majandusessäästjaid ja laenajaid olema ühepalju ja kogusäästvõrduma
nulliga.
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Tabel 1.1: Tarbimine ja säästmineTaanis (% SKT-st)

sääst 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

Lisaksmajapidamistele tarbib ja säästabka valitsussektor.Enamikesriikides
moodustab valitsusektori tarbimine 20-50%erasektori tarbimisest. Valitsussek-
tor tavaliselt ei säästavaid elab osaliselt laenude arvel.

Tabel 1.2: Sääsmineerinevates üleminekuriikides (% SKT-st)

1992 1993 1994
Eesti 3,4
Leedu 6,0 8,5
Läti 6,7 12,8
Poola 10,9 9,0 16,0
Slovakkia 2,3 1,9 2,2
Sloveenia 13,1 11,0 1,4
Tðehhi 11,2 9,8
Ungari 9,4 5,0 7,2

Allikas:Eesti Pank

Makromajanduseson tarbimise ja säästmisevahekord küllalt oluline:

• Seeon üks olulisi majanduskasvu määrajatest. Üldiselt on kasv suurem
kui säästudon suuremad.

• Seemõjutab tugevasti kaubandusbilanssi.Kui säästetaksesuhteliselt pal-
ju, siis on import suhteliselt väike ja kaubandusbilansspositiivne.

• Ta on seotud sotsiaalkindlustussüsteemiga.Suured isiklikud säästud või-
maldavad pidada odavamat sotsiaalkindlustussüsteemi.On arvatud, et vä-
hene säästminemõnedesriikides võib olla seotud arenenud sotsiaalkind-
lustusega.
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Joonis 1.1:
Säästmiseja sissetulekuteseosKeyne-
si järgi. Sissetulekukasvadessuureneb
tarbimine kuid aeglasemaltkui sisse-
tulek, suuremasissetulekugainimesed
säästavad rohkem. Sissetulekuvähene-
desjõutaksepunkti, kus tarbitakse ko-
gu sissetulek (punkt B) ja veel väik-
semateenistusekorral tarbitakse roh-
kemkui teenitakse.Ka igasugusesisse-
tuleku puudumisel peab inimene elus-
püsimiseksmidagi tarbima (punkt A).
Niisugune olukord on võimalik vaid
ajutiselt, varasematesäästudevõi uu-
te laenude arvel.

Sissetulek Y
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�����
�����
�����

sääst

ülekulutamine

Siiani on korralikult seletamata, mis näiteks jaapani säästumäär on 34%,
USA-s aga 16%.

Majandusteoorias püütakse seletada säästmist sõltuvalt inimese sissetule-
kust, vanusest, sotsiaalsestkuuluvusest, intressimäärast, maksudest jms., ees-
märgiga( seletada,miks igas riigis säästetaksejust niipalju kui sääl säästetakse.
Kui meil olekstoo seletusolemas,võiks poliitik agasuunata ka säästlikkust soo-
vitud suunas.

Kuna teooriad püüavad säästmist seletada lähtudes üksiku majapidamise
või ettevõtte motiividest, on tegu paljuski mikroteooriatega. Makroteoorias on
tavaline otsida leitud üldistele seadustelepõhjendusi mikromajandusest. Seda
nimetatakse makromajanduse mikroökonoomilisteks alusteks.

Säästminevõrdub laias laastus SKT ja tarbimise vahega.Tegelikkusestuleb
arvestada et SKT ei arvesta välisettevõtlusega seotud tulusid-kulusid, tööta-
susid välismaa kodanikele ja muid rahvusvahelisi arveldusi. Üksikisiku tasemel
on säästS kasutatava sissetulekuIKT ja tarbimise C vahe: S = IKT − C.

1.2 Säästmise Keynesi mudel

Üks esimesimakromajandulikk e teooriaid tarbimise ja säästmisekohta pärineb
Keynesilt. Tema märkas üldist seaduspära:tulu suureneduesinimeste kulud
suurenevad kui mitte niipalju kui tulud. Seegatulu kasvadessäästudkasvavad.
Mingil tulutasemel tarbivad inimesed sama palju kui teenivad, kui sissetulek
kasvab, hakkavad nad küll rohkem tarbima kuid sääljuures jääb ikkagi raha
üle. Tekivad säästud. Kui sissetulekväheneb,siis inimese tarbimistase niipalju
ei lange. Hakatakse elama kas vanade säästudevõi laenude arvel. Ka siis kui
sissetuleklangeb täitsa nulli, peab inimene eluspüsimiseksometi midagi tarbi-
ma. Niisugust tarbimist, mis jääb ka siis, kui sissetulekudpäris kokku kuivavad,
nimetatakse autonoomsekstarbimiseks. Pikka aegaei saa tarbimine sissetule-
kutest suurem olla (joonis ).

Matemaatiliselt võime sedaesitada lihtsa seosega:

C = a + c · Y võiS = (1 − c)Y − a,
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kus C on tarbimine, a autonoomnetarbimine, c tarbimise piirkalduvus, Y prae-
gune sissetulek,S säästmineja 1 − c säästmisepiirkalduvus. Tarbimise piirkal-
duvus c näitab, kui palju suurenebtarbimine, kui sissetulekudsuurenevad ühe
krooni võrra. Kuna säästmineon see,mis tarbimisest üle jääb, siis on ka arusaa-
dav, et piirsäästmise kalduvus on too, mis piirtarbimise kalduvusest üle jääb,
1− c. Ehk siis ta näitab, et kui sissetulekssuurenebühe krooni võrra, kui palju
raha siis rohkem kulutamata jääb. Olgu öeldud, et siin on samastatudsissetulek
Y ja kasutatav sissetulekIKT . Maksustamist me praegu ei vaatle.

Niisugust seoston mugav kasutadamudelites, kus uuritakse tarbimise-sääst-
mise seostsissetulekutemuutudes.

Analoogiliselt piirtarbimise-piirsäästmise kalduvusega võib de�neerida ka
keskmisesäästmise-tarbimisekalduvuse: c̄ = C/Y tarbimise jaoks ja siis vas-
tavalt 1 − c̄ = S/Y säästmisejaoks. keskmisetarbimise andmeid on lihtsam
empiiriliselt arvutada (tabel ).

Tabel 1.3: Majapidamiste keskminesäästmineTaanis (% IKT-st)

1955 5,2
1963 7,7
1966 7,9
1971 6,3
1976 5,4
1981 6,0

Allikas:
Danmarks
Statistik

Keynesi tarbminismudel on makroökonoomiline, seeon saadudmakromajan-
duslike tulemuste põhjal. Hiljem on talle leitud ka mikroökonoomilisi põhjen-
dusi. Makroökonoomikas tuleb tarbimise all mõista nii era- kui valitsussektori
tarbimist. Teisekson mudel lühia jaline � niisugune käitumine, säästudekogu-
mine ja ülekulutamine on mõttekas ja võimalik vaid lühema perioodi jooksul.
Pikema aja, paarkümmend aastat ja nii, jooksul ei saa majapidamised võlgu
elada, ka säästepole mõtet nii kaua koguda.

1.3 Säästmise mikro ökonoomilised teooriad

Et säästmineon seotud majapidamiste ja ettevõtete ajaliste eelistustega,püü-
takse paljudes teooriates lähtuda just üksikisiku tänaseja homsehääolugaseo-
tud motiividest, seegamikroökonoomikast.

Siin on oluline silmas pidada, et tarbimiskulutused ja hüvede kasutamine
ei ole päris samad asjad. Mõõta saameeeskätt kulutusi, nood vastavad enam-
vähem neist saadavale kasulikkusele lühikesekestvusegakaupade puhul. Kest-
vuskaupadepuhul on võimalik ühekordsekulutuse järel samatoodet pikka aega
kasutada.Näiteks perekond, keskolib uude elukohta, teeb suuri kulutusi mööb-
lile. Kui ta ka järgneva kahekümneaasta jooksul uut mööblit ei hangi, tarbib
ta juba ammu ostetud mööblit ometi edasi. Seegatarbimiskulutusi mõõtes ei
mõõda me otseselthüviste kasutamist vaid ikkagi just rahalisi kulutusi.
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Kui majandus arenebühtlaselt, siis võib eeldada,et keskmiseltvastavad tar-
bimiskulutused ka hüviste tarbimisele. Tegelikult arengei ole ühtlane ja rasketel
aegadelkahanevad kulutused kestvuskaupadeleka kogu majanduses.Samaska-
sutatakse vanu kestvuskaupu edasi.

Siin kasutamesõnatarbimine just kulutuste tähendusestarbekaupadele.

1.3.1 Tarbimise-säästmise kaheperioodiline mudel

See mudel ei ole seotud majapidamiste motiividega vaid on üks lihtne viis
tarbimist-säästmist graa�liselt ja matemaatiliselt esitada.

Oletame, et majapidamised peavad jagama oma tulud kahe perioodi, 1 ja 2
vahel (vt. Kaldaru 1995,lk 73). Esimeneperiood võib näiteks olla inimeseaktiiv-
ne tööiga, teine pensioniiga.Sel juhul tõuseb kohe loomulik küsimus tarbimise
jaotamisest nii, et ta pensionipõlves liiga madal poleks. Esimeselperioodil on
majapidamise sissetulekY1 ja teisel vastavalt Y2. Sissetulekudon väliselt mää-
ratud ja neid majapidamised muuta ei saa. Kui tulu ümber jagada ei saa, siis
on tarbimine kummalgi perioodil võrdne tuluga: C1 = Y1 ja C2 = Y2.

Enamasti on aga võimalik tulu vähemalt mõningal määra ringi jagada. Igal
ühel on võimalik säästa,vähemalt lühia jaliselt. Sagelion võimalik ka pikemaaja
pääle säästavõi hoopis laenu võtta. Sel juhul võib kummagi perioodi tarbimine
olla nii suurem kui väiksem kui vastava perioodi sissetulek. Oletame veel, et
majapidamisel on vajalik teine periood lõpetada võlgadeta ja säästudeta.

Nüüd majapidamine säästabesimeselperioodil summa

B1 = Y1 − C1. ()

Siin oletame, et säästud paigutatakse väärtpaberitesse, siit tähistus B. Kui
säästmiseasemellaenatakse,siis on B1 negatiivne. Järgmisel perioodil on nüüd
võimalik kulutada nii sissetulekukui säästudekui säästudeintressi arvel:

C2 = Y2 + B1 + r · B1 = Y2 + (1 + r)B1. ()

Siin r on intressimäär. Selleseosemõte on et ei saa kulutada rohk em ja et
ei kulutata vähem . Seegaon tegu eelarvepiirangu laadsetingimusega.

Arvutame nüüd tarbimise nüüdisväärtuse. Kaheperioodilises mudelis tarbi-
mise nüüdisväärtus avaldus teatavasti

W = C1 +
C2

1 + r
.

Seosest() saameC1 = Y1 − B1 ja seegat'arbimise nüüdisväärtus

W = Y1 − B1 +
C2

1 + r
= Y1 − B1 +

Y2 + (1 + r)B1

1 + r
= Y1 +

Y2

1 + r
. ()

Seoseparem pool on sissetulekutenüüdisväärtus, seda nimetatakse ka rikku-
seks.Seegasaameoma lihtsa kaheperioodilise mudeli korral tulemuse:tarbimise
nüüdisväärtus peab võrduma sissetulekutenüüdisväärtusega.Sedavõib pidada
kaheperioodilise mudeli eelarvepiiranguks, ta on seotud piiranguga (1.2): teise
perioodi lõpul ei tohi olla ei võlgu egaraha ülejääke.

Tulemus kehtib ka paljuperioodilise või pideva-aja mudelites.
Kaheperioodilisel mudelit on lihtne esitada graa�kuna (joonis ). Kanname

rõhtteljele esimesening püstteljele teise perioodi sissetulekuja tarbimise. Nüüd
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Joonis 1.2:

1

2

Y2

C2

C1

B

A

Y1

tõus = -(1+r)

Säästmise-tarbimisekaheperioo-
diline mudel. Kui inimene tarbib esimeselperioodil kogu sissetulekuY1 ja teisel
kogu Y2, siis kujutab tema tarbimist punkt A. Kui ta säästabesimeselperioodil
summaY1−C1 (esimeseperioodi tarbimine jääb sissetulekustvasakule),siis võib
ta teisel perioodil tarbida vastavalt rohkem, C2 = Y2 + (1 + r)(Y1 − C1). Teise
perioodi tarbimine asubteiseperioodi sissetulekustüleval pool. Kõik niisugused
võimalikud kombinatsioonid moodustavad sirge tõusuga−(1 + r).

kujutavad kummagi perioodi sissetulekud,Y1 ja Y2 punkti A sellel graa�kul.
Kõiki majapidamise tarbimise võimalusi võib samuti graa�ku punktidena ette
kujutada. Esimeseperioodi sääst oleks siis pikkusvahemik Y1 − C1. Kui int-
ressimääroleks null, siis võiks teisel perioodil tarbida täpselt esimeseperioodi
säästu jagu rohkem. Ehk siis tarbimine asukspunktis B, mis oleks punktist A
ühevõrra vasakul ja üleval. Kõik niisugusedpunktid moodustavad punkti A lä-
biva sirge tõusuga -1. Kui intress on positiivne, siis C2 − Y2 = (1 + r)(Y1 −C1).
Teiseperioodi tarbimine on rohkem kui säästujagu sissetulekustsuurem.Seega
peavad niisugusedpunktid asumaA-st rohkem üleval kui vasakul. Sirge tõus on
−(1 + r).

Kuna kaheperioodilise mudeli graa�line esitus on lihtne, kasutatakse teda
palju. Graa�kule võib näiteks lisada kaheperioodilise kasulikkusfunktsiooni sa-
maväärsuskõverad ja siis analüüsida optimaalse tarbimise-säästusuhte kujune-
mist.

1.3.2 Pideva sissetuleku hüpotees

1957 esitas M. Friedman mudeli, kus inimese tarbimine ei sõltu ainult täna-
sest vaid ka oodatavast tulevasest sissetulekust.Friedman eeldab et inimesed
püüavad ühtlustada oma kõikuvaid sissetulekuid.Sellekssäästetakseparematel
päevadel ja rasketel aegadelkulutatakse vastavalt rohkemkui teenitakse.Midagi
sarnast teemelühia jaliselt kõik, keegiei kuluta kohepalgapäeval kogu oma tee-
nistust ära egaime siis kuu aegakäppa. Inimesedpüüavad kogu palga kulutada
enam-vähem ühtlaselt kuu aja jooksul.
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Pideva sissetuleku mudeli järgi tarbivad majandusagendid nii, nagu oleks
nende sissetulekudkogu aeg ühesugused,võrdsed pideva sissetulekuga.Pideva
sissetulekuvõib matemaatiliselt leida, kui niisugusekonstantse sissetuleku,mis
annabsamasuguseperioodidevaheliseeelarvepiirangu nagu tegelik oodatav (kõi-
kuv) sissetulek.Friedmani arvates on pidev sissetulekseotud oodatava tulevase
sissetulekuga,ja sõltub seeläbitugevasti tulevikuootustest.

Pideva sissetulekumudel kirjeldab majapidamiste erinevat käitumist erine-
vate ²okkide korral.

Kui tegu on (majapidamisedarvavad et on tegu) ajutise ²okiga, siis tarbimist
ei piirata. Oodatavad tulevasedsissetulekudtänasest sissetulekustei muutu ja
pidev sissetulekjääb samasuguseks.Seegakulutatakse varasemaidsääste.Aju-
tine ²oki näiteks võib tuua ikalduseÜhendriikides 1988.Tänu ikalduseletõusid
nisu hinnad maailmas peaaegukahekordseksja Argentiina põllumehed teenisid
vägahästi. Loomulikult oli niisugunehää teenistusühekordne, lühinägelik oleks
olnud oodata, et nüüd hakkavadki talumehed nii hästi teenima. Pideva sissetu-
leku mudeli kohaselt oleks tulnud enamus lisasissetulekustsäästa.Ka maksude
tõstmist võidaksepidada ajutiseks ²okiks. Kui Ühendriikides 1968tõsteti mak-
se,et suurendadasäästmist ja �nan tseerida Vietnami sõda, siis arvasid majan-
dusagendid,et maksudetõus on ajutine. Säästmineei kasvanud, tarbimine jäi
enam-vähem samaks.

Kestva ²oki korral vähenebka oodatav tulevanesissetuleksja seegaka pidev
sissetuleks.Nüüd piiratakse tarbimist ja varasemaidsäästeei kulutata. Pidev
²okk võib olla näiteks maksudetõstmine suure välisvõla tagasimaksmiseks.Ma-
japidamised võivad põhjendatult arvata, et maksud jäävad kõrgekspikka aega.

Oodatav tulevane ²okk tähendab, et väheneboodatav tulevane ja seegaka
pidev sissetulek.Seegaosutub seninetarbimine olevat kõrgemal pidevast sisse-
tulekust ja seegamajapidamised vähendavad tarbimist. Oodatavaks tulevaseks
²okiks võib olla näiteks oodatav naftahinna tõus maailmas.

Empiirilised uurimused on üldjoontes pideva sissetulekumudelit toetanud.
On leitud, et jooksva tulu piirtarbimise kalduvus on väike, 0,2..0,3,püsiva tulu
korral aga lähedal ühele. Seegasõltub tarbimine nõrgalt jooksvast tulust, tuge-
vasti aga (oodatavast) pikaajalisest tulust. Just nagu mudel ennustab. Mudel
seletabära ka asjaolu, miks näiteks põllumeestelon madalam PTK kui ülejää-
nud elanikkonnal � kuna põllumeestetulu aastati tugevalt kõigub, on jooksev
tulu palju nõrgemalt seotudpüsiva tuluga. Seegaei olepõllumehel tarvis jooksva
tulu vähenedestarbimist veel nii palju vähendada.

1.3.3 Säästmise elutsükli mudel

Mudeli töötasid 1950-60-telvälja F. Modigliani, R. Brumberg ja A. Ando. Mu-
deli põhialusekson tähelepanek,et inimesesissetulekudsõltuvad tugevasti vanu-
sest.Noortel on sissetulekudenamastiväikesed,isikliku elu alustamisegaseotud
kulud aga suured. Keskeason sissetulekudkõige suuremad, pensionipõlves on
nad aga jälle väikesed.Nii võtavad noored inimesedeluasemelaenu, keskealised
maksavad tagasi nii noorusesvõetud laenud kui säästavad pensionipõlveks, ja
vanaseaselavad inimesedoma keskea säästudest.

Lihtsustatult võib elutsükli mudelit vaadelda kui kolmeperioodilist pideva
tulu mudelit. Esimeneperiood oleks siis võlgu elamine nooruses,teine periood
võlgademaksmineja säästminekeskeasning kolmasperiood olekspensionipõlv.
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Lisaks säästudeleon kõigis arenenud maadeska sotsiaalkindlustussüsteem,
mis osaliselt viib tulusid tööealiselt elanikkonnalt töövõimetutele. Eestis on sel-
leks osa sotsiaalmaksust,20% palgafondilt, mis läheb pensionifondi. Sisuliselt
on tegu maksugatööealisteleelanikele, mille arvelt peetakseüleval pensionäre.
Niisugust tulude ümberjaotamist on seostatud madala säästmisega� kui riik
tagab läbi maksudehää eluolu ka vanaseas,pole ju endal vaja nii palju säästa.
Kuiv õrd sotsiaalkindlustus tegelikult säästmist mõjutab, ei ole tegelikult ikkagi
selge.

Eestis on ennustatud suurt säästmisekasvu pensionifondide käivitamisega
seoses.Tulevanepensionhakkab ka Eestisoluliselt sõltuma nooremaseaspalgalt
tehtud sissemaksetest.Samason meil räägitud ka vajadusest vähendadasenist
sotsiaalmaksukohustuslike fondimaksetearvel. Too tähendaks jällegi jooksvate
pensionitevähendamistnendel, kellel oma noorusespole olnud võimalust fondi-
desseraha koguda. Nii et ka siin on mõneti lahtine, et mis täpselt juhtub.

Elutsükli mudelile on saadud ka mõningat empiirilist kinnitust. Nimelt en-
nustab mudel, et inimene tarbib aastasoma varandusestveidi rohkem kui oleks
intressitulu tollelt. Kui ta tarbiks ainult intressitulu, jääks talle elu lõpuks va-
randus kätte. Saadudtulemusedon aga väga ebakindlad.

1.4 Mis säästmist mõ jutab

Läbi inimeste käitumise mõjutavad säästmist majanduse kui terviku tasemel
paljud makromajanduslikud näita jad.

Majapidamiste (elanikkonna) rikkus � majapidamiste käsutusesoleva raha,
väärtpaberite või kalliste püsikaupade kogus. Niisugune varu lubab majapida-
misel tarbida rohkem kui vaene majapidamine. Tegelikult on ka rikkuse varu
tekkinud säästmisetulemusena,kuid niisugune säästminevõib tarbimise kõrval
olla suure ajalise nihkega.Hulk aastaid varem säästeti majandusespalju, nüüd
aga vähe.

Säästmist mõjutab krediidi kättesaadavus. Kui laenu võtta on lihtne, puu-
dub vajadus kallimate asjadeostu tarvis raha kõrvale panna. Seegasäästetakse
vähem.

Tugevasti sõltuvad säästud tulevikuootustest. Hääde aegadeootuses kulu-
tatakse julgesti ja võetakse laenu, halbade aegadeootuses kogutakse varusid.
Näiteks kui majapidamised hakkavad ootama majanduslangust ja muutuvad
ebakindlaksoma tulevasesissetulekusuhtes, vähenebnendetarbimine ja kasvab
säästmine.Vähenevtarbimine tähendab, et ka ettevõtete tulevikuootusedmuu-
tuvad negatiivsemaks, ettevõtted vähendavad investeeringuid ja suurendavad
säästmist. Nii vähenebtootmine, kasvab tööpuudus ja majanduslangusjõuabki
kätte.

Säästudsõltuvad sotsiaalkindlustussüsteemist.Arenenud riikides tagab sot-
siaalkindlustus enam-vähem kõigile äraelamiseja inimeste motivatsioon omale
vanakspõlveksraha kõrvale panna väheneb.Säästmistvähendabtulude ümber-
jagamine rikastelt vaestele,rikkad säästaksidüldiselt rohkem kui vaesed.

**
Sarnaste mudelite abil püütaksega põhjendada, miks igas riigis säästetak-

se just nii palju kui toda tehakse, ja miks säästmine sõltub makromajanduse
näita jatest just nii nagu ta sõltub.
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Keynesi võimendi ehk
multiplik aator

Keynesi võimendi on lihtne mudel, mis seletab kogukulu kasvu mõju kogutoo-
dangule.Osutub, et kogutoodangkasvab rohkem,kui kogukulu. Kogukulu kasvu
vaadeldaksetavaliselt kas investeeringutevõi tarbimise kasvuna, järgnevalt eel-
dame, et mingil põhjusel otsustasvalitsus kulutusi suurendada.

2.1

Oletame, et tarbimist-säästmist kirjeldab Keynesi tarbimise mudel

C = a + c · Y

ja tarbimise piirkalduvus c = 0, 8. Olgu majandus algul tasakaalus tulutaseme
Y = 100 juures. Oletame nüüd, et valitsus otsustab suurendada kulutusi 10
ühiku võrra, näiteks laenu arvel. Milline kujuneb uus tasakaal?

Algsestasakaalus on tarbimine võrdne kogutuluga (sedatasakaal tähendab-
ki): C = Y = 100. Kuna meie mudel käsitleb suletud majandust, siis kulu
võrdub tuluga ja esimeselperioodil saadaksemajandusestulu 110 ühikut. 100
ühikut sellest on varasemtulu, 10 lisatulu tänu suurenenud valitsuse kulutus-
tele. Kuna c = 0, 8, siis kulutavad majapidamised lisatulust järgmisel perioodil
8 ühikut ära (just sedatarbimise piirkalduvus c näitabki). Seegateise perioodi
kogukulu on 118� 110ühikut tarbiti eelmiselperioodil ja 8 ühikut suurenesela-
nikkonna tarbimine tänu tulule mis nad said kasvanud valitsusekulutuste läbi. 8
ühikust lisatulust tarbivad majapidamised 6,4 ühikut. Seegakolmanda perioodi
kogukulu on 124,4.6,4 ühikust tarbivad majapidamised neljandal perioodil 5,12
jne. Seegakokku kasvab tarbimine

∆C = 10 + 10 · 0, 8 + (10 · 0, 8) · 0, 8 + (10 · 0, 8 · 0, 8) · 0, 8 + ... (2.1)

= 10(0, 8 + 0, 82 + 0, 83 + ...) =
10

1 − 0, 8
= 50 (2.2)

ühiku võrra.
Seegaon lõpptulemuses tarbimine majanduses 150 ühikut. Uues tasakaa-

lus on majapidamiste tarbimine kasvanud 40 ühiku ja säästud 10 ühiku võrra,

12
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valitsuse tarbimine 10 ühiku võrra. Valitsuse de�tsiit kaetakse majapidamise
säästudearvel ja majandus on jälle tasakaalus.

Üldiselt, kui tarbimise piirkalduvus on c, siis kasvab tarbimine

∆C =
∆G

1 − c
.

Valitsuse kulutuste muutuse ∆G muutuse asemelvõib muutuda ka majapida-
miste autonoomne tarbimine a või siis tarbimisele küllalt sarnasedinvesteerin-
gud. Kuna meie mudel kirjeldab suletud majandust, kus tarbimine ja tulu on
võrdsed, siis tähendab võimendatud tarbimise kasv ka võimendatud kogutoo-
dangu kasvu: ∆Y = ∆C. Seoseston näha, et tulude kasv on toda suurem,mida
väiksem on säästmisepiirkalduvus 1 − c.

**
Keynesi võimendi mudel seobkodumaisesäästuja (valitsusektori) de�tsiitse

tarbimise. Ta näitab, kui palju peavad sissetulekud kasvama, et sääst kataks
de�tsiidi. Mida vähem säästetakse,toda suuremaid sissetulekuid on de�tsiidi
katmiseks vaja.
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Investeeringud

Investeeringudon kulutused, mis tehaksetolle tarvis, et tulevasedsissetulekud
suuremad oleksid. Seegaon ka investeeringud seotud inimeste sooviga jagada
hääolu tänase ja homse vahel, ka investeeringud võtavad arvesseolevikku ja
tulevikku.

3.1 Erinev ad In vesteeringud

Investeeringudvõib jagada tolle järgi, et millesseinvesteeritakse.Nii saaberis-
tada

• in vesteeringud põhiv arasse, s.o.investeeringudmis kasvatavad ettevõ-
tete teenindamisevõi tootmise võimalusi. Tüüpiliseks investeeringuksvõib
siin lugedauute tootmishooneteehitamist või uute seadmetemuretsemist.

• in vesteeringud varudesse , s.o.kastooraine,pooltoodetevõi valmistoo-
dangu varumist. Varud võimaldavad ühtlustada tootmisprotsessikõikuva
nõudluse korral ja tagada pidev tooraine olemasolu.Toorainet võib olla
otstarbekas osta suurtes kogustesja harva.

• in vesteeringud elam utesse. Siia kuuluvad uute elamute ehitamine ja
vanaderemont.

Teine viis investeeringuid jagada on teha vahet kogukapitali juurdekasvu
alusel. Nii eristuvad brutoin vesteeringud , s.o. kõik summad mis erinevatel
viisidel investeeritud on, ja neto- e. puhasin vesteeringud , summad mille
võrra majanduse tegelik kapital kasvab. Tegeliku kapitali kasv on kõigist inves-
teeringutest väiksem kapitali amortisatsiooni võrra:

J = ∆K = I − δ · K.

Siin J tähistab puhas- ja I brutoinvesteeringut, ∆K on kapitali juurdekasv ja
δ amortisatsiooni määr. Oleme eeldanud, et kapital kulub ja puruneb mingi
kindla protsendi võrra aastas,näiteks kui igal aastal puruneb 5% kapitalist, siis
δ = 0, 05.

Investeeringudvõib jagada ka näiteks in vesteeringuteks inim- ja füü-
silisse kapitali . Füüsiline kapital on masinad, hooned, tooraine jms. käega
katsutav. Inimkapital on töötajate oskused,koolitus, haridustase jms.

14
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Siis võib veel eristada in vesteeringud infrastruktuuri � teede ja side-
võrkude rajamine, koolide ehitamine jms. Investeeringuteksvõib nimetada ka
mõnesuguseidkulutusi tervishoiule , eeskätt niisugusi,mis on suunatud rahva
üldise tervisetasemeparandamisele.Sedalaadikulutused arvestataksereegline
mitte investeeringute vaid valitsuse tarbimise all. Kulutuste alla kantakse ka
kulutused teaduseleja haridusele.

Investeeringutegasarnaneon ka maavarade kulutamine . Taastumatute
maavarade kaevandamine on võrreldav ühiskonna kogukapitali vähendamisega,
seeganegatiivse investeeringuga.Statistikas seotaksemaavarade kaevandamine
toodanguga,mitte investeeringutega.

Tegelikult ei olegi investeeringutelja tarbimisel selgetpiiri. On tavaks nime-
tada rohkem tulevaselehääolule suunatud kulutusi investeeringuteks,rohkem
tänasele suunatuid tarbimiseks. Paljudest kulutustest on aga tulu nii praegu
kui ka pika aja pääle,nii kuluta jale omalekui ka teistele. Niisugusedomadused
on just tüüpilised investeeringutele.

3.2 In vesteeringud makroma janduses

Investeeringudon kogunõudlusekõigekõikuvam osa(joonis ). Kui tarbija soovib
oma kulutusi üle aastate ühtlustada, siis kasumit maksimeeriv ettevõtja inves-
teerib vastavalt tulevikuootustele. Ootused muutuvad aga kiiresti. Tänu inves-
teeringute muutlikkusele, on nende vähenemist peetud majanduslangust esile-
kutsuvaks jõuks. Teatavasti oli Keynesi majandusmudelis keskselkohal nõud-
mine, ja investeeringutelangus on ju otseseltnõudluselangus.

Suur kõikumine tuleneb riskist, investeeringudon alati seotud riskiga mida
täpselt hinnata pole võimalik. Teisekssõltub investeeringuteõnnestumine pal-
juski teiste majandusagentide käitumisest, kui teisedki ootavad kiiret kasvu, on
nad nõusrohkem tarbima ja investeeringtõotab suuremat tulu. Kui teisedoota-
vad langust, tõmbavad nad kulutusi kokku ja investeeringvõib muutuda kahju
toovaks. Seegatasub investeeridasiis kui kõik sedateevad, ja hoiduda investee-
ringutest kui ka teisedhoiduvad. Nii tekivad majandusesfaasidkus kõik korraga
investeerivad või investeerimisestloobuvad ja nii kõigubki seekomponent väga
palju.

Statistika investeeringutekohta ei sisalda reeglina kulutusi haridusele, ter-
vishoiule egainfrastruktuurile. Needkulutused võetaksearvessevalitsuse kulu-
tuste all. Seegaei pruugi eri riikide investeeringutestatistik a olla praktik ashästi
võrreldav ja neid andmeid peab kasutama ettevaatlikult.

3.3 In vesteeringute teooria

Ka investeeringud lähtuvad üksikisikute motiividest jagada hääolu tänase ja
homsetarbimise vahel. Seegaon siingi mõtet lähtuda mikroteooriast � just ük-
sikisikute motiividest.

Eeldame nüüd, et inimestel on võimalik oma hääolu tänase ja homsevahel
jagada kahel viisil: esitekson võimalik säästavõi laenu võtta ja teiseksvõib osa
tänastest tuludest investeerida.Kui säästine-laenaminejätab tulevasesissetule-
ku muutumatuks, siis investeeriminesuurendabjust tulevast sissetulekut.
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Joonis 3.1:
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Investeeringuteja tarbimise osakaal eri riikides (% SKT-st). Arenenud riikides
on ivesteeringute osakaal 15 ja 30% vahel SKT-st. Investeeringud kõiguvad
märgatavalt rohkem kui tarbimine.

Lähtume kaheperioodilisest mudelist ja ettevõttest, mille tootmisfunktsioon
on Q = f(K). Jätame lihtsusemõttes tööjõu vaatlusealt välja. Oletamenüüd, et
majapidamine, ettevõtte omanik, peab säedmaoma mõlema perioodi tarbimise
parimal võimalikul viisil. Selleksvõib ta esimeseperioodi tulu nii tarbida, säästa
kui investeerida:

Q1 = C1 + B1 + I1.

Siin B1 all mõeldaksesäästmist pangasvõi väärtpaberites.
Eeldame jällegi, et teise perioodi lõpuks peab majapidamine maksma kõik

võlad ja kulutama kõik säästud.Seegateise perioodi tarbimine on:

C2 = Q2 + (1 + r)B1.

Nüüd on teise perioodi sissetulekQ2 aga muutuv suurus. Edasi leiame kogu-
tarbimise nüüdisväärtuse, täpselt nagu tarbimist-säästmist käsitledeski. Selleks
avaldame seosest() C1 = Q1 − B1 − I1 ja arvutame

W = C1 +
C2

1 + r
= Q1 − B1 − I1 +

C2

1 + r
= Q1 − I1 − I1 +

Q2 + (1 + r)B1

1 + r
(3.1)

= Q1 − I1 +
Q2

1 + r
. (3.2)

Tulemus on sarnane tarbimist-säästmist käsitledes saadud tulemusele. Ka
sääloli tarbimise nüüdisväärtus võrdne sissetulekutenüüdisväärtusega.Praegu-
sel juhul tuleb sissetulekutenüüdisväärtust leidesarvestada,et esimeseperioodi
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sissetulekust läheb osa investeeringuks;ja teise perioodi tulu Q2 sõltub nüüd
tollest investeeringust.

Ratsionaalneettevõtja püüab kõigepäält maksimeeridaoma rikkust W . Sel-
leks võtab ta seose() parema poole ja leiab säält niisuguseI1 suuruse,mis an-
naks talle võimalikult suureW väärtuse.Järgmisesammune võtab ratsionaalne
ettevõtja ette nii leitud suurima võimaliku rikkuse ja arvestab tolle alusel esim-
eseja teise perioodi tarbimise. Tolle tarvis võtab ta vajaduse laenu või säästab
intressiga1+r. Seegaei peaettevõtja esimesehoogaüldsemõtlema oma tänase
ja homse vahelistele eelistustele. Tema ülesanneon valida investeeringud mis
annavad lõppkokkuvõttes kõigesuuremarikkuse, järgnevalt võib ta siis mõelda,
et kui palju ta oma rikkusest millal kulutab.

Tingimusesuurimat rikkust tõotava investeeringujaoks võib leida seosest(),
kuid tolle tarvis võib kasutada ka järgnevat mõttekäiku:

Esimeselperioodil majapidamine kaalub, kas kulutada järele jäänud raha
säästudeksvõi investeeringuteks.Ühe täiendava krooni lisamine pangaarvele
toob järgmisel perioodil tagasi 1 + r krooni. Täiendava krooni investeerimine
toob tagasi 1 + MPK krooni. MPK on kapitali piirto otlikkus. Ratsionaalne
ettevõtja kulutab täiendava krooni investeeringutekskui MPK > r ja paneb
krooni panka kui r > MPK.

Tavaliselt investeeringutetulusus nendekasvadeskahaneb,s.t. kapitali piir-
tootlikkus on kahanev. Seega,kui investeeringudon väikesed,siis MPK > r.
Täiendavalt tasub raha paigutada investeeringutekskuni MPK = r. Ratsio-
naalne ettevõtja investeeribalati nii, et MPK = r. Selleksei pea ta tingimata
tänasetarbimise arvel kokku hoidma vaid võib ka laenu võtta. Kuni MPK > r
jätkub investeeringutulust nii laenu tagasimaksmisekskui jääb ülegi veel.

Suurust 1 + r nimetatakse kapitali hinnaks, hinnaks mida tuleb maksta lae-
natud kapitaliühiku eest.Seegavõib öelda ka nii, et investeeridatasub siis, kui
investeeringutetulusus 1 + MPK on suurem kapitali hinnast.

3.4 Kiirendi mudel

Kiirendiks ehk akseleraatoriksnimetatakse asjaolu, et nõudluseoodatav kõiku-
mine kutsub esile investeeringute kõikumise hoopis suuremasmahus. Majan-
duses on pidevalt vaja mõningal määral investeeringuid kasvu tagamiseks ja
amortiseerunud kapitali uuendamiseks.Kui nõudlus kasvab, on investeeringuid
vaja ka suurenenud nõudluserahuldamiseks.

Oletame et näiteks iga aasta tuleb investeerida,et katta 15% kogunõudlu-
sest. Seetulenegu eeskätt amortisatsioonist, võime ette kujutada, et iga asta
laguneb 15% tehnikast. Kui nüüd nõudlus kasvab 5%, siis on vaja investeeri-
da 20% nõudluseulatuses � 15% ulatuseskatta amortisatsiooni ja 5% ulatuses
täiendavat nõudlust. Seeganõudluse5% kasv kutsub esileinvesteeringutekasvu
33%.

Lugeda rohelisest raamatust lk 71.
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Säästud, investeeringud ja
jooksevkonto

Suletud majandusespeavad säästud ja investeeringud alati tasakaalus olema.
Käesolevas käsitluseseeldame,et majapidamised ja ettevõtted kasutavad kogu
nendekäesoleva tulu. Osatulust läheb tarbimiseks, ülejäänud osakas jääb alles
(sel juhul on ta sääst)või kulutatakse niisuguseasja pääle,mis tarbimine ei ole.
Seeongi investeering.

Kui majandus on avatud, siis ei pea igas riigis enamtasakaal klappima. Osa
majanduse säästudestvõidakse investeerida teisel maal, või vastupidi, näiteks
Eestis investeeritaksepalju raha, mille on säästnud Soome või Rootsi maja-
pidamised. Osutub, et niisugune raha üle piiri liikumine on tihedalt seotud ka
kaupadeüle piiri liikumisega. Kaupade ja kapitali eksporti-imp orti kirjeldatakse
maksebilansiga,tolle kõige informatiivsemat osanimetatakse omakorda makse-
bilansi jooksevkontoks või lihtsalt jooksevkontoks.

4.1 Välisp ositsio on

Kujutame ette väikest avatud majandusegariiki, mille majapidamised ja ette-
võtted võivad nii säästa kui laenu võtta läbi rahvusvahelise rahaturu. Selleks
võivad nad nii müüa kui osta võlakirju �kseeritud intressiga r. Olgu B � antud
riigi majapidamiste käesolevate välismaiste võlakirjade kogusumma.Kui ma-
japidamised on välismaale võlgu (nad on ise müünud võlakirju rahaturul), siis
on summa negatiivne. Kui majapidamised on rahaturul laenu andnud, ostnud
välismaiseid võlakirju, siis B � on positiivne. Seega,kui B � > 0 on riik neto
laenuandja, kui B � > 0 on riik neto laenuvõtja.

Kui riik on neto laenuandja, ei pruugi sugugi kõik majandusagendidise olla
laenuandjad. Seetähendab lihtsalt, et antud riigis on rohkem laenuandjaid, või
siis et välja laenatud summadon kokku suuremadkui välismaalt võetud laenud.

Suurust B � nimetatakse välisp ositsio oniks . Ta näitab kas majandus ter-
vikuna on välismaalevõlgu või vastupidi.

18
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4.2 Jooksevkonto

Jooksevkonto näitab kui palju suurenevad antud majanduse nõuded välismaa-
ilma ees mingi aja jooksul. Ehk siis kui palju näiteks Eesti majandus aasta
jooksul teistele riikidele laenu andis. Kui Eesti on jätkuvalt laenu saanud, siis
on ka jooksevkonto negatiivne. Kuna B � näitas majanduse antud kogulaenud,
siis võime jooksevkonto de�nitsio oni kirja panna nii:

CA = B � − B�
� 1.

Kus B �
� 1 on eelmiseperioodi ja B � on käesoleva perioodi netolaen.Sagelimõis-

tetakse eelmise perioodi all eelmise aasta ja käesoleva perioodi all käesoleva
aasta algust.

De�nitsio onist järeldub, et kui jooksevkonto on negatiivne, siis välisposit-
sioon väheneb(või muutub negatiivsemaks).Nii et kui Eesti tugevalt negatiivne
jooksevkonto on aastaid probleemiks olnud, siis peaks ka Eesti välispositsioon
olema märgatavalt 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. k aupade
eksp ort 811,7 1225,0 1696,3 1812,3 2291,3
imp ort -956,6 -1581,4 -2362,3 -2831,5 -3415,6
�nan tsk on to 188,9 167,2 233,4 540,9 802,8
reservid -164,6 -17,5 -83,5 -106,3 -215,9
v älis-
p ositsio on -653,7 -1806,2

T aani
JK 1372 1983 4199 4832 3189 1855 3090 883
s.h. k aupade
eksp ort 36072 36783 40504 36948 41741 50348 50735 48534
imp ort -31197 -32035 -33446 -29229 -34300 -43821 -43203 -42981
�nan tsk on to 4420 -2703 423 -6545 -5647 -432 1882 8789
reservid -3385 2903 -4075 567 1851 -2498 -3563 -6478
v älis-
p ositsio on -56391 -50108 -42753 -42459 -47390 -42459 -39027

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

Kuidas on välispositsioon seotud majapidamiste säästmiseja tarbimisega?
Kujutame ette, et riigis on üks �keskminemajapidamine�, kesvõib rahvusvaheli-
selt rahaturult laenu võtta või säälvastupidi laenu võtta. Muidugi võivad antud
riigi majapidamised tegelikult ka üksteiselelaenata, välispositsioonist rääkides
aga nood laenud arvesseei tule. Oletame, et säästmiseksostab meie standard-
majapidamine välismaiseidväärtpabereid kogusesB � . Oletame, et algusesma-
japidamisel säästeei olnud. Kogu oma teenitud tulu jagab ta nüüd tarbimise,
investeeringuteja säästudevahel:

Q = C + I + B � .

Kui majapidamisel olid säästud juba eelnevast ajast, siis on tema kogu tulu Y
suurem, võrdne tootmisest teenitud tulu Q intressitulu rB �

� 1 summaga.Käes-
oleva perioodi säästukirjeldab siis mitte enamB � vaid välisaktivate juurdekasv
B� − B�

� 1:
Y = Q + rB �

� 1 = C + I + B � − B�
� 1.

Kui me nüüd arvestame,et säästud on tarbimata jäänud osa kogutulust, S =
Y − C, siis saame

S − I = B � − B�
� 1 = CA.
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Saimeolulise tulemuse� jooksevkonto näitab kui palju antud riigis on sääs-
tud olnud suuremadkui investeeringud.Kui investeeringudon säästudestsuu-
remad, siis on jooksevkonto negatiivne. Siit ka üks võimalik põhjendus Eesti
negatiivsele jooksevkontole � me ei suuda nii palju säästa, kui me investeeri-
da tahame. Sedaei tule võtta ei hää egahalva hinnanguna. Ühest küljest võib
seenäidata meie vähest soovi säästa, teisest küljest hoopis, et meil tasub in-
vesteerida.Et anda Eesti jooksevkontole tegelikku hinnangut, tuleb analüüsida
vastavaid investeeringuid. Kui investeeringudtõotavad olla tulusad, siis ei ku-
june hilisem laenude tagasimaksmineprobleemiks.Kui on investeeritud eeskätt
läikivatesseautodesseja värvilistessearvutitesse, siis võib juhtuda, et suur osa
ettevõtetest ei suuda oma välismaalt saadudlaenetagasi maksta.

4.3 Jooksevkonto ja kaubavahetus

Tavaliselt kõneldakse jooksevkontost seoseskaubavahetusega.Intuitiivselt on
selge,et suured investeeringudtähendavad ka suurt importi. Investeeritakseju
ikkagi mitte raha vaid masinaid, toorainet, ehitusmaterjale, koolitust ja muid
tegelikke asju. Nii tundub loomulik, et negatiivne kaubandusbilansskaasnebne-
gatiivse jooksevkontoga ja vastupidi. Leiame nüüd kaubavahetusbilansi ja jook-
sevkonto täpsemaseose.

seosest() ja () on näha, et

CA = Y − (C + I).

Y on majandusesteenitav kogutulu, A ≡ C + I on ühiskonna kogukulu, kõigi
majanduse tarbimis- ja investeerimiskulude summa. Tähis A tuleneb inglise-
keelsestmõistest absorption. Seegavõime jooksevkontot vaadata kui kogutulu
ja kogukulu vahet:

CA = Y − A.

Kaubavahetusbilanssomakorda on ekspordi ja impordi vahe:TB = X−IM .
Kogukulu avaldub kulutuste summana kodumaistele ja importkaupadele:A =
Ad + IM , kogutulu aga kodumaise nõudluse, ekspordinõudluse ja �nan tstulu
summana:

Y = Q + rB � = Ad + X + rB � .

Kodumaine nõudlus Ad on sama,arvestameme teda tulu või kogukulu juures.
Kahest viimasest seosest:

CA = Y − A = Q − A + rB � = Ad + X − (Ad + IM) + rB � = (4.1)

= X − IM + rB � = TB + rB � . (4.2)

Jõudsimeolulise seoseni.Jooksevkonto on võrdne kaubavahetusbilansiga,mille-
le on liidetud �nan tstulud. Seegaei pruugi negatiivne kaubavahetusetasakaal
ilmtingimata tähendadanegatiivset jooksevkontot. Kui riik on kogunud �nan ts-
aktivaid (sääste),siis on võimalik tarbida rohkem kui toota nii et võlgu ei võeta.
Teadupärast näitab negatiivne jooksevkonto, et majanduseskasvavad pidevalt
võlad välismaailma ees.Kui juba varem on kogutud piisav kogusaktivaid, võib
osa tarbimiskulutustest katta nonde intresside arvel ja siis ei võib rahumeeles
vähem toota kui tarbida. Majandus elab natuke nagu rantjee.
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4.4 Ma janduse eelarvepiirang

Intuitiivselt on arusaadav, et sarnaneeelarvepiirang naguüksikisiku kohta, peab
kehtima ka majanduse kui terviku kohta. Tänane ülekulutamine tuleb kunagi
tarbimise piiramise arvel tagasi maksta või vastupidi. Majanduse kui terviku
jaoks tähendab too kitsamaid elutingimusi enamike majapidamiste tarvis.

Vaatlemesiingi kaheperioodilist mudelit. Eeldame,et algul riigil säästepole,
ka teise perioodi lõpuks tuleb säästudkulutada ja võlad tasuda. Seegaesimesel
perioodil on võimalik tulu saadaainult toodangult. Seosest()

CA1 = Q1 − C1 − I1 = B�
1 .

Esimeseperioodi lõpul tekkinud välispositsioon B �
1 on võrdne esimeseperioodi

jooksevkontoga sest varasemaidsäästepolnud. Samal põhjusel on ka kauban-
dusbilanssesimeselperioodil võrdne jooksevkontoga: TB1 = CA1.

Järgmisel perioodil on olemaseelnevad säästud ja kogutulu seegasuurem.
Nüüd kasvab välispositsioon jooksevkonto jagu:

B�
2 − B�

1 = Q2 + rB �
1 − C2 − I2.

Seosevasakul pool on välispositsiooni muutus, paremal pool kogusissetulekuja
kogukulu vahe. Meie eeldusel tuleb teise perioodi lõpuks kõik võlad maksta,
seegaB �

2 = 0. Siit on lihtne näha, et CA2 = −B �
1 = −CA1. Eri perioodide

jooksevkontod peavad teineteist kustutama. Kui Eesti jooksevkonto on praegu
negatiivne, siis peab ta hiljem samavõrra positiivseks muutuma.

Võime kirjutada

−B�
1(1 + r) = Q2 − C2 − I2 = TB2

ehk Saameolulise tulemuse:esimeseperioodi kaubandusbilansson võrdne teise
perioodi kaubandusbilansinüüdisväärtusega,ainult et teisemärgiga.Kui praegu
on eesti kaubavahetus miinuses,siis kunagi hiljem peamehakkama ülejäägiga
kauplema.

Tegelik elu ei ole kaheperioodiline. Kui inimene võib mõelda mingile �viima-
seleperioodile�, siis riikide elus lõppu ei ole. Või vähemalt ei kavandata. Seega
ei ole niisugust aega,mil tuleb kõik võlad tagasi maksta. Loe Sachsi õpik lk 170:
�The intertemporal budget constraint with many periods�.
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Rahapakkumine

5.1 Mis on raha

Raha on tänapäeva elus nii tavaline ja mitmekesineasi, et selle de�neerimine
osutub keerukaks. Rahaks võib nimetada �nan tsaktivate kogu, kuhu kuuluvad
näiteks sularaha, hoiused,reisitðekid jpm.

5.1.1 Milleks raha kasutatakse

• Raha on vahetusvahend. Kaupa kauba vastu vahetadesläheksid tehingu-
kulud kole suureks,iga vahetusetarvis lähks vaja leida niisuguneinimene,
keson nõussinul olemasolevat kraami vahetamasoovitu vastu. Läbi aega-
de on vahetusvahendiksolnud algul kindlad kaubad, siis kuld, praeguriigi
poolt tagatud paberraha.

• Raha on väärtuste mõõdupuu. Kui kõik kaubad on rahas mõõdetud (on
paika pandud nendehinnad), siis on ka kõigi kaupadeomavahelineväärtus
paigas.Kui rahas mõõtmise asemeltuleks leida kõigi kaupadeomavaheli-
ne väärtus, saaksväärtuste kombinatsioone võimatult palju. Näiteks, kui
oletame,et Eestis toodetakse100000erinevat kaupa ja teenust, siis kaup-
lemisekson meil vaja paika panna 1

2n2(n−1), ehk umbes5 miljardit kom-
binatsiooni. Seeon palju suurem töö, kui 100 000 hinna välja mõtlemine.
Eri kursiga valuutad on erinevad mõõdupuud.

• Raha on väärtuse säilitamise vahend. Rahas talletatud rikkust on kõige
lihtsam muuta milleks iganes muuks kaubaks. Selleks peab raha olema
esiteksmaterjalist mis hästi säilib ja teiseksteda peabolemalihtne koguda
ja hoida. Samasraha kaotab in�atsio oni või riigik orra vahetudesväärtust,
ning sukasäärdekogutud raha ei teeni protsente.

5.1.2 Erinevad raha mõisted

Igapäevaelusme tavaliselt teame,kui palju raha meil on. Ja kui ei tea, siis mitte
tolle pärast, et me ei teaks, mis on raha, vaid tolle pärast, et me ei ole oma raha
parasjagu üle lugenud. Ometi nõuab ka lihtinimese raha ülelugeminemõnikord
raha mõiste täpset piiritlemist. Näiteks kui palju on raha inimesel, kel on 20 kr.
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taskus, 100 Soome marka kodus, 1000 kr pangasja kellele sõber on võlgu veel
1000kr?

Et raha mõiste alla mahutatakse tohutult erinevaid asju, ei saarahale anda
ka ühtset ja lihtsat de�nitsio oni. Majanduse rahapakkumisesreastatakse eri-
nevat sorti rahad nende likviidsuse järgi. Kõige likviidsemaks rahaks loetakse
sularaha mis on inimestel käes.Niisugust raha nimetatakse rahabaasiks(high-
powered money) M0. Vähemlikviidsed rahad on esiteksjooksvad hoiused,kust
võib raha kohe ja suhteliselt hõlpsasti kätte saada, edasi tähta jalised hoiused
ja valuuta, mida peab juba hakkama konverteerima, ning lõpuks mitmesugused
väärtpaberid. Mida likviidsem on aktiva, toda kergemavaevaga saabtema abil
ostu eesttasuda, toda meelsaminivõtavad kõik müüjad teda vastu. Väärtpabe-
rid nõuavad enne ostmist enamast keerukat rahaks vahetamist, ehk siis müüki
börsil maaklerite vahendusel.Laiemaid raha mõisteid tähistatakse vstavalt M1,
M2, M3 jne. Väärtpabereid, laene ja võlakirju võib valja anda põhimõtteliselt
igaüks,baasrahaemiteerimiseõiguson seadusegaantud ainult keskpangale.See-
ga baasrahakoguseotsustab põhimõtteliselt ainult KP.

Eesti Pank tähistab raha-agregaatenii: rahabaasM0 on ringlusselastud sula-
ja kontoraha. M1 on sularaha majanduses(mis omakorda on ringlusse lastud
sularaha, millest on maha arvatud kommertsapankade ja laenu-hoiu ühisuste
kassajääk) ja nõudmiseni kroonihoiused(ehk tavalised hoiuarved). M2D on M1
ja muud (ehk tähta jalised) kroonihoiusedja M2 on M2D ning valuutahoiused.

Tabel 5.1: Rahapakkumine Eestis 30.09.1998(mln kr)

M0 8 132,4
ringlusse lastud sularaha 5 322,1

sularaha majanduses 4 567,8
KP ja LHÜ kassajääk 754,3

ringlusse lastud kontoraha 2 810,3
M1 14 680,1

sularaha majanduses 4 567,8
nõudmiseni 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
võtsid ning toda edasi hakkasid laenama. Algul laenati kulda, hiljem veksleid
teatud kogusekulla omamisekohta. Kui kullasseppandis välja rohkem veksleid,
kui tal kulda oli, siis tekitaski ta raha manu. Hoiuste väljavõtmise paanika.

Pangal on 3 ülesannet - raha hoiustamine, laenu andmine ning ülekannete
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Joonis 5.1:

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

I 1993 I 1994 I 1995 I 1996 I 1997 I 1998

R
ah

ap
ak

ku
m

in
e 

(m
ln

 k
r.

)
M0
M1
M2

Joonis Raha pakkumine Eestis

teostamine. Pank võib hoiustatud raha jätta alles � reservi � või laenata välja.
Reservtagab maksevõime, laenatud osakasumi.

Reservideosakaaluga panga koguvahendites on otseselt seotud PANGA
LIKVI IDSUS - panga võime rahuldada hoiustajate nõudmisi. Panga reser-
vid hoitakse KP-s, nad koosnevad kahest osast � kohustuslikust reservist, mille
suurusekehtestab KP ja lisareservist,mille suuruseja olemasoluüldseotsustab
pank ise. Pangakohustuslik reservimäärnäitab, kui suur osapangakoguvahen-
ditest tuleb hoida reservis ja teda ei tohi välja laenata. Kohustusliku reservi
arvestaminevõib olla suhteliselt keerukas, näitesk võib KP nõuda, et kuu kesk-
misenahoitaks vähemalt 12% vahenditest reservis, lisaks võib olla kehtestatud
veelreservi miinimummäär. Kui pangareservid muutuvad nõuetestväiksemaks,
tuleb tasuda trahvi. KP võib ka esitada eri tüüpi hoiustele erineva reservinõu-
de. Lisareservipüüab pank hoida nii suure,et too tagaks talle võimalikult suure
tulu. Kui lisareserv on suur, siis jääb osa võimalikku laenutulu saamata. Lii-
ga väike lisareserv võib aga tekitada vajaduse mujalt raha juurde laenata, kui
hoiustajad tahavad korraga palju raha välja võtta.

Millest sõltub pangaresrvimäär rd? Esiteks muidugi kohustuslikust reservist
rk � mida suurem on kohustuslik reserv, toda suurem on ka kogureserv.Teiseks
laenude intressist i � võimalik suurem tulu laenudelt tähendab ka suuremat re-
servide hoidmise alternatiivkulu. Ja kolmandaks intressist pankadevahelisel ra-
haturul rr � mida kallim on likviidsusprobleemi ajal mujalt raha juurde laenata,
toda suuremat reservi püüab pank hoida.

Lisaks panga likviidsuse mõistele kasutatakse palju ka panga KAPIT ALI
ADEKV AATSUSE mõistet � s.o. panga omavahendite ja koguvahendite suhe.
Ka kapitali adekvaatsuselevõib KP esitada kindlaid nõudeid.
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5.2.1 Rahavõimendi

Rahavõimendi põhimõte on arusaadav panga bilansist. Panga bilanss on põhi-
mõtteliselt panga varade ehk AKTIV A ja kohustuste ehk PASSIVA ülevaade.
Tüüpilise kommertspangabilanss on niisugune:

Aktiv a:
1. Reservid

sularaha
deposiit keskpangas

2. Laenud
lühia jalised laenud
pikaajalised laenud
laenud teistele pankadele

3. Investeeringud
väärtpaberid

4. Valuuta
5. Põhivara

Passiva
A. Kohustused

1. Nõudmiseni hoiused
2. Tähta jalised hoiused
3. Muud kohustused

valuutahoiused
kohustusedteiste pankade ees

B. Omakapital
4. Omand ja jaotamata kasum

5.2.2 Kuidas töötab rahavõimendi

Oletame, et riigis on üks kommertspank ja ainult üks liik raha � hoiused.Pank
püüab säilitada reservimäärar = 10%.

1. hoiustaja paneb panka raha.
2. pank laenab hoiustaja raha edasi
3. laenuvõtja paneb raha (teise) panka...
Esimesesringis kasvab rahapakkumine suuruse∆S1 = S(1− r) võrra, teises

∆S2 = ∆S1(1 − r) = S(1 − r)2, kolmandas∆S3 = ∆S2(1 − r) = S(1 − r)3 jne.
Tegemiston geomeetrilisejadaga, mille summa pääle lõpmata paljusid ringe on
∆S = 1

r S−S. Ehk rahapakkumineon nüüd M = S+∆S = 1
r S. Rahapakkumine

on suurenenud νr = 1/r korda. Suurust νr nimetatakse RESER VIV ÕIMEN-
DIKS ja protsessi,kuidas raha juurde tuleb RAHA EKSP ANSIOONIKS -
reservrahamuutuse mõjul laenude ja deposiitraha pakkumisesuurenemine.Kui
kohustuslik reservimääron 10%,siis läbi rahaekspansiooni võimendub rahapak-
kumine kokku 10 korda.

Üldiselt nimetatakse rahavõimendiks mingi tasemerahapakkumise ja baas-
raha M0 suhet.Eelpooltoodud rahavõimendi seoskehtib vaid eeldusel,et majan-
dusesei ole sularaha.Kui lisada mudelisseka sularaha,muutub seosmõnevõrra
keerukamaks ja rahavõimendi väärtus väiksemaks.Seeon ka mõistetav, summa
mida inimesedsularahanakäeshoiavad, ei jõua pangadeposiitidesseja tolle tõttu
ei saateda kasutada uute laenude andmiseksja seegaka rahaekspansiooniks.
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Olgu majandusesnüüd lisaks pangahoiusteleD ka sularaha CU . Baasraha
moodustab sularaha ja pankade reserv � M0 = CU + R, kusjuures pankade
reservon seotud hoiustemahuga R = rD. Laiem rahapakkumine M1 olgu sula-
raha ja hoiuste summa: M1 = CU + D. Oletame, et inimesedtavatsevad hoida
osa oma varadest sularahas,osa pangas,kusjuures suhe cd = CU/D on püsiv.
Nüüd võime hõlpsasti leida rahavõimendi:

ν =
M1

M0
=

CU + D

CU + R
=

C U
D + D

D
C U
D + R

D

=
cd + 1

cd + rd
.

Näiteks kui reservimäär r = 10% ja sularaha-pangarahasuhe cd = 0, 25, siis
rahavõimendi väärtus on ν = 3, 57.

Arenenud riikides on sularaha-pangarahasuheumbes1/3 pangahoiustekas-
uks.

5.3 Mis mõ jutab rahapakkumist

Baasraha M0 emiteerib keskpank. Eestis on KP läbi valuutakomitee süsteemi
kohustatud hoidma M0 vastavusesEestissesaabuva valuutaga.

Laiema tasemerahapakkumisemääravad lisaks mitmesugusedmuud asjad.
- pankade soov hoida reserve
- erasektori soov säästaja hoiustada, sõltub laenuprotsendist
- raha võib juurde luua ka valitsus laenateskeskpangalt või emiteeridesvõ-

lakirju (bonde). Eesti Pank valitsusele laenata ei tohi.
Raha pakkumise kõver - välistekkeline rahapakkumine intressist ei sõltu,

sisestekkeline sõltub. Lihtsustatult eeldatakse,et M0 on välistekkeline, M1 si-
setekkeline. Avatud majandusesmõjutab intress ka M0-i - kõrgema intressiga
riiki tulevad hoiused ka välismaalt ja �kseeritud vahetuskursi tingimustes M0
suureneb.
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Tabel 5.2: Näide kommetripanga bilansist. ERA pank, 1998 a. jaanikuu lõpp.
(mln kr)

asvane Varad kokku 749,6 mln kr.
sularaha 21,7 mln kr.
nõuded keskpangale 31,1
nõuded krediidiasutustele 194,0

s.h. välismaistele 179,6
nõuded klientidele 307,8
ebatõenäoliselt laekuvad nõuded -3,9
väärtpaberid 93,7

s.h. võlakirjad ja fikseeritud tuluga väärtpaberid 9,4
aktsiad ja osad 84,4

immateriaalne põhivara 0,9
materiaalne põhivara 46,3
muud vara 58,0

asvane Kohustused ja omakapital 749,6 mln kr.
võlgnevused krediidiasutustele ja keskpangale 50,3

s.h. välismaistele 10,1
võlgnevused klientidele 465,5

s.h. nõudmiseni hoiused 183,3
s.h. tähtajalised ja säästuhoiused 269,6
s.h. valitsussektorile 34,7
s.h. finantsinstitutsioonidele 40,1
s.h. avaliku sektori äriühingutele 0,9
s.h. muudele äriühingutele 281,3
s.h. mittetulundusühingutele 17,4
s.h. üksikisikutele 91,2

valitsuse laenufondid ja välisabifondid 37,0
välja antud võlakirjad 20,0
muud kohustused 86,1
allutatud kohustused 26,7
eraldised 5,8
aktsiakapital 43,6
reservid 13,3
kasum/kahjum 1,3

Allikas:EP bülletään 4/1998
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2. Raha nõudmine

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

Raha hoidmist vaadeldaksevajalikuna kolmesmõtte. Esiteks TEHINGU-
MOTI IV - majapidamistel on vaja aeg-ajalt midagi osta. Teiseks ETTE-
VAA TUSE MOTI IV - vajadus olla valmis kulutusteks, mida me ette ei näe
(hakkad pidule minema ja avastad, et kingad on katki).

Hoitav raha kogussõltub maksetelaekumisesagedusestja kuludest, mis on
seotud tulu andvate aktivate konverteerimisegarahaks. Kui vaatleme rahana
ainult sularaha, siis vähendab pangakaartidega maksmine rahanõudlust väga
palju. Kui vaadelda rahana ka nõudmiseni hoiuseid, siis vähendaksrahanõud-
lust hoopis niisugune hoiusesüsteem,mis võimaldab säästuhoiusthästi kergesti
kasutatavaks muuta. Raha kogust mõjutavad ka in�atsio oniootused, hindade
tõusu oodates püütakse hoida raha võimalikult vähe.

Kui inimene teenib kuus 4000 kr, võtab tolle kõik korraga välja ja kulutab
ühtlaselt kuu aja jooksul, siis on keskmiselt tema käes2000krooni. Kui ta aga
võtab iga nädal välja 500 kr, siis on keskminekogusvaid 500 kr. Joonis....

Natuke erinev raha hoidmise põhjus on SPEKULA TSIOONIMOTI IV .
Oodates aktsiahindade langust, tasub hoida käessuur summa raha, et kui hind
tõesti langeb, saaks aktsiaid kohe osta. Oodates mõne valuuta hinna tõusu,
tasub hoida enda käessuurtes kogustessamavaluutat. Spekulatsiooni motiivil
käeshoitav raha hulk on tunduvalt protsendielastsem,kui eelnevatel motiividel
hoitav hulk.

Panneskokku kõik erinevatel motiividel hoitavad rahad, saamegilikviidsu-
seelistustekõvera. Likviidsuseelistuste kõver ehk L-kõver näitab hoitava raha
kogust sõltuvalt intressimäärast.Joonis.... Keynsistide arvateson L-kõver elast-
ne ja ebastabiilne,monetaristide � koolkonna, kelle arvatesrahapoliitik a on väga
tõhus tööriist � järgi mitteelastne ja stabiilne. Tegelik pilt Eesti rahapakkumise
ja intressimäära seoseston teoreetilisest kaugel. Üheks põhjusekson siis kiire
areng ning alles hiljuti toimunud avaneminerahvusvaheliseleturule.

6.1 Baumol-T obini mudel

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

28
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Joonis 6.1:
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nominaalsekoguseraha PQ iga kuu. Oletame, et antud summa raha kantakse
iga kuu algusesüle pangaarvele. Et ostude eest tasumisekssaab majapidami-
ne kasutada ainult tavalist raha, tuleb vahetevahel käia pangas ja võtta osa
rahast, kogus M � , välja. Pangaskäimine ja raha väljavõtmine maksab kindla
(nominaalse)summaPb. Majapidamine peabnüüd otsustama,mitu korda kuus
ta pangaskäib. Kui käia sagedamini,teenib arvel protsenti keskeltläbi suurem
summa, kuid suuremadon ka sagedasepangaskäimise kulud.

Kui majapidamine võtab iga kord välja summaM � , siis keskeltläbi on tema
rahanõudlus 1

2M � ja saamatajääv intresskeskmiselt 1
2M � i. Pangaspeabta käi-

ma PQ/M � korda ning pangaskäimisekulu kuus on seegaPbPQ/M � . Kogukulu
on seega:

KK = Pb
PQ

M � + i
M �

2
.

Joonis (SL lk 233) .... Optimaalne korraga välja võetav rahakogusM �
0 on niisu-

gune, mille korral KK on minimaalne ja (reaalne) keskminerahanõudlus (ehk
keskmiselt majapidamisel käesolev raha) avaldub:

MD

P
=

M �
0

2P
=

1

2

r
2bQ

i
.

Viimasest seoseton näha, et BT mudelis inimesed soovivad püsiva intressi
ja reaalsesissetuleku juures hoida püsivat kogust reaalset raha. Kui hinnata-
se muutub, siis samapalju muutub ka soovitav rahakogus. Samuti on näha, et
rahanõudlusesissetulekuelastsuson 0,5 - 1%-nesissetulekukasv viib hoitava ra-
hakoguse0,5%-selesuurenemisele.Sissetulekukasvadeshoitava raha kogusküll



30 PEATÜKK 6. 2. RAHA NÕUDMINE

kasvab, kuid mitte nii kiiresti kui sissetulek.Rikkamad inimesed hoiavad suh-
teliselt vähem raha kui vaesemad.Intressimäära kasv vähendabhoitavat raha-
kogust, M � intressielastuson -0,5. Sissetulekuja intressi muutuse mõju M � -le
võib kujutada ka graa�liselt. Joonis (SL lk 235) ....

BT mudelit võib hõlpsasti laiendada ka juhule, kui ka raha teenib intressi.
Analoogiliselt on arendatud ka ettevõtete poolt hoitava sularaha mudel, kuna
ettevõtete laekumisedei oleenamastinii regulaarsedkui palgatöölistel, kalduvad
ettevõtted hoidma suhteliselt suuremat kogust sularaha.

Empiirilised andmed näitavad, et BT mudel põhimõtteliselt kehtib. Ühend-
riikides 1950-1970-teandmed näitasid, et rahanõudluse sissetulekuelastusoli
ennustatule lähedane,intressielastsusväiksem (-0,1..-0,2). Tõsi, sissetulekuvõi
intressi muutuse ja vastava rahanõudmisemuutuse vahele jäi kuni aastaneko-
hanemisaeg.Samuti leidis kinnitust ennustus, et nõudlus on reaalse,mitte no-
minaalseraha järele. 1970-tekeskpaigastedasion andmed olnud vastuolulised,
toda on seostatudelektroonilise panganduseja krediitk aartide ulatusliku leviku-
ga, mis ühest küljest vähendasvajadust sularaha järele ja teisest küljest muutis
aktivate konverteerimiserahaks palju odavamaks.

6.2 Raha käib ekiirus

Kvantitatiivne rahateooria seletab, et raha väärtus ei seisnemitte tema kvali-
teedis vaid kvantiteedis. Teooria alusekson käibekiiruse mõiste. Käibekiirus on
et mitu korda rahaühikut kasutatakse aasta jooksul kaupade eest tasumiseks.
Kui Eesti SKT oli 1997aastal 65 mld krooni ja rahapakkumine M2 25 mld, siis
käbekiirus ν = 2, 6. Käibekiirust arvutatakse nii:

käibekiirus =
nominaalne SKT

rahapakkumine
ehk ν =

H × SKT

M

Eri tasemerahal on erinev käibekiirus. Kõigekiiremini käibib sularaha,kõige
aeglasemaltkõige laiem raha (Eestis M2).

Tabel 6.1: M2 kõibekiirus Eestis

� M 2

1993 3,1
1994 3,0
1995 3,1
1996 2,9
1997 2,6

Allikas:EP,
autori
arvutused

Tavaliselt arvatakse,et raha käibekiirus sõltub neljast tegurist: Maksete lae-
kumisesagedusest.Mida harvem maksedlaekuvad, toda suuremat summat raha
hoitakse. Teiseksülekannete kiirusest, mida kiiremad on ülekanded, toda kiire-
mini liigub raha. Laenuprotsent - mida kõrgem too on, toda kõrgem on raha
hoidmisealternatiivkulu, toda vähemarahagapüütakse läbi ajada ja toda kiire-
mini ta liigub. Ja neljandaksoodatud in�atsio on - mida suuremadon in�atsio o-
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niootused, toda kiiremini püüavad inimesedoma käesolevast rahast vabaneda.
Siia võiks lisada, et mida arenenum on �nan tssüsteem,mida kergem on saada
laenu ja mida usaldusväärsempangandus,toda kiiremini raha liigub.

Kui raha käibekiirus niisama välja rehkendada, on tegu vaid ühe huvitava
näita jaga. Majanduspoliitik ale oluliseks muudab tema asjaolu, et ta on suh-
teliselt püsiv, inimeste harjumused ja rahamaailma institutsio onid muutuvad
aeglaselt.

6.2.1 Vahetusvõrrand

Käibekiiruse võrrandist saabkergesti

R × ν = H × Y.

Siit näeme, et nominaalset SKT-d on võimalik kontrollida rahapakkumise
abil. Kuna ka reaalneSKT on suhteliselt püsib, siis tekitab rahapakkumisekasv
lühia jaliselt vaid hinnatasemekasvu. Ja vastupidi - kasvavat hinnataset on või-
malik pidurdada, kui peatada rahapakkumisekasv.

6.2.2 Raha nõudmine ja vahetusvõrrand

Kui rahaturg on tasakaalus, siis raha nõudmine = raha pakkumisegaR = L.
Seegavõime rahaturu tasakaalu korral vahetusvõrrandis pakutava raha koguse
asendadanõutavaga ja kirjutada:

L =
1

ν
× H × Y.

Suurus1/ν tähistatakse k-ga ja ta näitab, kui pikk aegkulub ühel rahaühikul
keskmiselt tehingu sooritamiseks. Nüüd saameseose:

L = k × H × Y,

ehk raha nõudmine on võrdeline nominaalseSKT-ga, kusjuures võrdetegu-
riks on käibekiiruse pöördväärtus. Mida suuremon kusagil riigis tootmine, toda
suurem on sääl ka raha nõudmine. Sama SKT-ga riikides on raha nõudmine
suurem sääl, kus käibekiirus on väiksem.

Avatud majanduse korral võib sama mudeli alusel sõltuvalt vahetuskursist
leida kas kodumaiserahapakkumisevõi kursi. Sellekskasutameostuvõime pari-
teedi seost,mis väidab, et välismaisedhinnad on samad,mis kodumaised,vahe
numbrites on tingitud kursierinevustest:

H = E × H � .

Siin H on kodumaine ja H välismaine hinnatase ning E välisvaluuta hind
kodumaisesrahas. Sedanimetatakse sageli vahetuskursiks, kui aga räägitakse
kursist, siis peabalati aru saama,kasmõeldaksevälisvaluuta hinda kodumaises
rahas või kodumaiseraha hinda valuutas. Vahetusvõrrand avaldub nüüd kujul:

R = k × E × H � × Y.
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Kui riigis on �kseeritud kursiga valuuta, siis E on konstant ja R muutub ise
vastavalt hinnatasemele ja SKT-le. Kui aga riigis on ujuv vahetuskurss, siis
keskpankvõib hoida rahapakkumisepüsiva ja muutub vahetuskurss:

E =
R

k × H � × Y
.

6.3 Rahaturu tasakaal

Rahaturu tasakaalu määravad rahanõudmiseja rahapakkumise kokkulangemi-
ne. Rahanõudmise ja rahapakkumise kujunemise vahel on oluline erinevus �
nõutakse reaalset raha, kaudselt nõutakse ju mitte raha vaid asju, mida raha
eestosta saabja nii suurenebkoos hinnatasemegaka nõutav rahakogus.Kas ka
spekulatsioonimotiivil .... Samason rahapakkumine nominaalne � keskpankon
väljastanud teatud (nominaalse) koguserahatähti, ka rahavõimendi võimendab
vaid samanominaalsetkogust. Seegaraha nõudmine sõltub hinnatasemest,raha
pakkumine ei sõltu. Joonis (SL lk 279 ....). Joonisel on arvestatud, et i ja Y on
püsivad. Rahaturu tasakaal kujuneb punktis A.

Kui nüüd rahapakkumine suureneb, siis läheb rahaturg tasakaalust välja.
Uue tasakaalu saavutamiseks on neli teed � esitekshinnatasemetõus, mis suu-
rendab nominaalseraha nõudlust; teiseksintressimääralangus,mis samuti suu-
rendab raha nõudlust, kuid hinnatase jääb samaks;sissetulekutõus, mis suu-
rendab raha nõudlust; ja neljandaks on võimalik, et liigne raha voolab majan-
dusest kiiresti välja. Joonised .... Tegelikkusesvõivad toimuda ka nimetatud
efektide kombinatsioonid, osalt võib raha nõudmine suurenedaja osa liigsest
rahast välja voolata.

Erinevad tasakaalustumisvõimalusedvastavad erinevatelemajandustele.Esi-
mene juhus on avatud klassikaline majandus ujuva kursiga � intressimäär on
määratud rahvusvaheliseturu poolt, majandus töötab niigi täishõives ja SKT
tõusta ei saaning tänu ujuvale kursile toob kodumaiseraha ülepakkumine kaasa
kursi languse.Teine juhus on kapitalik ontrolli ja �kseeritud kursiga majandus �
rahapakkumine suureneb,kurss on �kseeritud ja langeb intress, tänu kapitali-
kontrollile ei muutu kodumaine raha välisaktivateks. Kolmandal juhul on tege-
mist Keynesi majandusega,mis töötab allpool täishõive piiri, ning neljas juhus
on Eesti � väike avatud majandus, kus puudub kapitalik ontroll ja on �kseeritud
kurss.

6.4 Keskpank ja rahak ontroll

Rahapakkumise ja kursi hoidmisega tegeleb enamikes riikides keskpank. Eri-
nevalt kommertspankadest ei ole keskpangaülesandekstüüpiliselt anda ette-
võtetele laenu või hoiustada inimeste raha. KP põhiülesandedon esiteks raha
emiteerimine, teiseksrahapakkumisekontrollimine, kolmandakson KP pangaks
kommertspankadele,kommertspangadsaavad KP-s nii hoiustada kui säält lae-
nu võtta, neljandaks toestab KP krediidiasutuste järelvalvet, viiendaks hoiab
KP riigi kulla ja valuutareserve ja kuuendaks teostab kõigi nende ülesannete
täideviimiseks ka ulatuslikku majandusanalüüsi.Eesti Pank tänu valuutakomi-
tee süsteemilekrooni kurssi mõjutada ei saa,ka rahapakkumist on Eestis raske
mõjutada. Keskpanganimi on enamasti vastava maa nimi ja sõna pank, nagu
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Eesti Pank või SuomenPankki. Ühendriikide keskpanganimi on Föderaalreserv
(FederalReserve ehk Fed) ja SaksamaalBundesbank,Deutsche Bank on hoopis
Saksamaasuurim kommertspank.

Keskpangal on osa riigi majanduspoliitik as, eeskätt muidugi rahaga seotud
osa. KP paneb omale paika tegevuseeesmärgid � näiteks minkgi taseme ra-
hapakkumise kontrolli, ja selleks kasutatavad teed. Pääle rahapakkumise on
kasutatud veel intressimääradeja in�atsio oni kontrolli. KP tegevuseeesmärk
valitakse selline, mis arvatakse olevat otseselt seotud majanduspoliitik a kauge-
mate eesmärkidega,nendekson enamastsuur kasv, madal tööpuudus ja madal
in�atsio on.

Rahapakkumisemõjutamisekson KP-l kolm erinevat võimalust. Esiteksvõib
KP osta ja müüa väärtpabereid nagu iga inimene, teiseksvõib KP muuta panka-
dele antava laenu protsenti ja kolmandaksvõib KP muuta pankadeleesitatavat
kohustuslikku reservimääravõi muid nõudeid. Lisaks võib KP rahakursi hoid-
miseksosaledavaluutaturgudel. Nende vahenditegapüüab KP saavutada oma
rahapoliitilisi eesmärke, kõige tavalisem neist on püüd hoida kurss ja mingi ta-
semerahapakkumine püsivana.

Paljudes riikides on KP-l võimalus laenu anda mitte ainult kommertspanka-
dele vaid ka ettevõttetele või valitsusele.Eestis on seeseadusegakeelatud, sest
just KP laenevalitsuselepeetakseüheks peamiseksin�atsio oni allikaks.

6.4.1 Vabaturuoperatsioonid

Kui KP soovib suurendadarahapakkumist, võib ta osta väärtpabereid. Väärt-
paberite ostmiseksvõib ta emiteeridanii palju uut raha, kui parasjaguvaja. Ehk
Eesti Pank võiks helistada Inglismaale Thomas de la Rue trükik otta ja öelda, et
trükkiga meile natuke raha juurde, nii ütleme miljard krooni. Emiteeritud ra-
ha, olgu ta siis sularaha või kontoraha, kuulub rahapakkumisekõigekitsamasse
mõistesseM0, seegasuurenevad laiemad rahapakkumisedvastavalt rahavõimen-
dile. Kui keskpank uue väärtpaberite ostuks vajaliku raha mitte ei emiteeriks
vaid laenaks,siis laieneksmitte M0 vaid laiem rahapakkumine. Sarnaselt võib
KP ka rahapakkumist vähendada,sellekstuleb tal väärtpabereid müüa.

Siinjuures tuleks märkida kahte asja. Esiteks, kuna keskpangalon kohustus
tagada raha stabiilsus, võib ta uut raha emiteerida vaid piisava hulga reservide
olemasolul.Ka väärtpaberite (KP võlakirjade) müük võib KP-le tuua kahjumi,
millest ülesaamisekson jällegi vajalikud reservid.

Eestisei saavabaturu operatsioonidegarahapakkumist hästi kontrollida, ra-
hapakkumine kujundeb läbi valuuta sisse-väljavoolu, mille omakorda määravad
nii kaubavahetusbilansskui kapitalik onto. 1997tuli eestissetänu kõrgemaleint-
ressimääraleniipalju valuutat sisse,et kui ka KP olekspüüdnud toda ära korjata,
oleks uut kiiresti asemeletulnud ja tulemuseksoleks olnud vaid suur KP kah-
jum. Teistesriikides on vabaturu operatsioonid kõige leivinum rahapakkumise
kujundamise viis.

6.4.2 Laenud kommertspankadele ja diskontomäär

Keskpank on pangaks kommertspankadele ja annab neile vajadusel laenu lü-
hiajaliste likviidsusraskuste ületamiseks. Samamoodi võib KP ka lühia jaliselt
kommertspankade liigset raha hoiustada. Kommertspankadele antakse laenud
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kindla intressiga, DISKONTOMÄÄRA GA. On selge,et laenatesteistelt kom-
mertspankadelt, et ole mõtet neile kõrgemat intressi maksta, seegakehtestab
KP sisuliselt pankadevaheliserahaturu intressi ülemmäära. Kui intress on kõr-
ge, väldivad pangad laenamist, kui intress on madal, laenavad nad meelsasti
ja võivad seeläbihoida väiksemaidreserve. Ka laenuna kommertspankadelemi-
nev raha on kas sularaha või kontoraha, seegasamaM0 koostisosaja järelikult
laiemad rahapakkumisedkasvavad võimendatult.

Diskontomäära ei muuda keskpangadsageli, sest tulemused on raskesti en-
nustatavad.

6.4.3 Kohustuslik reservimäär

Kohustusliku reservimääramuutmist peetaksekõige võimsamaksvahendiks ra-
hapakkumise mõjutamiseks. Reservimääron osa baasrahastM0, mida pangad
ei saa välja laenata, ja mis seeläbi jääb võimendamata. Kui reservimäär vähe-
neb, siis vabanebosabaasrahastja tolle arvel võib anda uusi laenening laiemad
rahapakkumisedkasvavad jälle võimendatult. Kohustusliku reservimääramuut-
misegasarnaselt töötavad ka teiste pangandussnõuetemuutmised.

Tegelikkuseskasutataksereservimääramuutmist harva, sestesitekson raske
tagada kõigi turuosaliste võrdset kohtlemist ja teiseks on mõju suurust raske
välja rehkendada. Eesti Pank on reservimäära ja kapitali adekvaatsusenõuet
korduvalt muutnud.

6.4.4 Operatsioonid välisturul

Soovides mõjutada kodumaiseraha kurssi võib KP osaledavaluutaturul. Ostes
kodumaist raha ja müües valuutat, alandab ta kodumaise raha ja suurendab
valuuta pakkumist. Kodumaise raha kurss hind hakkab kasvama ja valuutal
odavnema, mis tähendabki, et kodumaiseraha kurss kasvab. Kuna krooni kurss
on �kseeritud, siis Eesti Pank kursi mõjutamiseks valuutaturul ei osale. Kui
krooni kurss oleksujuv, siis sõltuks ta kaubavahetustasakaalust. Kaubavahetus-
de�tsiidi korral hakkaks kurss langema,kursi hoidmisekspeaksEesti Pank siis
valuutaturul kroone kokku ostma ja Saksamarku müüma. Seetaastaks krooni
endisekursi. Niisugune käitumine on võimalik vaid seni, kuni Eesti Pangal jät-
kub Saksamarga reserve. Kui margad lõppevad enne,kui kaubavahetusde�tsiid,
on keskpanksunnitud krooni kursi vabaks laskma.

Kuna valuutaturu operatsioonid mõjutavad ka sisemaistrahapakkumist, siis
võib KP samaaegseltkodumaiseraha kokkuostmiseleostaka väärtpabereid.Esi-
meneneist vähendaksja teine suurendaksraha pakkumist, nii on võimalik hoida
kodumaine rahapakkumine püsib. Sellis tegevust nimetatakse STERILISEERI-
MISEKS.
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IS-LM mudel

IS-LM mudel kirjeldab seostintressimäära ja kogunõudmisevahel majanduses.
Tavaliselt on kombeks mudelit kasutada graa�kutena, põhimõtteliselt võib sa-
mad seosedkirja panna ka matemaatiliselt. Kuna meie vaatame mudeli väga
lihtsustatud varianti, siis kõlbab ta eeskätt protsessidepõhimõtteliseks kirjelda-
miseks.Arvväärtusi me ei püüagi ennustada. Nii ei ole ka matemaatilisel esitusel
kuigi suurt mõtet.

IS-LM mudel on huvitav sellesmõttes, et ta annab võimaluse uurida ma-
janduspoliitiliste otsuste mõju majandusele.Nii sai pääle Keynesi ideid tavaks
kasutadasarnaseidmudeleid valitsusesekkumisearvestamiseks.Kuidas valitsus
peakssekkuma, sedavõimaldab kirjeldada juba kõige lihtsam võimalik IS-LM
mudel. Kui samamudelit veidi edasiarendada,siis tulevad välja ka valitsusesek-
kumise ohud, eeskätt kõrge in�atsio on. Loomulikult ei kõlba nii lihtsad mudelid
tegelike majanduspoliitiliste sekkumistekavandamiseks,kuid asjadepõhimõtte-
list käiku kirjeldavad nad küll.

IS-LM mudel võimaldab määrata korraga intressimääraja kogunõudluseju-
hul kui kauba- ja rahaturg on tasakaalus. Oma töös me eeldameet kõik turud
on tasakaalus. Kaubaturu tarvis kasutamekogunõudmiseseostkus arvestatak-
sekõigi komponentide seostintressiga,rahaturu tarvis rahanõudmisevõrrandit
(vahetusvõrrandit), kus jällegi arvestameliikmete seostintressiga.Põhiliselt on
IS-LM mudeli erijuht Keynesi võimendi: Keynesi võimendi eeldab et intress ei
muutu ja et kogunõudmisemuutumine ei mõjuta hindu. Meie lubame muutuda
nii intressil kui hindadel.

Me vaatame IS-LM mudelit kolmel juhul � suletud majandusesning avatud
majanduses�kseeritud ja ujuva vahetuskursi korral.

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

7.1.1 Kogunõudlus

IS-LM mudel käsitleb eeskätt kogunõudlusesõltuvust intressimäärast. Kogu-
nõudlus on teatavasti kolme komponendi summa:

Qd = C(i, IKT ) + I(i,MPKE ) + G, (7.1)

35
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Joonis 7.1:
IS kõver. Kui algselt on intressimäär
i0, siis on kaubaturg tasakaalus kogu-
nõudmiseQ0

d juures. Kui intressimäär
langeb tasemele i1, siis kogunõudlus
kasvab, kuni saavutab tasakaalu Q1

d
man, sedasiis kui teised suurusedsa-
maks jäävad. Kui kasvavad valitsuse
kulutused, elanikkonna ootused tule-
vase IKT osas või investorite ootu-
sed tasuvuse osas,siis kogunõudmine
suurenebka intressimäärasamaksjää-
des � IS kõver nihkub asendisseIS0.
Maksude suurendaminepõhjustab ko-
gunõudmise kahanemise� IS nihkub
asendisseIS”.

i°

i¹

Qd° Qd¹

IS'' IS IS'

i

Qd

kus C on eratarbimine, I investeeringud, G valitsuse kulutused, i intress ja
MPKE oodatav kapitali piirto otlikkus. Eeldameet nii tarbimine kui investee-
ringud sõltuvad intressistnegatiivselt: kui i kasvab, siisnad kahanevad. Valitsuse
kulutused G intressist ei sõltu. Seegakahaneb i kasvadeska kogunõudlus Qd.
Võrrand kehtib nii reaalsetekui nominaalsetesuuruste korral.

7.1.2 IS-kõver

IS kõver näitab seost kogunõudluseja intressimäära vahel, eeldusel,et muud
olulised näita jad jäävad muutumatuks. Muud näita jad võivad olla näiteks tule-
vikuootused,maksud,valitsusekulutused jne. Osakogunõudluseston määratud
C ja I abil, nood intressi tõusteskahanevad. Nii kahanebka kogunõudlus.Seega
saamelangeva kogunõudluskõvera (joonis ).

Kui valitsus suurendabkulutusi, siis suurenebkogunõudluska in tressimää-
ra samaks jäädes . Seeganihkub IS-kõver paremale.Samakehtib ka tarbijate
või investorite tulevikuootuste paranemisel� kui usutakse,et tulevik on helge,
ollaksevalmis juba täna ka sama in tressimäära korral rohkem kulutama. Ka
siis nihkub IS-kõver paremale.Vastupidi, maksudesuurendaminevähendabma-
japidamiste ostujõudu ja seegakahanebka tarbimine. IS-kõver nihkub vasakule.
Siin ja edaspidi, kui kõnelememaksudemuutmisest, siis eeldame, et valitsuse
kulutused ei muutu; ja vastupidi � kõneldesvalitsuse kulutuste suurendamisest
või vähendamisesteeldame,et maksudjäävad muutumatuks.

SeegasaameIS kõvera nihete abil kajastada mitmesuguseid majanduspo-
liitilisi otsuseid � valitsuse kulutuste muutmist, maksumäära muutmist ja ka
elanikkonna reaktsiooni tollele ootuste muutumise läbi.

7.1.3 LM-kõver

Pealekaubaturu peabolematasakaaluska rahaturg. Rahaturu tasakaalu arves-
tamiseks meenutame vahetusvõrrandit:

L =
1

ν
PQ ehk

L

P
=

1

ν
Q. (7.2)
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Joonis 7.2:
LM-k õver. Kui reaalne rahatasakaal
ei muutu (LM-k õver jääb paika), siis
saabintressimäärmuutuda ainult koos
kogunõudlusega:M/P jääb konstant-
seks, kui nii Qd kui i kasvavad või
kahanevad koos - nõudluse kasv tä-
hendab toob kaasa raha hulga kas-
vu majanduses ja intressimäära kasv
omakorda vähenemise.Nii jääb tasa-
kaal kokkuvõttes püsima. Kui reaalne
rahatasakaal suureneb (näiteks valit-
sussuurendabrahapakkumist), siis sa-
ma kogunõudluse juures intressimäär
langeb � LM-k õver nihkub alla asen-
disseLM0. Kui Reaalne rahatasakaal
väheneb (näiteks hinnatase tõuseb),
siis sama kogunõudlusejuures intres-
simäär tõuseb � LM-k õver nihkub üles
� asendisseLM”.

Qd° Qd

i

i°

i¹

LM’’
LM

Qd¹

LM’

Siin P on hinnatase,Q kogutoodangL reaalnerahatasakaal P hinnataseja ν käi-
bekiirus. L/P näitab on reaalnerahatasakaal, rahanõudmine, mis hinnataseme
kasvadeskah vastavalt kasvab. Mäletatavasti määras käibekiiruse intressimäär
� mida väiksem oli intress, toda väiksem oli ka käibekiirus. Seegakoos intressi-
määra kasvugakäibekiirus kasvab ja reaalnerahatasakaal kahaneb.Teisekspeab
tasakaalus turgude korral olema kogunõudlusvõrdne kogutoodangugaQd = Q
� kogu toodetav kaup ka ostetakseära. Kolmandakseeldameme et rahaturg on
tasakaalus.Seegakohanebintressimäärnii, et raha nõudmine ja raha pakkumine
tasakaalustuvad: L = M . Vahetusvõrrandi põhjal võime kirjutada:

M

P
= Qdk( i). (7.3)

+ −

Reaalnerahatasakaal intressimäärakasvadeskahanebja kogunõudmisekasvades
kasvab. Sedakajastabki LM-k õver. LM-k õver näitab kuidas muutub kogunõud-
lus intressimääramuutudes, kui reaalnerahatasakaal jääb muutumatuks (joonis
).

LM-k õver on tõusev. Kui intressimäär tõuseb, siis rahatasakaal jääb samaks
ainult juhul, kui kogunõudlus samuti vastavalt kasvab. Muidu ei leiaks pan-
gad kõrgema intressiga enam piisavalt laenusoovijaid. Nõudluse suurenedeson
inimestel tarvis rohkem raha ja nad on nõus sedaka suurema alternatiivkulu
(intressimäära) korral käeshoidma. SeegaLM-k õveral vastab suuremaleintres-
simäärale suurem kogunõudlus. Seeongi tõusev kõver. Reaalserahatasakaalu
muutus kajastub terve LM-k õvera nihkumises.Kui rahatasakaal kasvab, näiteks
kui keskpank suurendab rahapakkumist, siis kogunõudmisesamaksjäädes int-
ressimäärlangeb� raha on majandusespalju ja keegipole tema eestenamnõus
endist protsenti maksma.LM-k õver nihkub alla. Ja vastupidi � kui rahatasakaal
kahaneb,näiteks hinnatase tõuseb, siis tõuseb ka kogunõudmisesamaksjäädes
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Joonis 7.3:

IS-LM tasakaal. Kui majandus on alg-
selt tasakaalust väljas, punktis A, siis
liigub ta ise ainsassevõimalikku tasa-
kaalu i0, Qd0.

Qd

i°

LM

Qd0 Qd’

IS

Ai
i’

intress. LM-k õver nihkub üles.
Seegavõimaldab LM-k õver kajastada nii valitsuse rahanduspoliitik at kui ka

in�atsio oni.

7.1.4 IS-LM-mudel. Intressimäär ja kogunõudlus.

Panneskokku IS- ja LM-k õvera, leiame üheainsaintressi ja kogunõudlusekom-
binatsiooni, mille korral nii raha- kui kaubaturg on tasakaalus. Kui G, T , M ja
ootused ei muutu, siis kujuneb välja üks kindel intressimäära ja kogunõudluse
kombinatsioon, mille korral majandus on tasakaalus (Joonis ).

Oletame, et mingil põhjusel on majandus läinud tasakaalust välja punkti A.
Tasakaalus ei ole ei kauba- ega rahaturg. Intressimäär on rahaturu tasakaalu
jaoks liiga kõrge. Seegahakkavad inimesed ühest küljest oma raha intressitulu
andvate aktivate vastu vahetama � nondehind tõuseb ja intress langeb.Teiseks
ei soovita nii kõrge intressiga laenu võtta ja pangad on sunnitud intressi lange-
tama. Nii langebki intress ja rahaturg tasakaalustub. Samasjääb intress ikkagi
liiga kõrgeks,et algnekogunõudlussaakspüsida � tarbijad egainvestorid ei soo-
vi nii kõrge intressiga laenu võtta ja investeerida.Tarbimine ja investeerimine
hakkavad vähenema,nii vähenebkogunõudlus ja tasakaalustub kaubaturg. Nii
jõuab majandus pikapääleainsassetasakaaluolekussei0, Q0

d. Oluline on märki-
da, et niisugunemõttekäik on õigevaid siis, kui kõik muud tegurid, s.h. valitsuse
kulud, rahapakkumine, hinnatase ja ootused ei muutu.

IS-LM mudelit võib esitada ka analüütiliselt. Olgu lihsusemõttes nii IS- kui
LM-k õver linaarsed:

iI S = a1 − a2Qd

iLM = b1 + b2Qd,

kus a1, a2, b1 ja b2 on positiivsed konstandid. Et mõlemad turud oleksid tasa-
kaalus, peab intressimäär mõlemal olema võrdne, iI S = iLM , kust

Qd0 =
a1 − b1

a2 + b2
ja i0 =

a1b2 + a2b1

a2 + b2
.

Seega,kui suudamearvutada välja nii IS- kui LM kõvera parameetrid, siis
saamekoheka tasakaalupunkti. Tegelikkusesnii lihtsat mudelit kuigivõrd raken-
dadaei saa,seegaet oleka matemaatilisel lahendamiselerilist tähtsust. Edaspidi
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Joonis 7.4:

A

IS

Qd� QdQd�

i�

C

B

LM
i�

IS'

i

Valitsuse kulutuste kasvu mõju majandusele.Kui valitsus suurendab kulutusi,
siis kogunõudlus igal intressimäära tasemel kasvab (IS → IS0) ja majandus
läheb üle asendisseB. Tolles asendispole rahaturg aga tasakaalus � kasvanud
kogunõudlusejuures on algseintressimäärai0 korral rahanõudlusesialgsestsuu-
rem. Intressimäär hakkab kasvama ja kogunõudlus tolle läbi vähenemaja uus
tasakaal saabubpunktis C. Algse olukorraga võrreldeson kasvanud nii intressi-
määr kui kogunõudlus.

kasutameeeskätt intuitsio oni ja graa�kute abi. IS-LM mudel üksi ei määra ma-
janduse kogutasakaalu. Et teada reaalset SKT muutumist, on meil vaja võtta
appi ka kogupakkumisekõver.

7.1.5 Majanduspoliitika mõju kogunõudlusele

Valitsuse kulude suurendamine.

Vaatame nüüd IS-LM mudeli abil, mis juhtub majandusega, kui valitsus ot-
sustab kulutusi suurendada(joonis ). Eeldame, et valitsus suurendab kulutusi
näiteks laenude abil, igatahesei suurenemaksud egamuutu majapidamiste oo-
tused.

Kulutuste suurendaminetähendab, et kogunõudlus igasuguseintressimäära
juures suureneb � IS kõver nihkub paremale asendisseIS' ja majandus asub
nüüd punktis B. Kogunõudluskasvab rohkem, kui valitsusekulude suurenemine
oli � suurenenud nõudlus tähendab ka suurenenud sissetulekuid, mis nõudlust
jälle omakorda suurendavad. Toda kirjeldas Keynes'i võimendi. Uues asendis
on rahaturg aga tasakaalust väljas � kogunõudlus on suurenenud, suurenenud
on ka nõudlus raha järele, kuid intressimäär ja reaalne raha hulk majanduses
on samad. Intressimäär hakkab tõusma ja ühestollega kogunõudluskahanema.
Uueks tasakaaluks kujuneb punkt C � võrreldesesialgsegatasakaalugaon kogu-
nõudlus ja intressimäärkasvanud, agakogunõudlusei ole kasvanud nii palju, kui
ta intressi üldsearvestamatakasvama olekspidanud. Koosvalitsusesuurenenud
kulutustega vähenesiderakulutused ja erainvesteeringud� valitsuse investeerin-
gud tõrjusid osa erainvesteeringudvälja. Väljatõrjumine oli siiski väiksem kui
valitsuse osasuurenemine.
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Joonis 7.5:

P1

P0

Q

P

P�

P�

Q� Q� Q

Qs

P
Q�dQs

Q�d

P

P�

Q� Q� Q

Q�d

Qs

Q�dQ�d

Q�

Q�d

Q�

Kogunõudlusemõju kogutoodangule ja hinnatasemele.Mõju leiame kogunõud-
luseja kogupakkumisekõveraabil. Kui kogunõudlusantud hinnatasemelkasvab,
siis üldiselt kasvab nii toodang kui ka hinnatase.

Kogunõudlusekasvei oleveelkogutoodangukasv.Mis juhtub SKT -ganõud-
luse suurenemisel?Sedasaabhinnata kogupakkumisekõvera alusel. Kui nõud-
mine suureneb, siis üldjuhul toob too kaasa nii hindade tõusu kui toodangu
suurenemise.Suurenenud nõudlus põhjustab esialgu de�tsiidi, too omakorda
õhutab müüjaid hindu tõstma ja kõrgemadhinnad omakorda õhutavad tootjaid
toodangut suurendama.Kuipalju just hinnad tõusevad ja kogutoodang suure-
neb, sõltub kogupakkumisehinnaelastsusest(joonis ).

Pakkumine ja nõudmine on algselt tasakaalus pakkumis- ja nõudmiskõvera
lõikekohashinna P 0 ja toodangumahu Q0 man. Kui meil tänu valitsusekulutus-
tele nõudmine kasvab, siis igal hinnatasemelnõudlus kasvab just nii palju, nagu
ta tänu valitsusekulutustele kasvas(Q1

d −Q0
d joonisel ). Seegauus nõudluskõver

Q0
d asubvanast paremal, just niisugusesuurusevõrra, nagu nominaalnenõudlu-

sekasv joonisel . Kuna nõudlusekõver on langev ja pakkumisel üldjuhul tõusev,
tekib uus tasakaal eeldatavasti kõrgemahinnatasemeja suuremaSKT juures.

Vasakpoolsel joonisel (joonis ) on kujutatud klassikaline olukord. Majandus
töötab täishõives, kõik ressursidon täielikult koormatud ja nõudluse suurene-
mine toob kaasavaid hindade tõusu � nõudmise suurenemisegakaasnebalgul
de�tsiit, mis õhutab müüjaid hindu tõstma, kuna aga ressursid on täielikult
koormatud, tootjad toodangut suurendadaei saa.Keskmisel joonisel on tavali-
ne Keynesi juhus. Siin kaasnebnõudlusekasvuganii hindade kasv, kuid majan-
duseson vabu tootmisvõimsusi ja nii suureneb hindade kasvades ka toodang.
Kolmas joonis kujutab äärmuslikku Keynesi olukorda. Kuna majandus töötab
pidevalt ainult osalisehõive tingimustes,siison kergestivõimalik toodangut suu-
rendada. Samal ajal on hinnad suhteliselt jäigad ja ei tõuse nii kergesti. Seega
põhjustab nõudluse kasv üksnestootmismahu kasvu, hinnatase jääb endiseks.
Äärmuslik Keynesi juhus on IS-LM mudeli kasutamisekskõige mugavam, siis
võib hinnatasemegaseotud probleemid üldse arvestamata jätta.

Täpselt samuti nagu valitsuse kulutuste suurendamine, mõjub ka maksu-
de alandamine (eeldades,et maksudevähenedesjäävad valitsuse kulutused sa-
maks). Suurenevad majapidamiste kasutatavad sissetulekud,seegaka nendetar-
bimine ja tarbimise kasv omakorda muudab investeeringudtasuvamaks. Seega
antud intressimäära juures nõudmine kasvab ja rahatasakaalu samaks jäädes
kasvab kokkuvõttes nii intress kui kogunõudmine.Kuna valitsuse kulud ei suu-
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Joonis 7.6:
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i¹
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Qd¹
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A LM’

Rahapakkumisekasvu mõju majandusele.Kui rahapakkumine kasvab (LM →

LM0), siis langebintress iga kogunõudlusetasemejuures. Langenud intressõhu-
tab rohkem tarbima ja investeerimaning nii kasvab ka kogunõudlus(Q0

d → Q1
d).

rene, ei tõrju miski ka erainvesteeringuid välja. Kõrgemad intressid jaotavad
kulusid ümber.

2. Rahapakkumise suurendamine

Rahapakkumisesuurendaminesuurendabkogunõudlust läbi alanevate intressi-
määrade.Kui raha on palju, siis on pangadvalmis sedaka odavama protsendiga
laenama, teisekshakkavad majapidamised toda siis intressi teenivateks aktiva-
teks muutma, nonde hind tõuseb ja tulu langeb. Seegaintressimäär kahaneb.
madalam intressimäär omakorda õhutab majapidamisi rohkem tarbima ja ette-
võtjaid rohkem investeerima.Nii kasvab ka kogunõudmine.

IS-LM mudelis näebtoo välja nii (joonis ): rahapakkumisesuureneminetoob
kaasaintressimääradelangusevana nõudlusejuures. LM-k õver nihkub alla asen-
disseLM0 ja majandus liigub punkti B. Kuna intressimäär on langenud, kasva-
vad nii investeeringudkui tarbimine ja nendeläbi kogunõudlus.Uuekstasakaalu-
punktis saabC. Uuestasakaaluson nõudluskasvanud ja laenuprotsent langenud.
Kui tegemist on äärmusliku Keynesi majandusega,siis ongi seelõpptulemus �
langenud intress ja kasvanud kogutoodang. Kui majandus asub aga klassikali-
sessektoris, siis kogutoodang kasvada ei saa. Kasvanud kogunõudlus muutub
kõrgematekshindadeks(joonis c). Kõrgemhinnataseomakorda tähendab vähe-
nenud reaalset rahatasakaalu (eeldame,et nominaalne rahapakkumine rohkem
ei muutu). Vähenevrahatasakaal tähendab samanõudlusejuures kasvanud int-
ressi � LM-k õver hinkub ülessetagasi. Tasakaalu jõuab klassikaline majandus
ainult esialgsetoodangumahu juures, seetähendab, et hinnatase peab kasvama
nii palju, et parajasti taastuks esialgnerahatasakaal. Ja kui majandus on mida-
gi vahepäälset,siis hinnad küll tõusevad aga tõuseb ka kogutoodang. LM-k õver
nihkub ülespoole tagasi, kuid mitte esialgselekõrgusele.
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Joonis 7.7:
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IS-LM mudel pikaajaliselt. Rahapakkumisesuureneminepõhjustab algul nii ko-
gunõudlusekui hinnatasemetõusu ja esialgnetasakaal saabubpunktis C toot-
mismahu Qt juures. Kogupakkumineon Qs (parempoolne joonis). Järgneb aeg-
lane hindade tõus (Qs → Q0

s), mis rahatasakaalu kahandab ja lõpuks taastub
endine tasakaal A kõrgemal hinnatasemelP 0.

3. Mõned erijuh ud (Sachs-Larrain lk. 368)

A. Püstne LM-k õver � kogunõudlus sõltub intressist väga vähe. Too omakor-
da tähendab, et käibekiirus sõltub intressist vähe (seos3.1). Eelarveline eks-
pansioon ei mõjuta üldse kogunõudlust, intress tõuseb kuid kogunõudlus jääb
samaks.Eelarve kulud tõrjuv ad erainvesteeringudvälja sama suures ulatuses.
Rahapoliitik a on nüüd väga efektiivne.

B. Rõhtne LM-k õver � kogunõudlus(ja seegaka käibekiirus) sõltub tugevas-
ti intressist. Niisugune olukord võib tekkida, kui intress langeb nii madalaks,
et majapidamised peavad otstarbekamaks oma aktivaid täielikult hoida raha-
na. Nüüd ei ole rahapoliitik al mingit mõju, EA-poliitik a on aga väga tõhus.
Väljatõrjumist ei toimu � kuna intress ei tõuse, ei kahaneka erainvesteeringud.

C. Püstne IS-kõver � tarbimine ja investeeringudei sõltu intressist. Nüüd ei
ole rahapoliitik al mingit mõju, EA-poliitik a on aga väga tõhus. Väljatõrjumist
ei toimu, kuigi intress tõuseb, jäävad investeeringudendiseks.

7.1.6 IS-LM mudel pikaajaliselt

Eelnevalt vaadeldud mudelis me ei käsitlenud palkade ja hindade kohandumist.
Üks lihtsamaid viise kohanemistkäsitledaon viia too sissenii � järgmiseperioodi
hind kasvab võrdeliselt toodangulõhega:

Pt+1 = Pt + a(Q − Q� ).

Siin Q� on loomulik tootmismaht ja a positiivne konstant. Hinnatasemeniisu-
gusekerkimise põhjuseksvõib olla näiteks suurenenud surve palkade tõstmiseks
aga ka tootmisvahendite optimaalsest suurem koormus. Oletame veel, et kogu-
pakkumine on midagi äärmusliku klassikalise ja keinsiliku vähepäälset.

Kui nüüd keskpanksuurendabrahapakkumist, siis algusesnihkub LM-k õver
alla, intress langeb ja kogunõudlussuureneb(joonis ). Uus IS-LM tasakaal saa-



7.1. IS-LM SULETUD MAJANDUSES 43

Joonis 7.8:
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Hinnatase

Rahapakkumisesuurendamiselejärgnev majandussuurusteajaline käik.

bub punktis B. Seetasakaal ei klapi aga kogupakkumisega.Uus suurenenud
kogunõudlus (Qd → Q0

d parempoolsel joonisel) põhjustab lisaks ka hinnatõusu
� kogupakkumine saabsuurenedaainult kõrgemahinnatasemekorral (tasakaal
C parempoolsel joonisel). Uuestasakaalus on meil hinnatase natuke tõusnud ja
kogutoodang loomulikust suurem. Suuremkogutoodang põhjustab jätkuva sur-
ve palkade ja hindade tõstmiseks. Aeglanehinnatõus jätkub, too omakorda ka-
handab rahatasakaalu (LM-k õver nihkub üles) ja ka kogupakkumist (KP-k õver
nihkub üles). Hinnatõus kestab, kuni tootmismaht on kahanenud loomulikule
tasemeleQ� . Hinnatõusu kiirust kajastab konstant a seoses(3.2).

Nii jõuab majandus pikaajaliselt tagasi esialgsetootmismahu Q� juurde,
ainult et nüüd on hinnatase kõrgem, P 0. Seegakäitub majandus pikaajaliselt
nagu oleks tegemist klassikalise kogupakkumisega� nõudluse suurendamineei
suurenda toodangut vaid ainult tõstab hindu. Joonisel on kujutatud oluliste
suuruste ajaline käik.

Olgu öeldud, et pikaajalise kogupakkumisevastavus klassikute ennustatule
ei ole mitte niivõrd IS-LM mudeli, kuivõrd just pikaajalise hinnatõusu surve
(3.2) tulemus.
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7.1.7 Majanduse stabiliseerimine IS-LM analüüsi abil

Eelnevasosasoli näha,mida saaksvalitsus teha et alandadaintressi ja suurenda-
da tööhõivet. Valitsuse sekkumisepooldajad on ühe vahendina soovitanud just
rahapakkumise ja valitsuse kulude suurendamist, et vähendadaerasektori ðok-
kidest tulenevaid kõikumisi tööhõives ja majanduskasvus.Valitsuse käike tuleb
planeerida sarnaseIS-LM mudeli põhjal, mis on loomulikult oluliselt täielikum
ja mis on seotud suurte nubriliste majandusmudelitega.

Kui majanduslanguseootusel kahanevad erainvesteeringud(IS-kõver nihkub
vasakule),siis tuleks suurendadavalitsusekulutusi (nihutada IS-kõver paremale
tagasi). Too annaksinvestoritele signaali tulevasestnõudlusekasvust ja õhutaks
neid oma investeerimisplaanesiiski ellu viima. Nii oleksvõimalik majanduslan-
gusi ära hoida.

1950-tel ja 1960-tel rakendasid enamus riik e sarnast stabilisatsioonipoliiti-
kat. Kui 1960-te lõpul tööstusmaadeshinnad hakkasid kiiresti tõusma, hakkas
usk stabilisatsioonipoliitik assekaduma. Tekkis arusaam, et ka valitsus ja vale
stabiliseerimispoliitik a ise võib olla tagasilöökide põhjuseks:

• Kui kogupakkumise kõver on järsk, siis ei suurenda kerge EA-poliitik a
mitte hõivet ja kogutoodangut vaid eeskätt hindu.

• Erasektori põhjustatud ðokke on raske õigeaegseltavastada.

• Nõudmise stimuleerimisegaon kerge liialdada. Kui püüda ergutada ma-
jandust üle loomuliku tootmisvõimsuse,on tulemusekseeskätt in�atsio on.

• Puuduvad piisavalt hääd mudelid, mis kirjeldaksid valitsusesammude mõ-
ju majandusele.

• Poliitikud ei tee otsuseidmitte majandusehuvidest lähtudes, vaid soovist
valijatele meelejäreleolla.
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IS-LM mudel avatud
majanduses �kseeritud
vahetuskursi korral

Kõik riigid on rohkem või vähem rahvusvaheliselemajanduseleavatud. Majan-
duseavatus toob sisselisategureid, millega poliitik a analüüsimiselpeabarvesta-
ma. Meie toomeavatud majandusesissekahe lisanähtuse abil: esitekskäsitleme
rahvusvahelist kaubandust, mis sõltub riikide hinnatasemetest ja mis mõjutab
riikide maksebilanssi;ja teisekskäsitleme kapitali vaba liikumist läbi intressiar-
bitraaþi.

Osutub, et majanduspoliitik a avatud majandusekorral sõltub palju tollest, et
kasriik kasutab �kseeritud või ujuvat kurssi. Seepärastjagameka oma käsitluse
kaheksosaks,käsitlemeesmalt �kseeritud kursi juhtumit ja teiseksujuva kursiga
majandust. Fikseeritud kursse kasutavad paljud vähemarenenud maad, Eesti
säälhulgas. Alates 1999 aasta alguseston ka suurema osa EL riikide valuutad
omavahel jäigalt seotud. Ujuv kurss oli varem levinud arenenud riikide seas,ka
praegu on suurte majandusplokkide valuutad � euro, dollar ja jeen � omavahel
ujuvad.

8.1 Hinnataseme mõ ju tarbimisele

Olgu meil lihtne mudelmajandus kus on vaid kaks tarbekaupa � kodumaine
ja import. Kodumaise kauba hind olgu P ja importkauba hind PM . Avatud
majanduse korral jaguneb tarbimine nendemõlema vahel:

PC · C = P · Cd + PM · CM .

Siin C on reaalne tarbimine ning Cd ja CM on kodumaise ja importto odangu
tarbimine reaalsetesühikutes. PC on kogutarbimise hind ehk tarbijahinnain-
deks.Näiteks kui dollar kallineb, siis kallineb ka impordihind PM , sestsuur osa
impordilepinguid arveldataksedollarites. Eestis avalduks too nii, et kallineksid
näiteks telekad jms. tehnikakaubad. Seegakasvaks ka tarbijahinnaindeks PC .
Põhimõtteliselt on PC sama THI, mida Eestis mõõdetakse ja ajakirjanduses
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avaldatakse, ainult et kui meie mudelmajanduseson vaid kaks kaupa � kodu-
maine ja import, siis tegelikkusesklapitakse THI kokku palju rohkematest eri
kaubagruppidest. Meie mudelis võib PC avaldada impordi- ja kodumaise too-
dangu tarbimise osakaalude kaudu: seosest(4.1)

PC = P
Cd

C
+ PM

CM

C
= λP + (1 − λ)PM .

λ on kodumaise ja 1 − λ importkauba tarbimise osakaal.
Importkauba hind PM sõltub nii kauba hinnast välismaal kui ka valuutakur-

sist. Eeldadesostuvõime pariteedi kehtivust:

PM = E · P � .

P � on kauba hind välismaal välismaa rahas, näiteks mobiiltelefon maksabSoo-
mes1000FIM-i ja E on välisvaluuta hind kodumaisesrahas näiteks 2,63 EEK
ühe FIM kohta. Mobiiltelefon maksakssiis meil 2630EEK.

Oluline on teha vahet kursil ja välisvaluuta hinnal. Kui krooni kurss langeb,
siis välisvaluuta hind E kasvab � ühe FIM-i eest tuleb edaspidi rohkem kroo-
ne välja anda. Sageli kasutatakse mõistet kurss ka E tähenduses,sellest tuleb
konteksti põhjal aru saada.

Riikidevahelist suhtelist hinnataset nimetatakse sageli reaalkursiks ja tähis-
tatakse e. Reaalkurssarvutatakse nii:

e = E
P �

M

P
.

P �
M on imporditava kauba hind välismaal säälsesrahas, P on kodumaal toode-

tud kauba hind ja E välisvaluuta hind. Ehk kui too samamobla meil maksaks
miskipärast 3630 krooni, siis oleks reaalkurss 0,72. Ehk siis Soome hinnatase
moodustaks 72% Eesti omast, vähemalt mobiiltelefoni osas.Reaalkursskirjel-
dab importkauba hinda meie jaoks meie kauba hinna suhtes.

Eeldame, et kodumaine ja välismaine kaup on teatud määral asendatavad
ja et tarbijatel on langev nõudluskõver. Sel juhul on impordi nõudlus suurem,
kui tema hind on kodumaise kauba kõrval suhteliselt odav, kui import hakkab
kodumaiste hindade suhtes kallimaks muutuma, siis impordinõudlus kahaneb.
Seega,kui Soome suhteline hinnatase e tõuseb, siis impordinõudlus kahaneb.
Suhteline hinnatasevõib tõusta mitmel põhjusel � tänu hinnatõusule välismaal,
hindade langemisekodus või välisvaluuta hinna tõusule. Välisvaluuta hinna tõus
võib omakorda olla põhjustatud kodumaise raha kursi langusestvõi välismaise
raha kursi tõusust. Kõik need põhjused viivad kokkuvõttes impordi tarbimise
vähenemiseni.

Kui samaasja vaadata välismaa tarbija pilgu läbi, siis viib meie kauba kal-
linemine välismaal meie kaupadenõudlusekahanemisele.Ehk ekspordi kahane-
misele. Ekspordi kahaneminevõib seegaolla põhjustatud kodumaise hinnata-
semetõusust, välismaisehinnatasemelangemisestvõi välisvaluuta hinna langu-
sest. Viimane võib olla põhjustaud kodumaise raha kursi tõusust või välismaa
raha devalveerumisest.

8.2 IS-k õver avatud ma janduses

IS-kõver oli teatavasti nominaalsekogunõudluseja intressimäära seos.Suletud
majandusesavaldus kogunõudlus valitsuse kulude, investeeringute ja eratarbi-
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mise summana:Qd = C + I +G. Avatud majanduseslisandub neljanda kompo-
nendine puhaseksport Xp.

Qd = C + I + G + Xp.

Puhaseksport on mäletatavasti ekspordi ja impordi vahe.Kui eksport kasvab või
import kahaneb,siiska puhaseksport kasvab ja järelikult ka kogunõudluskasvab.
Ja vastupidi. Meie mudelis on puhaseksport samamis väliskaubandusbilanss:

P · Xp ≡ TB = P · X − PM · IM.

Seegasõltub kogunõudlus otseselt väliskaubandusbilansist. Kogunõudlusevõib
kaubandusbilansialusel avaldada ka nii:

P · Qd = PC · C + P · I + P · G + P · X − PM · IM.

Siin oleme lihtsuse mõttes eeldanud, et nii investeeringunõudluskui valitsuse
kulud on ainult kodumaiste kaupadejärele. Eelnevalt põhjendasime,et PC ·C =
P ·Cd +PM ·CM . Siit võime avaldada PC ·C−PM ·IM = P ·Cd ja kogunõudlus
avaldub siis nii:

P · Qd = P · Cd + P · I + P · G + P · X.

Tarbimine ja investeeringudsõltusid lisaks muudeleteguritele teatavasti int-
ressimäärast,mida kõrgemon intressimäär, toda väiksemadon nii eratarbimine
kui ka investeeringud.Eksport kodumaistest intressimääradestei sõltu, küll sõl-
tub ta agasuhtelisesthinnatasemest.Seegaon kogunõudlusekõver intressimäära
suhtes langev nii nagu suletud majandusekorralgi.

Lisaks sõltub nõudlus nüüd ka reaalkursist. Kui Eesti kaupade suhteline
hinnatase tõuseb (e langeb), siis muutuvad meie kaubad välismaiste suhtes kal-
limaks ja välismaatarbijad ei soovi neid enamnii palju osta. Uue nähtusenasõl-
tub nüüd ka kodumaine tarbimine reaalkursist � ka kodumaa tarbijad eelistavad
välismaist kaupa, kui too on suhteliselt odavam. Investeerimiskaubad eeldasime
olevat üksneskodumaised.

Kogunõudlusesõltuvus tulevikuootustest, maksudestja valitsusekulutustest
on samasugunekui ennegi.

8.3 Rahaturg �kseeritud vahetuskursi korral

Rahaturu tasakaalu määrab, nagu suletud majanduseski,ühest küljest soov säi-
litada likviidsust ja teisest küljest soov saadaintressitulu. Nii on LM-k õver ka
avatud majanduse korral tõusev, suuremalekogunõudluselevastab kõrgem int-
ressimäär.

Avatud majandus lisab aga ka olulised eripärad. Esiteks, �kseeritud vahe-
tuskurss tähendab, et keskpankon kohustatud kodumaist raha välismaisevastu
vahetamajust nii palju, nagu majapidamised ja ettevõtted soovivad, ja just nii-
sugusekursiga nagu on kehtestatud. Seegaei saakeskpankrahapakkumist enam
omatahtsi määrata. Kui majapidamised soovivad kodumaist raha välismaiseks
vahetada, siis rahapakkumine vähenebja vastupidi � kui majapidamised vahe-
tavad palju välisraha kodumaiseks,siis rahapakkumine kasvab.
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Joonis 8.1:
Eelarvekulude kasv �kseeritud valuu-
takursiga riigis. Eelarvekulud suuren-
davad kogunõudlust ja tollega ka int-
ressimäära (punkt B). Kõrgema int-
ressimäärajuures hakkab kapital riiki
sissevoolama, rahapakkumine kasvab
(LM → LM0) ja uus tasakaal saabub
punktis C välismaiseintressi ja suure-
ma kogunõudlusejuures.

i

Q'd Q�d

B
LM

LM'

IS IS'
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Teineoluline erinevuson seotudkapitali vaba liikumisega. Kui kapital vabalt
ei liigu, siis kujuneb kodumaine intressimäär ise. Kui aga kapital saab liikuda
piiranguteta üle riigipiiride, siis koguneb ta kiiresti sinna, kus intressimäärad
on kõige kõrgemad.Tulemusenaintressimääradühtlustuvad nii kodu- kui välis-
maal. Niisugust asjaolunimetatakseintressiarbitraaþiks. Arenenud tööstusriigid
kõrvaldasid kapitali liikumise tõkked 80-tel aastatel ja praegu liigub kapital pal-
ju kiiremini ja suuremateskogusteskui kaubad. Seegaenamike arenenud riikide
puhul intressiarbitraaþ laias laastuskehtib. Oma analüüsiseeldamegienamasti,
et kapitalil tõkkeid ei ole ja kehtib intressiarbitraaþ.

Sarnane oli olukord Eestis 1997 aasta suvel. Välismaa pankade tarvis oli
meie intress küllalt kõrge ja siia tasus investeerida.Sissetulnud välismaa raha
vahetasid majapidamised kroonideks ja Eesti rajapakkumine kasvas kiiresti.

Tegelikkusesei ole ka kapitali vaba liikumise korral intress eri riikides päris
ühesugune,erinevust põhjustab in�atsio on ja valuutakursside kõikumine. Meie
oma lihtsas mudelis neid asjaolusid ei vaatle.

Seegavaba kapitali liikumisega riigis on võimalik vaid üks tasakaaluline int-
ressimäär� intress on samasuur, kui maailmaturul: i = i� .

8.4 Ma jandusp oliitik a avatud ma janduse korral

8.4.1 Valitsuse kulutuste suurendamine

Suletud majandusekorral mäletatavasti valitsuse kulutuste suurendaminepõh-
justas kogunõudluseja intressimäärakasvu.

Kui avatud majandusegariigis valitsuse kulutused suurenevad, siis püsiva
intressimäära korral kogunõudlus kasvab. Graa�kul nihkub IS-kõver paremale
asendisseIS0 (joonis ). Suletud majanduse korral oleks uueks tasakaalupunk-
tiks B. Avatud majandusepuhul ei ole niisuguneolukord agapüsiv. Kodumaine
intressimäär on kõrgemkui mujal maailmas.Selletulemusenahakkavad välisin-
vestorid ostma meie riigi aktivaid. Välisinvestorite raha voolab meile ja meie
rahapakkumine hakkab kasvama � LM nihkub asendisseLM 0. Tänu kasvanud
nõudluselemeie aktivate järele nende hind tõuseb ja intress langeb � intressi-
määr hakkab langema. Protsessjätkub, kuni intress kodumaal on jälle võrdne
välisintressiga i� .

Seegaon valitsuse kulude suurendamisetulemusenajuhtunud järgmist: kõi-
gepäält kasvas kodumaine nõudlus suurenenud kulutuste jagu ja tõusis intress.
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Joonis 8.2:

Rahapakkumise suurendamine �ksee-
ritud kursiga riigis. Kui keskpanksuu-
rendab rahapakkumist (LM → LM 0),
siis langeb intress allapoole välismaist
taset. Kapital hakkab välja voolama
ja rahapakkumine väheneb (LM 0 →

LM ) kuni taastub esialgneolukord.
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Tolle järel hakkasvälisraha sissevoolama, intress langes,rahapakkumine kasvas
ja kogunõudlus kasvas tänu madalale intressile veelgi. Lõpptulemusenakasvas
kogunõudmine rohkem kui suletud majanduse korral just tänu tollele, et int-
ressimäär jäi edasi madalaks. Valitsuse kulud ei tõrjun ud välja eratarbimist ja
investeeringuid.Niisuguseasjadekäigu põhjustas kapitali vaba liikumine.

Seegaon valitsuse kulude suurendaminevaba kapitali liikumise korral väga
tõhus vahend kogunõudmisekasvatamiseks. Sarnaselt valitsuse kulutuste suu-
rendamisegakäitub majandus ka siis, kui kasvab tarbimine, investeeringudvõi
eksport. Et selgitada, kuidas mõjutab kasvanud kogunõudminekogutoodangut
ja hinnataset, tuleb jällegi kasutadakogupakkumisekõvera abi, nii nagu suletud
majanduse korralgi.

8.4.2 Rahapakkumise suurendamine

Oletamenüüd, et meiemudelriigi keskpankotsustabsuurendadarahapakkumist
ja ostab tolle tarvis näiteks �nan tsturult väärtpabereid. Kogunõudlusepüsides
langebkõigepäält intressimäär,LM-k õver nihkub asendisseLM 0 (joonis ). Kuid
kui kodumaised aktivad toovad vähem tulu kui välismaised, hakkavad inves-
torid kodumaiseid aktivaid müüma ja nende asemelvälismaiseid ostma. Selle
tulemusenalangeb koduaktivate hind ja tõuseb intress. Teiseasjana aga on in-
vestoritel välisaktivate ostmiseksvaja välisvaluutat. Selle saamiseksvahetavad
nad keskpangaskodumaist raha valuutaks, meie eeldustelpeab pank neile raha
etteantud kursiga piiramatus kogusesvahetama. Seegamuutub kodumaine ra-
ha välismaiseksja kodumaa rahapakkumine väheneb.LM-k õver hakkab tagasi
ülespoole nihkuma, nihkumine kestab seni kuni jälle i = i� . Siis on LM-k õver
tagasi esialgsesasendis.

Kokkuvõttes polnud rahapakkumise mõjutamisel keskpangapoolt mingit
mõju kogunõudlusele.Nii rahapakkumine kui kogunõudlusjõudsid tagasi esialg-
seletasemele.Küll aga väheneskeskpangavaluutareserv, KP oli sunnitud osa
valuutast kodumaise raha vastu vahetama. Valuutareservi vähenemist asendas
KP kodumaiste aktivate hulga suurenemine.

Olgu öeldud, et ka suletud majandusesoli võimalik, et rahapakkumine ei
mõjutanud kogunõudlust. Too oli võimalik kahel juhul � esiteksklassikalise ko-
gupakkumise kõvera korral ja teiseks ka keinsistliku kogupakkumisejuures pi-
kaajaliselt. Tasakaalustusmehhanismidolid aga erinevad � suletud majanduses
taastas esialgseolukorra hindade tõus ja tolle läbi tekkiv reaalserahatasakaalu
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kahanemine, avatud majanduses aga kapitali vaba liikumise tulemusel tekkiv
rahapakkumiseiseeneslikkohandumine.

8.4.3 Devalveerimine

Fikseeritud vahetuskursi korral nõuab kursi muutmine eraldi otsust, keskpank
või valitsus peabvõtma vastu otsusekursi langetamise� devalveerimise� kohta.
Ujuva vahetuskursigariikides vahetuskurssmuutub isevastavalt turu olukorrale
ning ei valitsus egakeskpanktolle muutmiseks eraldi otsuseidei tee. Näiteks on
dollar euro suhtes rohkem kui aasta tugevnenud, ilma et Euroopa või USA
keskpanktolle tarvis midagi ette oleksvõtnud. Inglise keeleskasutataksekoguni
eraldi termineid � �kseeritud kursi muutumine on devaluation/revaluation ja
ujuva kursi korral depreciation/appr eciation.

Kui meie raha devalveeritakse(E kasvab) siis vähenebmeie kaupadesuhte-
line hinnatase (e kasvab). Sedavõib hõlpsasti näha reaalkursi de�nitsio onist:

e = E
P �

M

P
.

Devalveerimisel jäävad välismaa hinnad välisrahas ja meie hinnad meie rahas
muutumatuks. hinnatasemelangus nõrgeneminetähendab, et impordi osa ko-
dumaisestarbimiseskahanebning kodumaisetoodangutarbimine kasvab � välis-
mainekaup on muutunud suhteliselt kallimaks, ja et eksport suureneb� välismaa
tarbija jaoks on meiekaup muutunud suhteliselt odavamaks.Seegasuurenebka
kogunõudmine,mis sisaldasnii kodumaist tarbimist Cd kui ka eksporti X:

P · Qd = P · Cd + P · I + P · G + P · X.

Kogunõudmisekasvugakasvab intress� avaldub IS-kõveranihkumisesparemale,
just nagu valitsuse kulude kasvu korralgi. Uus tasakaal peab saabuma intres-
simäära juures, mis vastab välismaa intressimääralei� , välismaalt voolab raha
sisseja surub meieintressealla kuni i = i� . Seegaon lõpptulemusenekogunõud-
mine oluliselt kasvanud.

Uus tasakaal on sarnanetasakaaluga, mis tekib valitsuse kulude suurenda-
misel. Kui kulude kasv tähendab otseselt nõudmise kasvu, siis praeguseljuhul
on nõudmisekasv tingitud reaalkursi nõrgenemisestja tolle läbi nõudlusemuu-
tumisest kodumaisetoodangu kasuks.Mõlemal juhul soodustab avatud kapita-
liturg nõudlusekasvu � kuna tänu intressiarbitraaþile intresskasvada ei saa,siis
eratarbimist ja investeeringuidvälja ei tõrjuta.

8.5 Kapitali liikumine on tõk estatud

Paljudes vähearenenud riikides on ka praegukapitali vaba liikumine tõkestatud.
Keskpank lihtsalt ei müü valuutat välismaiste aktivate ostmiseks.Sel juhul ei
pruugi kodumaine intressimäär võrduda välismaisegaja kuna investoritel ei ole
võimalik intressimääradeerinevust tasandada,ei kohaneka rahapakkumine ise.
Seegaon valitsuselt võimalik LM-k õvera asukohta määrata.

Kui meiekapitalik ontrolliga riigi keskpankmüüb ja ostab valuutat kaubava-
hetusehuvides (vastaseljuhul ei olegi tegu avatud majandusega),siis tegelikult
kohaneb LM-k õver ikkagi ise. Ainult et nüüd on kohaneminehulka aeglasem.
Rahapakkumine kasvab ja kahaneb nüüd sõltuvalt kaubavahetusetasakaalust.
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Kui riigis on kaubavahetuseülejääk, siis rahapakkumine kasvab, kui puudujääk
siis kahaneb.Kaubavahetuseülejääk tähendab, et riik müüb rohkem kaupa väl-
ja kui ise sisseostab, seegajääb ostust müügist raha pidevalt üle ja nii kasvab
kodumaine rahapakkumine.

Oletame nüüd, et meiekapitalik ontrolliga riigi keskpank suurendab raha-
pakkumist (joonis ). Algselt oli majandus tasakaaluspunktis A, kusjuuresi� ei
pruukinud olla võrdne intressimääragamujal maailmas. Rahapakkumisekasvu
tulemusenanihkub LM-k õver alla ja lühia jaliselt saabubuus tasakaal punktis B,
just nagu suletud majanduse korral. Kapitalile avatud majanduse korral järg-
neksnüüd kiire LM kohanemine,kuna investorid liigutaksid raha kiiresti sinna,
kus ta tõotab suuremat intressi. Kapitali kontrolliga majandusesaga investorid
raha liigutada ei saa.

Kuid meie majandus on siiski väliskaubanduseleavatud. Vahepäälsestasa-
kaalus on nõudlus ja hinnatase kasvanud ja intressimäärad langenud. Kõrgem
nõudlus tähendab ka kõrgemat impordinõudlust, hinnatasemetõustes eksport
isegi väheneb.Tekib kaubandusde�tsiit, mis hakkab tasapisi rahapakkumist ka-
handama.LM-k õver nihkub üles, intressimääradhakkavad tõusma ja tarbimine
kahanema.Nii taastub pikapääle esialgneolukord ja kaubandusde�tsiit jõuab
nulli. Seni kuni kestab kaubandusde�tsiit, on keskpank kohustatud vahetama
rohkem kodumaist raha valuutaks kui vastupidi, seegakaotab keskpankvaluu-
tareserve. Uues tasakaalus on KP valuutareservid esialgsestväiksemad.

Küsimus: Mis sai keskpanga valuutareservidest?Kuhu need kulusid?
Tulemus on sarnanesuletud majandusegaklassikalise kogupakkumisekõvera

korra. Olulised erinevusedon algse olukorra taastumise põhjus � kui suletud
klassikalisesmajandusesvähenesreaalne rahatasakaal läbi hinnatasemetõusu,
siis praeguseljuhul jäid hinnad muutumatuks, rahapakkumine vähenesläbi kau-
bavahetusde�tsiidi. Kapitalile avatud majandusest eristab praegust juhtu too,
et kohanemineon aeglasem.Majandus viibib palju pikemat aegaüle tasakaalu-
nõudluse.

Kui kapitalik ontrolliga riigi valitsus otsustab suurendada EA-kulutusi ,
siis on esialgnepilt jällegi sarnanesuletud majandusega� IS-kõver nihkub pa-
remale. Uues tasakaalus on kasvanud nii kogunõudlus kui ka intressimäär ja
valitsuse kulud on läbi kõrgema intressi osa erakulusid välja tõrjun ud. Nii na-
gu enne, ei ole ka seeolukord püsiv. Kasvanud kogunõudlus muutub osaliselt
suuremaksimpordinõudluseksja tekib kaubavahetusede�tsiit. Jälle peab kesk-
pank valuutat rohkem müüma kui ostma, rahapakkumine vähenebja LM-k õver
hakkab nihkuma vasakule.Vähenenud rahapakkumine suurendabintressimäära
ja too omakorda vähendab tarbimist ja investeeringuid. Nii kahaneb rahapak-
kumine kuni kaubavahetusde�tsiit kaob. Uues tasakaalus on taastunud endine
tootmismaht ja intressimäär on kõrgem kui enne.Valitsuse kulutused on vasta-
vas koguseserakulutuse välja tõrjun ud.

Näeme,et ka EA-poliitik a on efektiivne vaid lühia jaliselt. Pikaajaliselt ko-
hanebrahapakkumine ise, tootmismahu kasvu ei saavutata. Kasvanud valitsuse
kulud tõrjuv ad välja eratarbimise ja investeeringud.

Küsimus: Kuidas muutuvad keskpanga valuutareservid?



Peatükk 9

IS-LM mudel avatud
majanduses ujuv a
valuutakursi korral

Ujuvat kurssi kasutavad kõik maailma suured majandusplokid � Euroopa Liit,
USA ja Jaapan. Ujuv kurss oli kuni euroraha kehtestamiseni kasutuselka EL-s,
kuid sääl oli kurssidel lubatud kõikuda vaid üpris kitsastes piirides.

9.1 Kuidas IS-LM mudel ujuv a kursiga tö ötab

Eelmisesosassai vaadeldud kauba- ja rahaturu tasakaalu avatud majanduses.
Turgude tasakaal sõltus intressimäärastja kogunõudlusest,neist suurustest,mis
IS-LM mudelis näha on; ja siis veel valitsuse kulutustest, investeeringutest,tar-
bimisest ja impordist-ekspordist. Kulutamine ja investeeriminesõltuvad tulevi-
kuootustest ja maksudest, import ja eksport hinnatasemest ja rahakurssidest.
Leitud seosedkehtivad ühtemoodi nii ujuva kui �kseeritud valuutakursi korral.
Kui ujuva kursiga majandus on kapitalile avatud, siis kehtib ka sääl intressipa-
riteedi tingimus i = i� .

Ujuva kursi korral ei ole rahakursi hoidmine või muutmine või hoidmine
iseenesestmajanduspoliitik a sihiks. Nüüd on keskpangal võimalik kontrollida
rahapakkumist, kui rahapakkumine on mingil tasemel �kseeritud, siis hakkab
kurss isemuutuma, nii et valuutaturul nõudmine ja pakkumine tasakaalustuvad.
Tõsi, ka ujuva kursiga riigid ei taha, et nenderaha hind päris omatahtsi ujuks,
enamasti ollakse huvitatud, et too püsiks mingites mõistlikespiirides.

Nüüd saab keskpank rahapakkumist muuta. Seegaon võimalik LM-k õvera
asukohta poliitilise otsusegamõjutada. Oletame, et keskpankotsustab rahapak-
kumist vähendadaja müüb selleksnäiteks võlakirju. Nüüd nihkub LM-k õver üles
ja majandus asub lühia jaliselt punktis B (joonis ). Suletud majanduse korral
oleks too uueks tasakaaluks, kuid nüüd on intressimäär kõrgem kui i� . Vaba
kapitali liikumise korral tähendab too, et nii kodu- kui välismaised investorid
loobuvad välismaistest ja ostavad kodumaiseid väärtpabereid. Selleks on neil
vaja välismaist raha vahetada kodumaiseks.Ujuva kursi korral pole keskpank
kohustatud valuutat etteantud kursiga vahetama. Kommertspangadvahetavad

52
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Joonis 9.1:
Rahapoliitik a mõju avatud majanduse
ja ujuva kursi korral. Kui rahapakku-
mine väheneb, siis majandus nihkub
asendist A asendisseB. Nüüd on int-
ressimäärkõrgemkui välismaal. Kapi-
tal hakkab sissevoolama, raha kurss
tõusma ja eksport vähenema.IS-kõver
nihkub ise asendisseIS0 ja intressi-
määr langeb jälle välismaa tasemele.

A

i

i*

Q'd Q�d

IS'
IS

LMC

LM'
B

raha valuutaturul, kus kodumaiseraha kurss hakkab nõudlusesuurenedestõus-
ma.

Koos kodumaise raha kallinemisega hakkab halvenema kaubandusbilanss,
meiekaubad muutuvad raha kallinedessuhteliselt kallimaks ja välismaisedoda-
vamaks. Kuna kogunõudlussõltus mäletatavast kaubavahetusetasakaalust: P ·

Qd = PC · C + P · I + P · G + TB, hakkab ta TB negatiivseksmuutudes kaha-
nema.Kogunõudlusekahaneminetähendab, et endinerahatasakaal on võimalik
vaid väiksemaintressimäära juures � väiksemanõudlusekorral lihtsalt pangad
ei leia nii palju laenuvõtjaid, kes oleksid nõus maksma endist kõrget intressi.
Nii langeb intress tagasi �maailmatasemele� i� (punkt C) ja kogunõudlus on
väiksemkui enneQ�

d → Q0
d. IS-kõvera kogu nihe ei pruugi tuleneda üksneskursi

kallinemisest, osavõib olla põhjustatud hinnatasemetõusust.
Tulemus on vastupidine �kseeritud kursiga riigis toimunule. Nüüd määrab

keskpank rahapakkumise (LM-k õvera) ja kogunõudmine kaubaturul (IS-kõver)
kohanebise nii, et i = i� . Fikseeritud kursi korral mäletatavasti oli rahapakku-
mine (LM-k õver) too, mis ise kohanes.

9.2 Ma jandusp oliitik a ujuv a kursiga riigis

9.2.1 Eelarveline ekspansioon

Kui valitsus otsustab kulutusi suurendada,siis esialgu kogunõudlus kasvab ja
IS-kõver nihkub paremaleasendisseIS0 (joonis ). Uues asendison aga intressi-
määr kõrgem kui rahvusvaheliselkapitaliturul. Kapital hakkab sissevoolama ja
tõstab rahakurssi. Rahakursi tõus toob omakorda kaasaekspordi ja kodumaise
toodangu tarbimise kahanemiseja IS-kõver hakkab tagasi vasakule nihkuma.
Vasakule nihkumine jätkub seni, kuni kogunõudlus on vähenenud niipalju, et
intressimäär on laskunud tagasi i� -ni. Seeganihkub majandus tagasi esialgsesse
tasakaalu.

Tulemus on sarnanerahapakkumisemuutmisega�kseeritud kursi korral. Siis
viis kapitali vaba liikumine intressideühtlustumisele ja tollega kaasnesrahapak-
kumise iseeneslikkohanemine,mis tähendas,et taastus esialgneolukord. Ujuva
kursi korral viib valitsuse kulude kasv eratarbimise ja ekspordi kohanemisele,
mille tulemusenaendine kogunõudlus jääb muutumatuks: G ↑→ C ↓ +I ↓. Ka
suletud majanduse korral tõrjus valitsuse kulude kasv osaliselt välja eksporti,
kuid põhjusedolid sääl teised � C + I langesidkasvanud intressimäära tõttu.
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Joonis 9.2:

EA-kulutuste kasv ujuva kursiga rii-
gis. Suuremad kulutused tähendavad
suuremat kogunõudlust (IS-kõver nih-
kub asendisseIS0) kuid ka kõrgemat
intressi. Kõrgem intress põhjustab ka-
pitali sissevoolu, too omakorda kur-
si tugevnemiseja nii ekspordi vähene-
mise. IS-kõver nihkub tagasi asendisse
IS. Qd

IS

LM

IS'

Q�d

i*

i

Joonis 9.3:

Rahapakkumise suurendamine ujuva
rahakursigariigis. M ↑ põhjustab LM-
nihke alla, kuna uues asendisB int-
ress i0 < i� , siis voolab kapital väl-
ja, kurss nõrgeneb ja eksport kasvab
ja kogunõudmine suureneb. Ekspordi
kasv jätkub, kuni IS-kõver on nihku-
nud asendisseIS0 ja i = i� .

i’
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Reagani valitsusajal Ühendriikide 1980-te algul vähendasvalitsus makse ja
suurendas sõjalisi kulutusi. Tekkis suur EA-de�tsiit ja intressimäärade tõus.
Kõrgemadintressid omakorda põhjustasid kapitali sissevoolu ja dollari tugevne-
mise.Tugev dollar omakorda halvendasUSA eksportijate seisuja tekkis kauba-
vahetusede�tsiit. Kõik seevastab üsna hästi lihtsa IS-LM mudeli ennustustele.

Praegu on USA dollari kurss väga tugev ja Ühendriikidel tohutu kauba-
vahetusepuudujääk. Majandusarengon kiire ja Föderaalreservkaalub intressi
tõstmist, et kiire areng ei pöörduks in�atsio oniks.

9.2.2 Rahapakkumise suurendamine

Kui keskpanksuurendabrahapakkumist, siis esialguvähenebintressimäär.LM-
kõver nihkub alla asendisseLM 0 (joonis ) ja majandus satub asendisseB. Kuna
nüüd on intressimäär koduriigis väiksem kui välismaal: i0 < i� , siis hakkab
kapital välja voolama ja rahakursslangema.Odavam kodumaine raha soodustab
eksporti ja piirab importkauba tarbimist. Seegahakkab kogunõudlussuurenema
ja IS-kõver paremale nihkuma. Kuniks i < i� , seni püsib kapitali väljavool,
jätkub rahakursi odavnemine ja ekspordi kasv. Uus tasakaal saabub siis, kui
IS0-kõver lõikub uue LM 0-ga tasemel, kus i = i� (punktis C). Rahakurss on
langenud ja kogunõudlus kasvanud. Tulemus on võrreldav suletud majanduses
toimuvaga, kuid sääl põhjustas kogunõudlusekasvu intressimäära langemine,
siin valuuta odavnemine.

Seeganäeme, et vastupidiselt �kseeritud kursiga juhule, on ujuva kursiga
riigis tõhus kasutada rahapoliitik at, EA-poliitik a efekti ei anna.
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9.3 Vahetuskursi dünaamik a

Siiani ei käsitlenud me oma analüüsis erinevate protsessidetoimumise kiirusi.
Rääkides IS-LM pikaajalisest mudelist, tõime sissehindade kohandumise, lü-
hiajaliselt on hinnad suhteliselt jäigad, pikaajaliselt aga vabalt muutuvad. Ka
kaubavahetus ja tollega kaasnevväliskaubandusetasakaal on lühia jaliselt jäi-
gem kui pikaajaliselt, kaubanduslepingudon sõlmitud mingi aja pääle ette ja
kursi kõikumiste järel lepingute ümber vaatamine võtab aega.Rahvusvaheline
kapitali liikumine toimub kiiresti.

9.3.1 Vahetuskursi ülehüppamine

Eeldus, et intressimäärad on eri riikides ühesugused,kehtib üksnesstaatiliste
ootuste korral � ainult siis, kui investorid usuvad, et praegusedvaluutakursid
jäävad samasugusekska tulevikus. Kui investoritel on põhjust uskuda kurssi-
de muutumist, muutuvad vastavalt ka intressid. Sel juhul peab tulu ühelt
in vesteeritud ühikult olema sama nii rahvusvahelisel rahaturul kui ka ka-
pitalile avatud riigis, pääle seda,kui välisinvestor on antud riigis teenitud tulu
oma rahasse tagasi vahetan ud . Seega,kui rahvusvahelisel turul on intress
10%,siis võib ta Eestis püsida ka 5%, juhul kui investorid ootavad krooni 5%-st
tugevnemist. Ehk üldiselt:

i = i� +
Ee

+1 − E

E
.

Eelneva näite korral olekssiis oodatav valuuta hind Eesti kroonides,Ee
+1, väik-

sem kui praegune hind E, ja seegaka intressimäär Eestis i < i� . Investorite
arvates peaks1 DEM 8 krooni asemelhakkama maksma7.60 krooni.

Pääle Bretton Woodsi valuutasüsteemi lagunemist hakkasid peamiste töös-
tusriikide rahad üksteisesuhtesujuma. Arvati, et vähemalt osaliseltolid kursside
kõikumised põhjustatud erinevast rahapoliitik ast. Samasoli kursside kõikumi-
ne suuremkui vastavad rahapakkumisemuutused. Pikaajaliselt peaksagakursi
langusvastamajust rahapakkumisekasvule� pikaajaliselt muutuvad üksneshin-
nad, kõik muu jääb aga muutumatuks. Osutub, et sedanähtust annab seletada
investorite ootuste ja väliskaubanduseinertsiga (Dornbusch 1976).

Oletame, et ujuva kursiga riigi keskpanksuurendab rahapakkumist näiteks
5%. Selle tulemusena kodumaine intressimäär langeb ja investorid hakkavad
maalt kapitali välja viima. Langema hakkab ka rahakurss. Kuid kaubavahetu-
se ülejääk ei pruugi nii kiiresti kasvama hakata. kaubanduseümbersuunamine
võtab aega.Seegakogunõudlus ei kasva nii kiiresti, ehk siis IS-kõver ei nihku
nii kiiresti paremale.Väiksema nõudlusegaei saaaga pangad kõrgemat intres-
si küsida ja intress ei tõuse tagasi rahvusvaheliseletasemele.Kapitali väljavool
jätkub ja valuuta kurss langeb edasi.Oletame, et E kasvab 10%.

Peatselt mõistavad investorid, et valuuta on alla hinnatud. Arvestadesriigi
majandust, peakskurss langemapoole vähem � E peakskasvama vaid 5%. Jä-
relikult peabkurss peatselt tõusma hakkama E+1 peaksolema5% väiksem.Kui
on oodata 5% kursi tõusu, rahulduvad investorid ka 5% madalama intressiga
� osa kasust tuleb mitte intressist vaid just nimelt tollest, et raha ise on tule-
vikus rohkem väärt. Seegatekib ajutine tasakaal B (joonis ), kus kodumaine
intressitaseon välismaisest5% väiksem:i0 = i� −5%. Nüüd hakkab riigi kauban-
dusbilansstasapisi paranemaja tolle läbi valuuta sissevoolama. Valuuta kurss
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Joonis 9.4:

Rahapakkumise,kursi, kogutoodangu
ja intressimäära käik kursi ülehüppa-
mise korral. Rahapakkumise suuren-
damine hetkel t� alandab intressi. Kui
kaubandus ei kohane kiiresti, jätkub
kapitali väljavool ja kurss alaneb vä-
ga palju. Investorid hakkavad ootama
kursi tõusu ja nii tekib ajutine tasa-
kaal madalama intressimääraga.Pika-
pääle eksport kasvab, kurss tugevneb
ja intressimäär võrdsustub välismaise-
ga.

E°

5%

5%

5%

M

E

Q
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i*
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i
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tõusebjällegi. Mida enamta oodatud väärtuseleläheneb,toda vähemedaspidist
kursi tõusu oodatakse ja toda kõrgem peab järelikult olema kodumaine intres-
simäär. Majandus liigub asendisseC. Kui kurss on lõplikult stabiliseerunud,
siis i = i� ja IS-kõver on nihkunud asendisseIS0. Intressimäära,kogunõudluse,
rahapakkumiseja vahetuskursi käik on kujutatud joonisel .

Küsimus: Veel pikema aja jooksul viib rahapakkumisesuurendamineüksnes
hinnatasemetõusule.Mis juhtub majandusegaasendisC (joonis ), kui hinnatase
tõuseb?

Seegavõib lühia jaliselt kurss langedarohkem, kui pikaajaline stabiilne väär-
tus. Sedanähtust nimetataksegiülehüppamiseks.Kursi ülehüppamisekson vaja
kahte eeldust� esiteks,et rahvusvahelinekapitali liikumine on tunduvalt kiirem,
kui kaubavahetusekohanemine;ja et investorid ennustavad õieti, milline on tu-
levane valuutakurss � ootused on perfektsed.Kui kumbki eelduspole täidetud,
siis ei pruugi ülehüppamist toimuda.

9.3.2 Ootused ja vahetuskursi kõikumine

Ootused võivad ka ise vahetuskurssimuuta, ilma et valitsus üldse majandusse
sekkuks.Olgu algusesmajandus tasakaalusmingi kogunõudluseja välismaisega
võrdse intressimäära juures. Kui nüüd mingil põhjusel tekivad devalveerumise
ootused, hakkavad majapidamised kiiresti kodumaiseid aktivaid ja kodumaist
raha müüma ja välismaiseidaktivaid ja valuutat ostma. Koduseraha kurss hak-
kab langema, kodumaiste aktivate hind langeb ja intress tõuseb. Intressi tõus
jätkub seni, kuni intressidevahe kodu- ja välismaal saabvõrdseksoodatava de-
valveerumisega:i0− i� = πe. Sel juhul on oodatav tulu mõlemat liiki aktivatest
võrdne (joonis ). Kodune intressimäär on nüüd kõrgem, ja kaubaturu tasakaalu
saavutamisekspeabvastavalt kasvama kogunõudlus.Seeon võimalik tänu kursi
devalveerumisele.

Kui investorid usuvad, et kurss rohkem ei muutu, siis ei ole kõrgemkodumai-
ne intress enam tasakaaluline. Kapital hakkab sissevoolama, kurss tugevneb ja
pikapääletaastub esialgneolukord. Kui keskpankvastavalt ootustele suurendab
rahapakkumist, siis toob intresside langusekaasahoopis suurenenud rahapak-
kumine.
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Joonis 9.5:
Kui ujuva kursiga majandusestekivad
devalveerumiseootused,hakataksekii-
resti kapitali välja viima. Tulemusena
intressimäär tõuseb tasemeni, kus ta
on välismaisest kõrgem just oodata-
va devalveerumisejagu: i0 = i� + πe.
Majandus liigub punktist A punkti B.
Kuna kodumaisteaktivate müük välis-
maisteksalandabkurssi, siis viivad oo-
tused end ise täide. Tänu kursi langu-
selekasvab kogunõudlusasendisseIS0.
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Küsimus: Mis juhtub devalvatsiooni ootuste tekkides�kseeritud kursiga rii-
gis?

Siit paistab ka üks in�atsio oni põhjus � kui pikka aegapüsivad in�atsio oni-
ootused,siis on kodumaine intressimäär välismaisestpikka aegakõrgem.Seeon
majanduselekoormav. Intressi langetamisekson kaks teed � kas muuta ootusi,
mis ei ole otseseltvalitsusevõimuses;või suurendadarahapakkumist. Rahapak-
kumise kasv viib aga pikaajaliselt just hindade tõusule � in�atsio onile.

Seegapõhjustasid ootused ise kursi languseja intressimääradetõusu, ilma
et keskpank kurssi või rahapakkumist muutnud oleks. Sellist nähtust nimeta-
takse isetäituv ateks ootusteks , selliseid kohtab majanduses mitmel pool.
Näiteks aktsiate hinnad võivad tõusta ja langedaka ainult tänu ootustele. Oo-
tused võivad ka riikide arengut tagant tõugata. XIX saj. ehitati Ameerikas kii-
resti raudteid. Kuigi majanduslikult mõtlevatele inimestele tundus, et kellelegi
nii palju raudteid vaja pole, neid ometigi ehitati. Raudteedeehitamine oli väga
suur investeeringja seeläbikasvas nõudlus väga palju. Tänu kasvanud nõudlu-
selemuutus tasuvaks tööstuse rajamine ja tööstus hakkas omakorda raudteid
kasutama. Nii tasuski raudteedeehitamine end lõppkokkuvõttes ära.

Majanduseebastabiilsusepõhjuseksei ole sugugiainult pakkumisevõi nõud-
mise ðokid, ka ootuste muutumine võib põhjustada palju käegakatsutavamate
suuruste kõikumist.

9.4 Suur riik avatud ma janduses

Kogu eelnevas analüüsis eeldasime,et ei kodumaine raha- ega EA-poliitik a ei
mõjuta majandussuurusivälismaal. Seeon õigeväikeseriigi seisukohalt. Küll on
aga suurte majandusplokkide � USA, EL-i ja Jaapani majanduspoliitik al mõju
kogu maailmale. Kõigi nendeplokkide rahad on üksteisesuhtes ujuvad.

Suure riigi poliitilisel otsusel on kaks külge � esiteks,kuidas mõjutab otsus
riiki ennast, ja teiseks � kuidas mõjutab otsus ülejäänud maailma. Suure riigi
poliitik a mõjub umbes nagu midagi suletud ja avatud majandusegaväikeriigi
vahepäälset.
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Joonis 9.6:
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Kulutuste suurendaminesuuresriigis. Kulutuste suurendaminepõhjustab siingi
intressi tõusu ja kapitali sissevoolu, kuid nüüd hakkab tõusma ka välismaine
intressimäär. Kurss kasvab ja eksport tõrjutakse välja, uus tasakaal saabub
kõrgemaintressimäära i∗0 ja kasvanud kogunõudlusejuures.

9.4.1 Eelarveliste kulutuste suurendamine

Kui suur riik suurendabEA-kulutusi, siis kogunõudlusekasvtoob kaasIS-kõvera
nihke asendisseIS0 (joonis vasakul). Suurenenud intressi juures hakkab kapital
sissevoolama, kurss tugevneb ja eksport tõrjutakse välja. Suuresriigis on ka-
pitali sissevool aga suhteliselt väiksem kui väikeriigis ja seegaei tugevne kurss
ka nii palju. Lihtsalt kapital maailmas on piiratud ja kui teda väga palju suur-
riiki sissevoolab, hakkab intressimäär välismaal tõusma. Seeganihkub IS-kõver
küll tagasi aga mitte esialgsesseasendisseIS vaid kusagilevahepääleIS”. Uus
tasakaal saabubkõrgemaintressimäära i� 0 juures üle kogu maailma.

Mis juhtub mujal maailmas? Suure riigi kasvanud kulutused tähendavad,
et kogunõudlus maailmas on kasvanud. Seegaon maailma IS-kõver paremale
nihkunud (joonis paremal) ja uus tasakaal on punktis C � kõrgemakogunõudluse
ja intressimäära juures.

SeegaEA-kulutuste suurendamine suurendas intressi ja kogunõudlust nii
kodu- kui välismaal. Seda tulemust võib mõista ka nii: Teadupärast on kogu
maailma suletud majandus. Kogu maailma EA-kulutuste suurendaminemõjuks
nii, nagusuletud majandusekorral � intressja kogunõudluskasvaksid. Et praegu
kasvasid kulud vaid osasmaailmas, siis kasvasid maailma kui terviku nõudlus
ja intress vastavalt osaliselt.

9.4.2 Rahapakkumise kasv

Kui suur riik suurendabrahapakkumist (LM → LM 0), siis esialguintressimäär
langeb (joonis ). Kapital hakkab välja voolama, kuid nüüd on kapitali nii pal-
ju, et ka välismaal surutakse intress alla. Seegauus tasakaal tekib mitte endise
intressimäära i� , vaid uue madalama i� 0 man. Kapitali väljavooluga kaasneb
kursi nõrgenemine,tollega omakorda ekspordi kasv, nii nihkub IS-kõver asen-
disseIS0. Kuna intress on üle maailma langenud, siis on kogunõudluskasvanud
veidi vähem,kui ta väikeseriigi korral kasvanud oleks.Suhteliselt väiksemkapi-
tali sissevool tekitab ka väiksemakursi odavnemiseja seegaon mõju ekspordile
ka väiksem.
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Joonis 9.7:
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Suur riik suurendab rahapakkumist. Tulemusena väheneb intress ja kapital
voolab välja, kuid nüüd on kapitali nii palju, et ta surub ka maailma intres-
sitasemealla. Maailma kaubavahetus suure riigiga muutub negatiivsemaksja
maailma kogunõudlus IS � väheneb. Uus tasakaal saabub madalama intressi
juures nii suurriigis kui kogu maailmas.

Mujal maailmas tähendab suurriigi raha odavnemine tolle samariigiga kau-
bavahetusenegatiivsemaksmuutumist. Seegahakkab maailma IS-kõver nihku-
ma vasakule(IS � → IS � 0) ja tasakaalustub veidi madalama kogunõudlusejuu-
res uuel intressitasemeli� 0 punktis C � .

Ka siin võib näha sarnasustmaailma kui tervikuga � suletud maailmama-
janduseletähendab ühe osarahapakkumisekasv mõningast intressimääravähe-
nemist.

Olgu öeldud veel,et see,kuidas suurriigi valuutakursi muutus mõjutab kau-
bavahetusetasakaalu, sõltub tugevasti paljudest eeldustest.Kui näiteks riigis,
kus raha odavneb, on palgad ja hinnad tugevasti in�atsio oni suhtes indekseeri-
tud, siis võib raha odavnemine kaasatuua hoopis vastupidise tulemuse.

9.5 Ujuv vahetuskurss ja kapitalik ontroll

Ujuv kurss on levinud arenenud riikides, kapitali liikumise tõkked aga vähema-
renenud maades.Selline majanduskombinatsioon on küllalt harva esinev.

Ilma kapitalik ontrollita riigis muutub kaubavahetuseülejääk majapidamis-
te välisaktivateks või valuutavarudeks. Valuutavarud ei saa suureks kasvada �
inimestel ei ole mõtet välisraha sukasäärde varuks koguda. Kui välisaktivate
ostmine ja müümine on takistatud, siis ei saagikaubavahetuseülejääki tekkida.
Kaubavahetuseülejäägi korral tekib valuutaturul kodumaiseraha puudujääk ja
tolle kurss hakkab tõusma. Samamoodi on asjalood ka kaubavahetusepuudu-
jäägi korral � valuutaturul tekib välisraha puudujääk, tema eest tuleb hakata
maksmakõrgemat hinda ja kodumaiseraha kurss langeb.Seegakapitalik ontrolli
ja ujuva kursiga riigis kurss kohandub parasjagu nii, et kaubavahetus on alati
tasakaalus.

Eelarv eliste kulutuste kasvu korral suurenebriigis kogunõudlus ja kas-
vab intressimäär. Kuid nüüd ei saa kapital kõrgema intressi tõttu sissevoola-
ta ja kurssi tõusu põhjustada. Suurenenud kogunõudluspõhjustab ka suurema
impordinõudluse, kaubavahetuse puudujäägi tõttu hakkab raha kurss hoopis
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odavnema, kuni tasakaal taastub. Nagu suletud majanduses,on kasvanud int-
ressimäär ja kogunõudlus, kuid erinevalt teistest avatud majanduse juhtudest
on valuutakurss hoopis langenud. Teistsuguneon ka kogunõudlusestruktuur:
vaba kapitaliliikumisega majandusespõhjustab G kasv TB langusekursi tõusu
läbi, kuna intress ei muutu, siis C ja I jäävad samaks.Kapitalik ontrolli puhul
TB muutuda ei saa,kuna intress tõuseb, siis C ja I langevad.

Rahapakkumise suurendamine suurendab samuti kogunõudlust ja ka-
handab intressimäära.Kuigi intressimääron vähenenud, kapital välja voolata ei
saa.Kuid suurenenud nõudlus muutub jällegi osaliselt impordinõudluseks,tekib
kaubavahetusepuudujääk ja kurss odavneb. Tulemus on sarnaneilma kapitali
kontrollita avatud majandusele,ainult et nüüd on intressimäär langenud. Ilma
kapitalik ontrollita riigis kasvas nõudlus tänu TB kasvule, mis oli põhjustatud
kursi odavnemisest. Kapitalik ontrolliga riigis aga TB ei muutu ja kogunõud-
lus kasvab tänu I ja C kasvule, mis on põhjustatud langenud intressist. Selles
mõttes on tulemus jällegi sarnasemsuletud majandusele.

9.6 Segapoliitik a

Siiani vaatlesime juhuseid, kus riik teostaskorraga vaid ühte tüüpi poliitik at �
kas EA- või rahapoliitik at või siis devalveeris raha. Reeglina on valitsusel pal-
ju eesmärke, mida ta tahab korraga saavutada. Üldiselt on võimalik jõuda n
eesmärgileüheaegselt,kui on ka n sõltumatut vahendit nende saavutamiseks.
Kui vahendeid on vähem, siis ei ole reeglina võimalik kõiki eesmärke korraga
saavutada. Vahendite ja eesmärkideteooria arendasvälja hollandlane Jan Tim-
bergen.Oletame, et valitsus saabkasutada raha- ja EA-poliitik at ja eesmärgiks
on püsiv majanduskasv, madal in�atsio on ja tasakaalus jooksevkonto. Nüüd on
valitsuselt vahendeidvähem kui eesmärke, kõiki eesmärke korraga täita ei saa,
ja tuleb valida võimalikest kõige parem kombinatsioon.

1980-te lõpul oli Ühendriikides suur jooksevkonto puudujääk. Valitsusele
võiks nüüd soovitada vähendada kulutusi ja suurendada rahapakkumist. Ku-
lutuste vähendaminealandab intressi, too omakorda põhjustab suure kapitali
väljavoolu ja kursi odavnemise. Kursi odavnemine soodustab eksporti ja vä-
hendab jooksevkonto puudujääki. Kuid kulutuste vähendamine vähendab ka
kogunõudmist: G ↓→ i ↓, E ↑, Qd ↓. Rahapakkumisesuurendamineomakorda
alandab ka intressi ja tolle läbi kurssi. Kuid erinevalt kulutuste vähendamisest
suurendab ta kogunõudlust: M ↑→ i ↓, E ↑, Qd ↑. Kui mõlemat poliitik at pa-
rasjagu timmida, siis on tulemusekskursi langus ja tolle läbi TB paranemine,
kusjuures kogunõudlus jääb samaks.

Teine näide on samuti Ühendriikidest. 1980-tealgul oli suureksprobleemiks
kõrgein�atsio on, umbes10%aastas.Ujuva kursiga riigis on võimalik hinnatõusu
peatada nii, et suurendadakulutusi ja samaaegseltpiirata rahapakkumist. Mõ-
lemad poliitik ad viivad intressimääratõusule ja suurelekapitali sissevoolule, mis
tugevdab rahakurssi. Rangem rahapoliitik a ja kõrgemad intressid vähendaksid
kogunõudmist, kuid kulutuste suurendamineei lase tol sündida. Ka tarbimine
ei vähene � ühest küljest küll intresside tõus pidurdab tarbimist, teistest kül-
jest muutub jälle import odavamaks ja impordi tarbimine kasvab. Umbes nii
Ühendriikides tehtigi. Föderaalreservhoidis väga ranget rahapoliitik at ja samal
ajal Reaganivalitsus vähendasmakseja suurendassõjalisi kulutusi. In�atsio on
küll vähenes,kuid samaspõhjustas valitsuse kulutuste ning impordi kasv suure
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kaubavahetusepuudujäägi ja välisvõla kiire kasvu.
Nagu näha, et saakõike hääd korraga.

9.7 Suuremastaabilised mudelid

Majanduspoliitik a kujundamisel kasutataksesuuri matemaatilisi mudeleid.Nen-
des mudelistes on ka osa, mis on põhimõteliselt põhimõtteliselt sama IS-LM
mudel, ainult et arvesseon võetud tunduvalt rohkem tegureid. Meie ei käsitle-
nud näiteks tööpuudust ja väga vähe käsitlesime suuruste ajalist järjekorda ja
hilinemist. Teine oluline erinevus on too, et niisugusedmudelid annavad mitte
ainult asjade põhimõttelise käigu vaid ka arvulised suurused. Kui õiged nood
on, on muidugi iseküsimus. Mudelid on suured ja nendeparameetreid püütakse
ökonomeetriliselt hinnata. Näiteks SoomePangamudel Soomemajanduspoliiti-
ka analüüsimisekssisaldabsadu võrrandeid. Siinne näide põhineb Ühendriikide
keskpangaeri mudelite kokkuvõttel (Bry ant jt. 1989).

Vaatamekõigepäält USA valitsusekulutuste kahandamist kooskogutoodan-
gu mahu püsivana hoidmisega,samapoliitik agamis oli Ühendriikides aktuaalne
1980-telõpul. Oletame et valitsus vähendabkulutusi igal aastal 1% SKT suhtes,
nii kokku kuue aasta jooksul. Esimeselaastal Q ↓ veidi üle 1% (siin ja edaspidi
andmed pikaajalise trendi suhtes) ja dollari kurss nõrgeneb 2%. Teisel aastal
hakkab Q suurenema,kuid ei saavuta tagasi esialgsettaset. Nii dollari odav-
nemine kui kulutuste vähendamineparandavad kaubandustasakaalu, arvutuste
põhjal 100mld $ kulutuste vähendamineparandab tasakaalu esimeselaastal 20
mld $ võrra ja järgneval aastal 32 mld $ võrra. Ka mujal maailmas Q väheneb,
OECD maadeskolmandal aastal Q ↓ 0,4%.

Vaatamenüüd ühendriikide rahapakkumisesuurendamist.Oletame, et siingi
suurendatakserahapakkumist kuue aasta jooksul 1% igal aastal. Mudel näitab,
et esimeselaastal väheneb i tugevasti, kuid esialgnei taastub juba järgmisel
aastal. Esimeselaastal tõuseb Q 0,25%, tõuseb teisel aastal veel, ja langeb siis
tasapisi tagasi esialgseletasemele.Vahetuskurssodavneb 1,5% ja kallineb siis
tasemele1% allapoole vana taset. Dollari odavnemine parandab kaubavahetuse
tasakaalu, langenud intressid aga õhutavad tarbimist ja halvendavad tasakaa-
lu. Kokkuvõttes on mudelite alusel rahapakkumise kasvu mõju jooksevkontole
peaaeguolematu.

Kolmandaks panemekokku nii EA- kui rahapoliitik a. Oletame, et valitsus
vähendabkulutusi 0,5%SKT-st igal aastal, kokku nelja aastavältel. Samalajal
suurendataksepaari aasta jooksul rahapakkumise kasvu 2%-lt 4%-le ja tõm-
matakse ta siis tasapisi 2%-le tagasi. Segapoliitik a tulemusenaTB ↑ 0,5% kol-
mandal aastal, dollar odavneb ja Q ↓ 0,2% esimeselaastal ja 0,5% teisel. Kui
ranget EA-poliitik at oleks kasutatud ilma kerge rahapoliitik ata, oleks tootmis-
mahu langus olnud suurem (0,7%).

Põhimõtteliselt olid tulemusedsamad,mida näitas ka meievägalihtne IS-LM
analüüs.
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MAJANDUSE JUHTIMINE

Majandusteaduseüks oluline suund on olnud välja selgitada,et kuidas on kõige
parem majandust juhtida. Kas teda üldse juhtima peaks, ja kui siis milliste
vahenditegaja kui palju just.

Majanduse juhtimist uuritakse kahest vaatepunktist:

• kuidas majandust peaksjuhtima (normatiivne lähenemine)

• kuidas majandust tegelikult juhitakse (positiivne lähenemine)

Normatiivne läheneminepüüab vaadeldaerinevaid võimalikke majanduspoliiti-
ka meetmeid ja hinnata nendemõju majandusele.Positiivne läheneminekirjel-
dab poliitikute tegelikke otsuseidja püüab vastata küsimusele,et miks nad just
nii otsustavad.

10.1 Tin bergeni lähenemine ma jandusp oliitilise-
le juh timisele

1950-tealgul töötas majanduspoliitilise juhtimise põhimõtted välja Hollandi uu-
rija Jan Tinbergen.Ta püüdis taandada otsustamiselihtsatele mudelitele, mille
abil oli võimalik optimeerida ühiskondlikku kasu. Juhtmine oli seegasobivate
majanduspoliitiliste vahendite doseerimine,et viia majandus võimalikult ideaa-
lile lähedale.Vahendite mõju selgitamiseksoli vaja koostada korralikud majan-
dusmudelid.

10.1.1 Majanduspoliitika eesmärgid ja vahendid

Igasugunemajanduspoliitik a taotleb mingite eesmärkidetäitmist. Tegeliku töö
tarvis tuleb eesmärgidseadapiisavalt selged ja mõõdetavad. �Rahva hääolu�
on küll ilus ja üldine eesmärkaga on väga raske aru saada,mida too täpselt
tähendab. Selgedeesmärgidon näiteks in�atsio on mitte üle 3% ja tasakaalus
eelarve. Siin on jällegi oht, et niisuguste kõigile arusaadavate näita jate tagaaja-
misel unustataksetegelikud ja paraku raskemini mõõdetavad eesmärgid.Teiseks
ei oleselge,millised peaksidsiismõõdetavad eesmärgidtäpselt olema.Kas in�at-
sioon peaksolema0, 3 või hoopis -3% ja kasEA peaksolematäpselt tasakaalus
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või võiks olla ka pisut puudujäägis. In�atsio onist keerulisemon valida mõõdeta-
vaid näita jaid, mis iseloomustaksid eesmärkinagu �puhas loodus� või �vaesuse
vähendamine�.

Kui poliitikud on valinud eesmärgid,siis järgmine samm on valida vahen-
did, mille abil majandus soovitud eesmärkidesuunasjuhtida. Hää vahendpeaks
olema suunatud võimalikult täpselt valitud eesmärgile,olema hästi mõõdetav
(doseeritav) ja võimaldama tulemusi täpselt ennustada. Millised vahendid on
valitsuse käsutuses,sõltub riigi süsteemist.Näiteks �kseeritud kursi ja avatud
majandusegariikides ei ole raha pakkumist peaaeguvõimalik kontrollida, ujuva
kursiga riikides ei saa valitsus määrata raha kurssi. Kõik poliitik a vahendid ei
ole ka täpselt doseeritavad. Näiteks elektrijaamade erastaminevõi sideteenuste
monopoli kaotamineEestison raske läbi viia osaliselt.Ka mõisted �EA-p oliitik a�
või �rahapoliitik a� on väga laiad. EA-poliitik a hõlmab erinevate maksudetõst-
mist ja langetamist, laenamist, kulude suurendamistja vähendamisteri valdkon-
dadesjpm. Rahapoliitik a alla kuulub intressimäärademuutmine, võlakirjaturu
operatsioonid, kursipoliitik a jms.

10.1.2 Tinbergeni meetod

Tinbergenvaatasoma töödeskõigelihtsamat olukorda, kus meil on mõnedhästi
de�neeritud ja mõõdetavad eesmärgidja mõnedselgedja doseeritavad vahendid.
Olgu meil kakseesmärkiT1 ja T2 ja kaksvahendid I1 ja I2. Oletame,et vahendid
määravad eesmärgikõige lihtsama lineaarseseoseabil:

T1 = a1I1 + a2I2 (10.1)

T2 = b1I1 + b2I2. (10.2)

a1, a2, b1, b2 on konstandid.
Üldjuhul mõjutavad mõlemad poliitik avahendid mõlemat eesmärki. Üldju-

hul mõjutavad nad neid erineval moel. Sel juhul on võrrandisüsteemlineaarselt
sõltumatu ja põhimõtteliselt on võimalik doseeridaI1 ja I2 nii, et saavutada
soovitud tulemus. Soovitud tulemuseksvõiks olla näiteks eesmärkideväärtused
T �

1 ja T �
2 . Vahendite I1 ja I2 väärtused võib siis hõlpsasti antud võrranditest

leida.
Juhul kui mõlemadvahendidmõjutavad mõlemat eesmärkiühtemoodi, ei ole

üldjuhul võimalik valida niisugust vahendite komplekti, mis annaks meile mõ-
lema eesmärgisoovitud väärtused. Võrrandisüsteemil sel juhul lahendeid pole.
Samalugu on siis, kui poliitikutel on vähem vahendeidkui eesmärke. Üldjuhul
ei ole siis võimalik kõiki soovitud eesmärke saavutada.

Nüüd lihtne näide. Oletame, et meil on kaks eesmärki� täishõive (Q = Q� )
ja nullin�atsio on (π� = 0). Valitsus võib kasutadanii eelarvepoliitik at G kui ra-
hapoliitik at M . Oletame, et tootmismaht majanduseson optimaalne, kuid inf-
latsioon on 2% aastas.Poliitik a eesmärgikson seegavähendadain�atsio oni 2%
võrra nii et tootmismaht ei muutuks. Vajalikku muutust raha- ja EA-poliitik as
kajastaks siis seos:

0 = a1∆G + a2δM (10.3)

−2 = b1∆G + b2∆M. (10.4)
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Süsteemiüldlahend avaldub üldjuhul

∆G =
2a2

a1b2 − a2b1
(10.5)

∆M =
−2a1

a1b2 − a2b1
. (10.6)

Näeme,et kui konstandid on oodatavalt positiivsed, tuleb in�atsio oni ohjelda-
misekskasutada ekspansiivsetEA-poliitik at koos range rahapoliitik aga.

See süsteem on lahendatav ainult siis, kui EA- ja rahapoliitik a mõjuvad
in�atsio onile ja hõivele erinevalt. Oletame näiteks, et in�atsio on sõltub ainult
kogutoodangust, toodang omakorda aganii EA- kui rahapoliitik ast. Sel juhul ei
oleks võimalik muuta ainult in�atsio oni, nii et toodang ei muutuks. In�atsio on
saaksmuutuda ainult koos Q-ga.

In�atsio oni ja toodangu näite puhul on siiski usutav, et π sõltub tugevast
raha- ja Q EA-poliitik ast. Bryant (1989) andmetel on koe�tsiendid USA tarvis
a1 = 1, 33; b1 = 0, 14; a2 = 0, 28 ja b2 = 0, 13. Seegasõltub Q rahapoliitik ast
palju vähem kui EA-poliitik ast, π sõltub mõlemat liiki poliitik ast enam-vähem
ühte moodi. Arvutades nende konstantide alusel ∆G ja ∆M leiame, et raha-
pakkumist tuleks vähendada20% ja EA kulutusi suurendada4% SKT suhtes.

Tulemus on ilmselt kahtlane. Kuigi eespool toodud suurustekorral on lahend
formaalselt õige, on tõenäoline,et nii suurte poliitik a muutuste korral pole nii-
suguselihtsa seosekasutamineenamlubatav. Lihtne lineaarneseoskehtib ainult
väikestepoliitik a muutuste korral. Teiseksjääb palju olulist ka vaatluse alt väl-
ja. Kulutuste nii suur tõstmine põhjustaks välisvõla kiiret kasvu, rahapakkumise
järsk vähendaminevõib olla keeruline pankadele.

Seegaei piisa üksneskahest erinevalt mõjuvast majanduse juhtimise vahen-
dist. Vaja on, et vahendite mõju olekspiisavalt erinev ja et nad oleksid piisavalt
tõhusad.

10.1.3 Eri institutsioonid juhivad majandust koos

R. Mundell vaatas küsimust veidi teisiti. Nimelt ei ole erinevad majanduse juh-
timise vahendid sageliühe institutsio oni kontrolli all. Tavaliselt on rahapoliitik a
teostajaks keskpank, EA-poliitik a üle otsustab aga riigik ogu. Sel juhul tuleks
vastavatele institutsio onidele anda eraldi ülesanded.Kekpanga ülesannepeab
olema in�atsio oni peatamine, kusjuures tema vahendiksoleks rahapoliitik a, rii-
gikogu ülesanneolekstootmismahu säilitamine EA-poliitik a abil. Tulemus oleks
siin sama, mis eelneval juhulgi � keskpank pidurdaks in�atsio oni rahapakku-
mist vähendades,vastukaaluks peaks riigik ogu otsustama kulusid suurendada
et säilitada tootmismaht. Kui kumbki institutsio on püüab saavutada eesmärki,
mille tarvis tema vahend on kõige tõhusam, siis lähenebmajandus järk-järgult
soovitud tulemusele.Kui panna aga keskpank rahapoliitik a abil tootmismahtu
ja riigik ogu EA-poliitik a abil in�atsio oni juhtima, ei pruugi soovitud tulemusele
üldse jõuda.

10.1.4 Kui vahendeid on vähem kui eesmärke

Vaatlemejälle in�atsio oni ja tootmismahu mudelit. Oletame, et poliitilistel põh-
justel ei ole võimalik riigis valitsuse kulutusi muuta: ∆G = 0. Valitsuse ülesan-
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( �Q; �π)

Q∗

QQ0

π0

π

Joonis 10.1: Majanduse optimaalne juhtimine kui vahendeid on vähem kui eesmärke.
Sel juhul on võimalikud tulemused valitsuse poliitika järgi lineaarselt sõltuvad (sirge
joonisel) ja parimat tulemust � = 0 ja Q = Q∗ ei saagi saavutada. Optimaalne on
valida punkt (Q̄; �̄ ), kus ühiskondlik kogukahjulikkus on kõige väiksem.

deks jääb nüüd:

∆Q = a2∆M (10.7)

∆π = b2∆M. (10.8)

Nüüd on Q ja π muutused omavahel seotud:

∆π =

�
b2

a2

�
∆Q. (10.9)

Valitsus ei saa enam muuta tootmismahtu ja in�atsio oni teineteisest sõltuma-
ta. Mõlemad muutuvad korraga. Nüüd ei olegi võimalik soovitud eesmärgini:
Q = Q� ja π = 0 jõuda. Range rahapoliitik a toob igal juhul kaasatoodangu-
mahu vähenemise.Valitsuse ülesanneon nüüd leida ühiskonnale kõige soodsam
poliitik a. Tõnäoliselt tasub lubada tööpuudusemõningast suurenemist,kui sel-
lega saavutatakse märgatav in�atsio oni vähenemine.

Matemaatiliselt tuleks koostada ühiskondliku kasulikkuse funktsioon ja lei-
da niisugune poliitik a, mis viib tolle kasulikkuse võimalikult suureks. Mõneti
lihtsam on toimida vastupidi � koostada ühiskondliku kahjulikkuse funktsioon
ja leida poliitik a, mis tagab võimalikult väikesekahjulikkuse.

Mõistlik on eeldada,et ühiskondlik kahjulikkus on seotud majandusehälbe-
ga soovitud seisundist. Veel on loomulik arvata, et kui tootmismaht või in�at-
sioon eemalduvad soovitust, siis kasvab kahju kiiremini kui tegeliku ja soovitud
eesmärgivahe. Sellisel juhul võime kahjulikkust kirjeldada näiteks ruutfunkt-
siooniga:

L = (Q − Q� )2 + απ2.

Siin on eeldatud, et ühiskonnale oleks parim nullin�atsio on. Kahjulikkusfunkt-
sioon on null, kui poliitik a eesmärkon saavutatud, ja suurenebkiiresti kui jää-
dakse tollest kaugele.Selliselefunktsioonile vastavad samakahjulikkuse jooned
on Q − π teljestikus ellipsid (joonis 10.1), mille keseon punktis (Q� ; 0). Kau-
gemateleellipsitele vastab suurem kahjulikkus. Valitsuse võimalikku poliitik at
kajastab seos(10.9), graa�liselt võib toda kujutada sirgenamis läbib majanduse
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praegust olukorda (Q0;π0) kujutavat punkti. Majandust on võimalik mõjutada
nii et ta liigub ainult toda sirget pidi. Optimaalne punkt on siis (Q̄; π̄), kus sirge
puutub võimalikult sisemist ellipsit. Sellespunktis on ühiskondlik kahjulikkus
kõige väiksem.

10.2 Tundmatu ma janduse juh timine

Tegelikuselus ei ole erinevat laadi majanduspoliitik a mõju täpselt teada.

1. Majandust mõjutavad tundmatud ²okid. Kui poliitik a tooks normaalsel
juhul kaasa täishõive, siis välise nõudlus²oki korral võib tulemuseksolla
ikkagi tööpuudus.

2. Mudeli parameetrid ei ole täpselt teada. Ei ole teada, kui suure muutuse
mingi poliitik a muutus kaasatoob.

3. Kasutatav mudelite kuju, tavaliselt lineaarne,ei pruugi kehtida suuremate
poliitik a muutuste korral.

4. Majandus ei allu juhtimisele kohe ja lõplikult, kõigile otsustele järgneb
erineva pikkusegaviiteaeg, mil nad mõjuma hakkavad. Mõnikord võib lü-
hiajaline efekt olla soovitule hoopis vastupidine. Sel juhul ei tohi poliitik at
kohe muuta vaid tuleb oodata ära pikemaajaline mõju.

5. Ükski majandusemudel ei ole täielik. Kõik poliitik ad toovad kaasamidagi
niisugust, mida mudelid ette ei näe.

Oletame, et majanduse juhtimiseks kasutatakseväga lihtsat mudelit kujul

Q = aM + b (10.10)

ja ühiskondlik kahju avaldub

L = c(Q − Q� )2. (10.11)

Sel juhul avaldub parim majanduspoliitik a lihtsalt:

M � =
1

a
(Q� − b), (10.12)

kus Q� on soovitav SKT suurus. Parima majanduspoliitik a korral on kahju
null. Oletame nüüd aga, et tegelikult mõjutavad majandust veel nõudlus²okid
ja kogutoodangu-rahapakkumiseseoson

Q = aM + b + ε. (10.13)

Oletame, et Eε2 = σ2. Nüüd ei ole majandus enam täpselt juhita v, tuleb leida
oodatav ühiskonna kahju sõltuvalt majanduspoliitik ast. Rahapoliitik a M korral
on oodatav kahju nüüd:

EL = E
�
c(aM + b + ε − Q� )2

�
= (10.14)

= E
�
c

�
(aM + b − Q� )2 + ε2 + 2ε(aM + b − Q� )

� �
= (10.15)

= c(aM + b − Q� )2 + cσ2. (10.16)
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Minimaalne oodatav kahju on endiselt rahapoliitik a M � = 1
a (Q� − b) korral,

kuid ta pole enam null vaid cσ2. Parim majanduspoliitik a jäi samakstänu as-
jaolule, et ²okkide mõju kogutoodangule es sõltu poliitik ast. Oletame nüüd, et
ka rahapoliitik a mõju kogutoodanguleon stohhastiline näiteks tänu elanikkonna
muutuvatele raha hoidmise harjumustele:

Q = (a + ε)M + b. (10.17)

Oodatav ühiskondlik kahju on nüüd

EL = E
h
c ((a + ε)M + b − Q� )

2
i

= (10.18)

= E
h
c ((aM + b − Q� ) + εM)

2
i

= (10.19)

= E
�
c

�
(aM + b − Q� )2 + 2εM(aM + b − Q� ) + ε2M2

��
=(10.20)

= c(aM + b − Q� )2 + cM2σ2. (10.21)

Nagu nähaei ole endiseparima rahapoliitik a korral kahju ka siin null. Uus parim
rahapoliitik a avaldub nüüd

∂L

∂M
⇒

Q� − b

a + σ2
. (10.22)

Kuna σ2 > 0, on uus optimaalne rahapoliitik a väiksemkui endine optimaalne.
Üldiselt võib optimaalne poliitik a tundmatus keskkonnas tähendada suure-

mat või väiksemat sekkumist, sõltuvalt tollest kui kiiresti kasvab kahju koos
hälvetega soovitud väärtustest. Kuna praegunekahjulikkuse funktsioon (ruut-
funktsioon) võimendab vigasid, siis on optimaalne juhtida majandust vähem.
? on näidanud, et töötades õppimise põhimõttel kasvumudelis viib majanduse
stabiliseerimine kergesti pikaajalise kasvu pidurdumisele. Põhimõte on sääl sa-
masugune,ajutine majanduse ülekuumenemine kiirendab õppimist (töötades
õppimine!), ja kord õpitud tarkus toetab edaspidi kasvu. Stabiliseerimine vä-
hendabküll majanduslanguseja väheseõppimiseperioode, kuid nendemõju on
niigi väiksem.

10.3 Erinev ad ma jandusp oliitik a vahendid

Sageli on poliitikutel võimalus valida kas üks või teine instrument, kuid mit-
te mõlemad. Kontrollida rahapakkumist või intressimäära kuid mitte mõlemat
korraga.

IS-LM mudel keinsistliku suletud majandusega.Sachs lk 602.
Enamasti on mitmesugused²okid ja poliitik a tuleb valida enne.

10.4 Lucase kriitik a

1960-tel usuti et lisaks kosmosevallutamisele on inimkond õppinud ka majan-
dust juhtima. Kümme aastat hiljem, 1970-tel,hakkasagakogumaailmaskiiresti
kasvama nii tööpuudus kui in�atsio on. Endised suurem mudelid, millega ma-
janduspoliitik at oli prognoositud enam ei töötanud. Oluline seletusja eelnevate
mudelite kriitik a tuli Robert Lucasepoolt kes põhjendas statistiliste mudelite
kõlbmatust poliitik a mõju hindamiseks ja rõhutas vajadust arvestada sügava-
maid majanduslikke seoseid,s.h. agentide ootusi.
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Varasemad mudelid olid sageli tuginenud statistilistele seaduspärasustele.
Üks tuntumaid sarnaseidseoseidoli in�atsio oni-tööpuuduseseostkirjeldav nn.
Phillipsi kõver. Seosoli avastatud empiiriliselt ja kehtis paljudes riikides. Ta
avaldus

p − p� 1 = φ(Q − Q� ). (10.23)

Niisugune seosoli õhutanud valitsusi majandust stimuleerima nii et lubati suu-
remat in�atsio oni. Mõne aja pärast agamärgati et Q enamei suurene,suureneb
ainult in�atsio on.

Lucasekriitik a seisnesniisuguseasjaoluseletamises.Nimelt φ ei olepüsiv pa-
rameeter vaid sõltub majanduspoliitik ast. Kui varem poliitikud majanduskasvu
in�atsio oniga ei stimuleerinud, siis püsisφ pikka aegasuhteliselt paigal. Edaspi-
di hakkas ta aga tõusma ja suurematoodangu mahu saamisekspidi in�atsio on
üha ja üha kasvama. φ kasvu seletasLucas in�atsio oniootustega. Tema meelest
oleks Phillipsi kõvera (10.23) õigem kuju niisugune:

p − pe = φ(Q − Q� ), (10.24)

kus pe on oodatav hinnatase.Kui majandusestekivad in�atsio oni ootused(selle
perioodi oodatav hinnatase on kõrgem kui eelmiseperioodi oma), siis Q = Q�

ainult juhul kui tegelik hinnatõus vastab oodatavale. Et Q oleks suurem, peab
hinnatõus olema kiirem. Kuna majandusagentide ootused tõenäoliselt kohane-
vad tegelikkusega,siis viib niisugune majandusestimuleerimine üha kiirenevale
in�atsio onile.

Kokkuvõttes manitses Lucas meid arvestama tollega, et paljud statistilised
seaduspäradei pruugi jääda püsima kui muuta majanduspoliitik at. Püsivamad
on seaduspäradmis põhinevad majandusagentide käitumise mikromodelleeri-
misel.

10.5 Usaldusv äärne poliitik a

Kas järgida varasemat reeglit või optimeerida käitumist vastavalt hetkeolukor-
rale.

näide ametiühingute ja rahapoliitik aga.
Poliitik a, mis kogu aegon otsustajatel kõige õigem jälgida.
Friedmann - iga aasta M ↑ ühe palju sõltumata olukorrast.
Vaja ranget ja usutavat kinnitust, et kokkulepitud poliitik a juurde jäädakse.

Eestis on krooni devalveerimine väga raskeks tehtud, EA-de�tsiiti võib üsna
lahendasti tekitada.

Samason jama, kui ei saavastavalt vajaduselepoliitik at korrigeerida. Olu-
kord muutub ja meie teadmisedmuutuvad. Samasvõib pikemaajaline poliitik a
anda paremad tulemused,sest ta on usutavam. Tagasisidegareeglid, kokku le-
pitud võimalikult vara.

Näide USA EA-de�tsiidi kohta

10.6 Kuidas tegelikult ma jandust juhitakse

Avalik sektor koosnebpaljudest otsustajatest kel on omahuvid. EA-de�tsiit pole
sageli rahandusministri kontrolli all (omavalitsuste laenud).



10.6. KUID AS TEGELIKUL T MAJANDUST JUHIT AKSE 69

Kes otsustavad? Mis on nendemotiivid? Kas on tugevaid huvigruppe? Mis
on valimispõhimõtted, kas otsustataksereklaami või programmide alusel?Kas
valijad saavad majanduspoliitik a programmidest aru? Kas on sõnavabadus?

Nõrkadel valitsustel raske teha ebapopulaarseidotsuseid.Poliitiline majan-
dustsükkel � ennevalimisi lai eelarve,päälevalimisi kärped ja maksudetõstmine.

Puudub selgevastutaja, vastutatakse ainult seni kuni ollakse valitsuses.
Eraldatakse vahendeidtollele piirk onnale, kus asuvad oma valijad.



Peatükk 11

Ma janduskasv

Viimase paarisaja aasta jooksul on kõigi maailma riikide majandus kasvanud.
Keskajal oli areng väga aeglane,teatud hüpped kaasnesidnäiteks parema ad-
ra või vesiratta ehitamisegavõi siis uute maadekasutuselevõtuga. Kiire pideva
tõusu algusevõi paigutada Inglismaa tööstusrevolutsiooni aegadesseXVI I I saj.
teisel poolel. A dam Smith (1723-1790)pidas arengu peamiseksmootoriks
spetsialiseerumist ja kaubandust. Too võimaldab inimestel tegeledavaid vähe-
mate asjadegakorraga ja teha noid vastavalt paremini. Tehnoloogia arengut
Smith ei märganud, too on sellesmõttes imelik, et ta tundis isiklikult J. Watti,
aurumasina leiuta jat.

11.1 Kasvu piirid

Tõsiselt tegeleskasvugainglane Robert Malth us (1766-1834).Temaseostasma-
janduse ja elanikkonna kasvu toidu tootmise kasvuga.Pikaajaliselt on toiduva-
rud piiratud ja too piirab ka elanikkonna kasvu. Kui Maa elanikkond läheneb
tollele piirile, tekib kõikjal kasvav toidupuudus, näljahädad ning sõjad. Nood
peatavadki kasvu. Nii peavad inimesed pikaajaliselt elama vaesusesnälja pii-
ril, Malth us ei uskunud, et inimesed suudaksid elanikkonna kasvu mõistusega
piirata.

Praegu võib öelda, et mitmes asjas Malth us eksis. Esiteks on saagikuse
kasv olnud suurem, kui tema 200 aastat tagasi võis teada. Teiseks ei pea ma-
janduskasvugakaasnematingimata vastav toiduto odangu kasv � kui inimesedei
ela enamnälja piiril, siis tarbivad nad ka palju muud pääle toidu. Ja kolman-
daks näitab arenenud riikide kogemus, et külluses elamisegaei pea tingimata
kaasnemakiire elanikkonna kasv. Kuid mõned Malth usi põhiideed on õiged �
inimkonna käsutusesolevad ressursidon piiratud ja Maa ei suudatoita lõpmata
palju inimesi. Tegelikult ei tea me isegi seda, et kas praegust rahvastikku on
võimalik pikema aja jooksul toita. Lühemat aegaküll, too on järele proovitud,
aga pikema aja puhul ei ole seesugugi selge.Nii et mõnesmõttes on Malth usi
ideed ka praegu päevakorral.

70
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11.2 Solowi mudel

Solow avaldas 1956 töö, milles esitas väga lihtsa majanduskasvu põhimõtteid
kajastava mudeli. Too mudel on tänasekssaanud majanduskasvu alusmudeliks,
uuemaid mudeleid võrreldaksesageliesmajoonesSolowi mudeliga.

Solowi mudel põhineb järmistel eeldustel:

• Meil on üks riik, kus toodetakseainult ühte kaupa. Sedaühte kaupa võib
mõõta SKT ühikutes.

• Tehnoloogia areng on mudeli väline � tehnoloogia arengut ei mõjuta mu-
deli kirjeldatud majanduskasv või tolle puudumine egamajandusagentide
käitumine. Seeeelduseristab Solowi mudelit endogeensekasvu mudelis-
test � nondes püütakse ka tehnoloogia arengut kirjeldada põhjustatuna
üldsisestmajandusarengust.

• Elanikkonna säästumäärs on konstantne egasõltu majandusarengustvõi
SKT tasemest.Seeeelduseristab Solowi mudelit optimaalse kasvu mu-
delitest � viimastes uuritakse, et kui palju peaks säästma, et saavutada
üheaegseltnii kiiret kasvu kui ka suurt hetketarbimist.

Needeeldusedvõivad tunduda liiga lihtsustavad, kuid nad aitavad välja tuua
just põhilise ja jätta vähemolulisednähtused kõrvale.

11.2.1 Solowi mudel ise

Oletame, et majandust kirjeldab to otmisfunktsio on

Y = F (K,L),

kusjuures tehnoloogia annab konstantse mastaabisäästu (vt. lisa). Arvutame
nüüd toodangu ühe elaniku kohta:

y ≡
Y

L
=

1

L
F (K,L).

Konstantse mastaabisäästukorral võib kirjutada

y =
1

L
F (K,L) = F

�
K

L
,
L

L

�
≡ F (k, 1) ≡ f(k),

kusjuures k = K
L on kapitali kogusühe elaniku kohta. On näha, et f(k) kirjel-

dab kahaneva piirto otlikkusega tootmist. Kui kapitali piirto otlikkus on kahanev
majanduseskui tervikus, siis on ta kahanevka ühe töötaja kohta.

Näiteks, kui meil on Cobb-Douglasetootmisfunktsioon

Y = K0;3L0;7,

siis saametoodangu elaniku kohta

y =
Y

L
=

K0;3L0;7

L
=

�
K

L

� 0;3

= k0;3 ≡ f(k).
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Tootlikkus ja kasv ühe elaniku kohta on tolles mõttes ülevaatlikumad näita-
jad, et nad lubavad võrrelda ka eri suuruseriik e ja riik e, kus rahvastik kasvab
erineva kiirusega.

Eeldame, et kapital ühest küljest kasvab nii palju kui elanikkond säästab
(kõik säästud investeeritakse)ja teisest küljest laguneb mingi kindla protsendi
δ jagu:

dK = I − δK = sY − δK.

Siin dK on kapitali juurdekasv mingi aja, näiteks aasta, jooksul. Ka investee-
ringud I, toodang Q ja kapitali amortisatsioon δK on sel juhul arvutatud ühe
aasta kohta. s on säästmisemäär.

k � kapitali koguseelaniku kohta � juurekasv dk on kogukapitali juurdekas-
vuga dK seotud nii:

dk = d

�
K

L

�
=

1

L
dK + Kd

�
1

L

�
=

dK

L
+ K

�
−

1

L2

�
dL =

=
dK

L
−

K

L

dL

L
=

dK

L
− kn. (11.1)

Siin dL on elanikkonna absoluutne juurdekasv ja n = dL
L elanikkonna suhteline

juurdekasv.
Jagadesseose(6.1) elanike arvuga L läbi saame:

dK

L
= s

Y

L
− δ

K

L
= sy − δk.

Seostest(6.2) ja (6.3)

dk =
dK

L
− kn = sy − δk − kn = sy − k(δ + n).

Seeseoskirjeldab k absoluutset juurdekasvu. Enamasti huvitab meid suhteline
juurdekasv dk

k (vt. lisa):
dk

k
=

sy

k
− δ − n.

Seeseoskirjeldabki kapitali juurdekasvu Solowi mudelis.
Kapitali juurdekasvu seoseston hõlpus avaldada kogutoodangu juurdekasv.

Kui me arvestame,et seoses(6.5) y = y(k), siis näeme,et tegemist on 1. järku
diferentsiaalõrrandiga k suhtes. Seegasaamesäält võrrandist avaldada k ajalise
käigu ja tolle abil ka kogutoodangu ajalise käigu.

Mudeli põhiomadustest võib aru saada ka diferentsiaalvõrrandit lahenda-
mata. Esiteks, kuna siin mudelis kogutoodang elaniku kohta, y, sõltub ainult
kapitalik ogusestelaniku kohta, k, siis on selge,et seni kuni k kasvab, kasvab
ka y. Kui k stabiliseerub, siis lõppeb ka majanduskasv. Nii et majanduskasvu
analüüsimisekspiisab kapitali kasvu analüüsimisest.

Seosest(6.5) näeme,et kasv on sedasuurem, mida suurem on:

• säästumäär s. Mida rohkem säästetakse,toda rohkem investeeritakseja
toda kiiremini kapital kasvab.

• toodang y(k). Mida suurem on kogutoodang, toda rohkem jätkub inves-
teeringuteks.

Kasv on sedaväiksem,mida suurem on:
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Joonis 11.1:
Solowi diagramm. Majanduskasv, dk,
avaldub investeeringute ja amortisat-
siooni vahena. Meie eelduselinvestee-
ritakse igal aastal kindel osakogutoo-
dangust sf(k) ja samasamortiseerub
kindel osakogukapitalist δk. Kui k on
väike, siis on kapitali tootlikkus kõrge
ja investeeritav osa palju suurem kui
amortisatsioon. Seegaon siis kasv kii-
re. k kasvades muutub kapitali toot-
likkus üha väiksemaks, amortiseeruv
osaaga suurenebühtlaselt edasi.See-
ga kasv aeglustub. Püsivas olekus SS
muutub ta nulliks ja suuremak korral
negatiivseks.

k

sf(k)

dk

Siin säästetakse rohkem
kui amortisatsioon ära sööb

k*

SS

Püsiv olek

k

δ

• kapitali kogus elaniku kohta k. Mingi kindla koguseinvesteerimisemõju
suurelekapitalik oguseleon tunduvalt väiksem kui väiksele.

• amortisatsiooni määr δ. Mida kiiremini kapital amortiseerub, toda suu-
rem osauutest investeeringutestkulub vana asendamiseksja vähem jääb
kasvuks.

• elanikkonna kasv. Kui töötajate arv kasvab, siis absoluutväärtuses kas-
vab majandus küll kiiremini, ka uus tööjõud aitab tollele kaasa,kuid osa
investeeringutest ei lähe mitte vanade töötajate kapitalik ogusekasvata-
miseks � kapitali süvendamiseks ( capital deepening) � vaid uutele
töötajatele vajaliku kapitali loomiseks� kapitali laiendamiseks ( ca-
pital widening). Uutele töötajatele tuleb luua uued töökohad, masinad ja
vabrikud. Elanikkonna kasv on kiire eeskätt just vaestesriikides. Seega
annab mudel ühe vihje, miks paljudes kiire elanikkonna kasvugariigides
majandus aeglaseltkasvab.

Enamikesarenenud riikides ja Ida-Euroopason rahvastiku kasv väga väike.
Niisugusi riik e uurides võime lihtsustatult eeldada,et n = 0. Seosest(6.4) jääb
nüüd järele:

dk = sf(k) − δk.

Majanduskasv avaldub kahe liikme vahena: esimeneneist on säästetud ja in-
vesteeritud osa kogutoodangust ja teine too osa kapitalist, mis kulub ja ära
laguneb. Needmõlemad avaldised võib kujutada graa�liselt (joonis ). Meie eel-
duselsõltub amortiseeruvkapitalik ogusδk kapitalist lineaarselt.Säästetav kogus
sf(k) küll kasvab, kasvmuutub agapidevalt aeglasemaks,kuna kapitali piirto ot-
likkus kahaneb. Seegakujutab investeeringuid kumer kõver. Algul on kapitali
tootlikkus. Kuna mudelis investeeritaksekindel osakogutoodangust, siis on ka
investeeringudalgul suured. Kapitali kogusekasvadestema tootlikkus väheneb
ja investeeringutekasv aeglustub. Amortisatsioon, mis on kindel osakogukapi-
talist, kasvab agaühtlaselt edasi.Seegakapitali kogusekasvadeskasv aeglustub
ja muutub kusagil kapitali kogusek� juures nulliks. Sellespunktis

dk = 0 → šf(k� ) = δk� .
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Joonis 11.2:

Kapitali käik ajas. Sõltuvalt tollest,
kas kapitali on algselt rohkem või vä-
hem kui k� , majandus kasvab või ka-
haneb,kuni lähenebväärtuselek� . Ko-
gutoodang on niisugusel juhul q� =
f(k� ).

k*

k

aeg

Joonis 11.3:
Säästumäära kasv avaldub graa�kul
investeeringutesf(k) kasvunaasendis-
ses0f(k). EndisestasakaalusSS tekib
investeeringute ülejääk dk. Vastavalt
nihkub investeeringute ja amortisats-
ioonikõvera δk lõikepunkt SS suurema
kapitali suunasasendisseSS0. Uuesta-
sakaalus on kapitali rohkem ja too-
dang suurem, kuid kasv endiselt 0.

k

SS sf(k)

s'f(k)
dk

k*'

SS'

k*

δ

Ehk siis investeeringudon just nii suured, kui palju kapital teisest otsast amor-
tiseerub. Majandus on püsiv as olekus ( steady state). Kui k < k � , siis on
investeeringudsuuremad kui amortisatsioon ja majandus kasvab. Kui k > k � ,
siis säästetakseliiga vähe, et amortisatsiooni asendada.Kapitali kogusväheneb
ja seegaon ka majanduskasvnegatiivne (joonis ). Olgu öeldud, et kasvupidurdu-
mine pole põhjustatud tollest, et säästetakseliiga vähe. Ka siis, kui säästetakse
kogu tulu, s = 1, jõuab majandus ikkagi püsivasseolekusse.Igal juhul saabpii-
savalt suurekapitali kogusekorral amortisatsioon suuremakskui investeeringud,
kuitahes suuredka viimased poleks.Sedatingib kapitali kahanevpiirto otlikkus.

Näeme et Solowi mudel ei kirjelda pikaajalist kasvu. Seeon tuleneb mu-
deli eeldustest � eeldame,et muutuvad suurused on üksnes elanike arv L ja
kapitali kogus K, kuid tehnoloogia A eeldasimeolema konstantse. Pikaajalist
kasvu püüavad kirjeldada endogeensekasvu mudelid, kus püütakse kirjeldada
tehnoloogia muutumist.

Pikaajaliselt on Solowi mudelismajandus püsivasolekus.Lühia jaliselt võivad
mitmesugusedðokid ta aga tasakaalust välja viia. Vaatleme kahesugustðokki:

Esiteks, oletame, et mingil põhjusel hakkavad inimesed rohkem säästma:
s → s0, kusjuures s0 > s. Nüüd investeeringud kasvavad ja osutuvad olema
suuremad kui amortisatsioon. Seegahakkab kasvama nii kapitalik ogus kui ka
kogutoodang. Graa�kul (joonis ) kujutab s kasv endast sf(k) kõvera ülespoo-
le nihkumist. Näeme, et uus lõikepunkt SS0 kõverate sf(k) ja δk vahel tekib
suuremak väärtusek� 0 juures. Pääleäkilist säästmisemäära kasvu ületavad in-
vesteeringudamortisatsiooni, kuid kapitalik oguselähenedessuuruselek � 0 kasv
aeglustub ja lõpuks saabubuus püsiv oleksSS0 (joonis ).

Seegavastab kõrgemalesäästmisetasemelerohkem kapitali ja seegaka suu-
rem kogutoodang elaniku kohta. Seeannab ühe seletuse,miks osad riigid on
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Joonis 11.4:
Säästumääratõus tähendab algul in-
vesteeringute suurt ülejääki ja kiiret
kasvu. Sedamööda, kuidas kogu kapi-
talik ogusk kasvab, kasvab ka amorti-
satsioon, kasv aeglustub ja jääb tase-
mel k� 0 hoopis seisma.

k*

k

k*'

aeg

rikkad ja teised vaesed� vaesteriikide elanikkond säästabliiga vähe.
Teiseks,oletame,et võetaksekasutuseleparem tehnoloogia ja kasvab tootlik-

kus. f(k) de�nitsio onis oli tehnoloogiat kirjeldav tegur tootmisfunktsiooni kor-
daja. Seegasuurenebvastavalt ka kogutoodang f(k). Suurenenud kogutoodang
tähendab ka suuremaid sääste ja seegaka suuremaid investeeringuid, täpselt
nagu eelmisel juhul. Seegatekib ka siin ajutine kasv ja stabiliseerumine uue
kapitalik ogusek0 juures.

Ülesanne:Mis juhtub majandusega,kui elanikkonna kasv aeglustub?

11.2.2 Tehnoloogia areng Solowi mudelis

Oletame nüüd, et tööviljakust kirjeldav tehnoloogia A areneb ajas ühtlase kii-
rusega

dA

A
= g.

Nüüd on selge,et püsiv olek ei ole enam võimalik. Kuna tööviljakus kasvab,
siis tahes-tahtmata peab kasvama ka kogutoodang või siis vähenemaelanike
(töötajate) arv. Esimenevõimalus tähendab majanduskasvu, teine võimalus ei
ole esiteksmaailmas tavaline ja seegapole ta ka meile huvipakkuv; ning teiseks
ei ole ka tema püsiv olek. Püsiva oleku asemelkäsitleme nüüd ühtlast kasvu (
balanced growth), kus kogutoodang elaniku kohta kasvab ühtlase kiirusega.

Olgu rõhutatud, et tehnoloogia kasv Solowi mudelis ei tulene mudelist en-
dast ega sõltu kuidagi majandusagentide käitumisest. Solowi mudel ei ole
endogeenne kasvum udel! Tehnoloogia kasv lihtsalt pannaksemudelisseväl-
jastpoolt sisse,ainsaks õigustuseks,et ta tegelikult olemas on. Solowi mudel
omakorda näitab, et tehnoloogia areng toob igal juhul kaasa majanduskasvu,
lisaks võivad ühtlase kasvugakaasnedaagentide käitumisest tulenevad hüpped.

Vaatleme tehnoloogiat kui tööviljakust tõstvat tegurit. Tehnoloogia kahe-
kordne kasv tähendab nüüd, et üks tööline töötaks justkui kahe meheeest.Üt-
leme, et meil oleksnagu kaks korda rohkem �tingtö ötajaid�. Niisugust olukorda
kirjeldab tootmisfunktsioon:

Y = F (K,AL).

AL on �tingtö ötajate arv�. Eeldamesiingi, et meil on konstantsemastaabisäästu-
ga tootmine. Seeei ole sugugiainus viis tehnoloogia mõju tootmiselekirjeldada.
Olulist vahet kirjeldusviisidel ei ole, kuna tehnolo ogiat ei saa mõ õta . Teh-
noloogia on natuke nagu kasulikkus, mida ka ei saamõõta. Õieti on tehnoloogia
lihtsalt katse kirjeldada asjaolu, et tööviljakus pidevalt tõuseb. Eeldame veel
lihtsusemõttes, et elanikkond ei kasva, dL = 0.
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Näitame kõigepäält, et ühtlase kasvu korral kasvavad tehnoloogia, kapital
ja kogutoodang elaniku kohta ühesugusekiirusega. Intuitiivselt on too kergesti
arusaadav: tehnoloogia kasv on meil samaväärneelanikkonna kasvuga,mõlemal
juhul tuleb nagu tingtö ötajaid juurde. Elanikkonna kasv tähendab aga ka pide-
vat majanduskasvu, samakiiret, kui elanikkonna kasv. Kuna meil aga ei kasva
mitte elanikkond vaid tehnoloogia, siis tähendab majanduskasv ka ühe elaniku
kohta käiva toodangu kasvu.

Leiame kogutoodangu elaniku kohta:

y =
Y

L
= F

�
K

L
,
AL

L

�
= F (k,A).

diferentseerimeja jagamey-ga läbi:

dy

y
=

1

y

∂F (k,A)

∂k
dk +

1

y

∂F (k,A)

∂A
dA.

Siin @F (k ;A )
@k on kapitali piirto otlikkus ja @F (k ;A )

@A tööjõu piirto otlikkus.

Tööjõu piirto otlikkus de�neeritakse küll kui @F (K ;L )
@L , kuid vahet pole, kas

me tähistame tootmisfunktsiooni teise argumendi A või L-ga. Oluline on, et
tööjõu piirto otlikkus avaldub tootmisfuntsiooni tuletisena tööjõudu kirjeldava
argumendi järgi.

Edasi võime samaseosekirjutada

dy

y
=

k · MPK

y

dk

k
+

A · MPL

y

dA

A
.

Seeseosnäitab, kuidas on seotudkolm kasvukiirust gy , gk ja gA ≡ g. Varem sai
välja toodud kapitali akumulatsiooni seos,millest

dK

K
= s

Y

K
− δ.

Selleks,et kasv oleks ühtlane, peab dK/K = const ja seeon võimalik ainult
siis, kui Y/K = const. Ehk siis, kui kogutoodang ja kapitalik ogus kasvavad
ühesugusekiirusega: gy = gk (kuna meil rahvastik ei kasva, siis gk = gK ).

Edasi teame, et konstantse mastaabisäästugatootmisfuntksiooni F (k,A)
korral (vt. lisa)

y = k
∂F (k,A)

∂k
+ A

∂F (k,A)

∂A
.

Seega
k

y

∂F (k,A)

∂k
+

A

y

∂F (k,A)

∂A
= 1

ja võime tähistada

k

y

∂F (k,A)

∂k
= αja

A

y

∂F (k,A)

∂A
= 1 − α.

Toodangu kasv avaldub nüüd:

gy = αgk + (1 − α)g,
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Joonis 11.5:

Solowi diagramm tehnoloogilise aren-
gu korral. Kui �tingtö ötaja� kohta tu-
lev kapital k̃ < k̃� , siis investeeritakse
rohkem ja k̃ kasvab. Tasakaal saabub
k̃� juures, nüüd tähendab too agaüht-
last kasvu, mitte püsivat olekut.

~

Ühtlane kasv

δ( + g)k~

SS ~~
~

~k*

s f(k)

k

kust on hõlpsasti näha, et gy = g, kui arvestadaeelnevat tulemust, et gy = gk .
Seegaolemegi näidanud, et nii kogutoodang, kapitali kogus elaniku kohta kui
ka tehnoloogia kasvavad ühe kiirusega.

Siin on oluline öelda,et seetulemuson seotudtehnoloogiat sisaldava tootmis-
funktsiooni kujuga. Oleksimeme valinud teistsugusekujuga tootmisfunktsiooni,
ei pruugiks seetulemus kehtida. Seetähendaks, et me mõõdame tehnoloogiat
teise mõõdupuuga, ja siis ei pruugi kasvukiirus muidugi enam samaolla.

Leiame nüüd toodangu ühe �tingtö ötaja� kohta:

ỹ ≡
Y

A · L
=

1

A · L
F (K,A · L) = F

�
K

A · L
, 1

�
= F (k̃, 1) ≡ f̃(k̃).

k̃ on kapital �tingtö ötaja� kohta. Edaspidi peameteadma, et tootmisfunktsioon
f̃(k̃) on kahaneva piirto otlikkusega k̃ suhtes.Sedaon lihtne näha� kuna F (K,L)
on kahaneva piirto otlikusega nii kapitali kui töö suhtes, siis ka f̃(k̃) ≡ F (k̃, 1)
on k̃ suhtes kahaneva piirto otlikkusega. Seegaon f̃(k̃) graa�kul kumer.

Nüüd saamekapitali akumulatsiooni seosest(6.1)

dK

A · L
= sỹ − δk̃.

Avaldame ka dk̃ (eeldusel,et rahvastik ei kasva):

dk̃ = d

�
K

A · L

�
=

dK

A · L
− k̃

dA

A

ja kahte viimast seoskombineeridessaamek̃ kasvuks

dk̃ = sỹ(k̃) − k̃(δ + g).

Seeseoskirjeldabki päriskapitali k̃ kasvu. Näeme, et saadud võrrand on väga
sarnanevõrrandile (6.6), mis kirjeldas majandusesuubumist püsivasseolekusse,
ainult et liikme δ asemelon nüüd liige δ + g.

Kuna seosedon sarnased,siis on ka mudeli käitumine sarnane. Kuid ku-
na me nüüd analüüsime �tingtö ötaja� kohta tulevat kapitali, siis on tulemuste
tõlgendamine teistsugune.Täna tehnoloogia arengulekasvab tingtö ötajate arv
pidevalt, elanikkond aga ei kasva.
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Joonis 11.6:
Säästumäärakasvühtlasekasvukorral
tähendab, et mingi aja jooksul ületa-
vad investeeringud ühtlaseks kasvuks
vajaliku tasemeja kasv kiireneb. Kii-
rem kasv nõuab ka kiiremini kasva-
vaid investeeringuid. Pikaajaliselt ei
saa investeeringud kasvada kiiremini
kui tehnoloogia. Seegataastub pika-
pääle majanduse esialgnekasvukiirus.
Säästumäära kasv avaldus vaid ühe-
kordsekasvuhüppena.

log k

aeg

kasv püsiva säästumääraga

siin säästumäär kasvas

Kuna toodang tingtö ötaja kohta f̃(k̃) on kahaneva piirto otlikkusega, siis
väikesek̃ puhul on ỹ(k̃) igal juhul suurem,kui k̃(δ+g). Päriskapital akumuleerub.
Suurte k̃ väärtuste juures on vastupidi ja päriskapitali kogusväheneb.Mõlemal
juhul jõuab majandus lõpuks tasakaalu mingi k̃� juures (joonis ).

Kui eelmisel juhul tähendas tasakaal püsivat olekut, olekut kus majandus
enamei kasva, siis nüüd on tegu üh tlase kasvuga ( balanced growth). Ühtlane
kasv on olukord, kus majandus kasvab ühtlase kiirusega. Sedaon kerge näha:
k̃ = const → K/AL = const → K/L ∼ A. Kapital tingtö ötaja kohta ei muutu,
tänu tehnoloogia arenguleaga kasvab tingtö ötajate arv elaniku kohta pidevalt
kiirusegag. Seegakasvab ka kapitalik oguselaniku kohta samakiiresti. Staatilise
tehnoloogia juhul tõi säästumäärakasv kaasaajutise kasvu uude tasakaalu null-
kasvu ja suuremakapitalik ogusega.Nüüd toob säästumäärakasv kaasaajutise
kasvu kiirenemise.Kui majandus on jõudnud uude ühtlase kasvu tasakaalu k̃� 0,
siis jätkub kasv jällegi samakiirusega g.

11.2.3 Mis Solowi mudel väärt on

Kokkuvõttes heidab Solowi mudel valgust mitmetele majanduskasvu küsimus-
tele.

• Erinevus elanikkonna kasvu kiiruses ja säästmisemääras aitab seletada,
miks osadriigid on vaesedja teised rikkad.

• Tehnoloogia areng on põhjendusekspikaajalisele pidevale kasvule.

• Erinevat kasvukiirust võib seletadaerineva algpositsiooniga, näiteks olid
Koreaja Jaapansõja järel tunduvalt vaesemadriigid, nendekapitali kogus
inimese kohta väike ja järelikult liikusid nad kiiresti rohkema kapitaliga
tasakaaluasendisse.

Palju jätab Solowi mudel seletamata.Solowi mudeli järgi tundub, et pikaaja-
line keskmisestkiirem kasvpole võimalik, ometi näib too tegelikkusesnii olevat.
Mudel ei puuduta erinevaid institutsio oneeri riikides, haridust, ettevõttlikkust,
traditsio one, keskonna olukorda... Ometi saameme intuitiivselt aru, et ka need
suurusedon kasvu seletamiselolulised.
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11.3 Kasv ja välisv õlg

Enamikesarenenud riikides on praegusuur välisvõlg. Võlg kasvasvägapalju 80-
tel ja praegu tehakse tõsiseid jõupingutusi võla stabiliseerimiseks.Võlga võib
stabiliseerida mitut moodi. Esiteks, kõige parem oleks võlg tagasi maksta. Tei-
seks,võib hoida võlasumma konstantse, nii et ei laena enam juurde ja maksta
kõik endisesumma intressid. Seeon mõneti valutum tee, ei nõua valitsuselt nii
suuri pingutusi, kuid samassäilib risk, et intressimääratõustes tuleb mõnikord
maksta küllalt suuri summasid. Ja kolmandaks, võib stabiliseerida võlasumma
mõõdetuna SKT suhtes. Sel juhul võib majandusekasvadeskasvada ka võlg. See
on valitsuselekõige mugavam tee, kuna ta lubab pidevat keskeltläbi majandus-
kasvulevastavad EA-puudujääki. Ka Maastrichti leppe nõudedkäivad just võla
kohta mõõdetuna SKT-s, Euroopa rahaliidu liikmetel võlg ei tohi ületada 60%
SKT-st.

Vaatame,kuidas on välisvõlg seotudmajanduskasvuga.Kirjutame välja seose
valitsuse üldde�tsiidi tarvis:

EAD = T + i · B − G = dB.

Siin B on valitsuse välispositsioon, negatiivne B tähendab välisvõlga. Antud
juhul tuleb kogu EAD katta laenuga, seegaEAD = dB. Kõik suurused on
mõõdetud reaalsetesühikutes. Avaldame samaseoseSKT ühikutes:

dB

Y
=

T

Y
+ i

B

Y
−

G

Y
= t + ib − v,

kus t, b ja v on vastavalt maksudetase, investeerimispositsioon ja valitsusekulu-
tused, mõõdetuna SKT suhtes. Avaldame ka seosevasakupoole SKT ühikutes:

db ≡ d

�
B

Y

�
=

1

Y
dB − B

1

Y 2
dY =

dB

Y
− b

dY

Y
=

dB

Y
− bg.

Siin g = dY/Y on SKT kasvukiirus. Kahest viimasest seosestsaamenüüd:

db = t + ib − v − bg = (t − v) + b(i − g).

Välisvõlg mõõdetuna SKT suhtes sõltub kahest tegurist: esiteks,kui palju üle-
tavad valitsuse mitte�nan tskulutused makse (esmaneEA-de�tsiit), ja teiseks,
kui palju ületavad intressimaksedmajanduskasvu (võla korral b < 0 ja intressi-
maksedtuleb lahutada, kasvu liige liita).

SeegaSKT kasv aitab vähendadasuhtelist võlga. Valitsus, kessoovib hoida
võla/SKT suhet konstantsena, peab valima esmaseEA-ülejäägi:

db = 0 → t − v = b(g − i).

Kui on nagu tavaliselt, valitsusel on võlad (b < 0) ja intress on suurem
majanduskasvust, siis on seoseparem pool positiivne. Tähendab, et võla stabi-
liseerimisekspeabvalitsus saavutama t− v > 0, s.o.pideva esmaseEA-ülejäägi.
Seeon kergestimõistetav � otseseidkulutusi tuleb vaoshoida sestvõla intressid
tahavad maksmist.

1960-70-teloli pikki aegumajanduskasvsuuremkui intressimäär (tabel 6.1),
seegag − i > 0. Kui valitsusel oli tollal võlg, oli b < 0 ning kokku b(g − i) < 0.
Võla stabiliseerimisekspiisas ka esmaseEA mõõdukast puudujäägist! Kasulik
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Tabel 11.1: Reaalnetoodangu kasv miinus reaalneintress y − r

1960-9 1970-9 1980-9 1990-5
Austria 3,86 1,69 -2,32 -2,01
Belgia 1,35 2,39 -3,71 -4,16
Hispaania - 6,20 -1,40 -4,76
Holland 4,59 2,20 -3,54 -2,89
Inglismaa 0,07 3,09 -1,31 -3,79
Iirimaa 1,86 4,71 -0,12 -1,09
Itaalia 3,62 5,46 -0,68 -5,25
Luksemburg 6,30 2,35 -0,68 -1,72
Portugal - 11,16 3,66 -3,80
Prantsusmaa 4,07 3,79 -2,14 -4,62
Rootsi 2,28 2,49 -2,00 -4,99
Saksamaa 0,13 0,13 -2,78 -1,42
Soome 9,50 6,61 0,42 -9,10
Taani 3,01 -0,89 -4,95 -4,88
Jaapan 10,16 6,03 -1,72 -3,71
Ühendriigid 1,94 2,45 -2,57 -1,61

Allikas: IMF, IFS, OECD, Historical statistics.

oli laenata palju ja laen majandusseinvesteerida.Investeeringutetulust jätkus
toona nii intresside tasumisekskui jäi ülegi veel.

Võime avaldada ka �optimaalse võla taseme� b� , s.o.niisuguseinvesteerimis-
positsiooni, mis võimaldab valitsusel mõõduka esmaseEA-puudujäägi juures
võlga stabiliseerida. Viimasest seosest:

b� =
t − v

g − i
.

Kui intressid on suuremadkui majanduskasv, i > g, nagu praegusesmaailmas,
siis selleks,et t võiks olla väiksem kui v (EA de�tsiidis), peab b� > 0 � valit-
suselpeavad olema säästud. Sel juhul kaetakseEA puudujääv osa intressidega
säästudelt. Kuldsete kuuekümnendatekiire kasvu ajal, kui kasv ületas reaalsed
laenuintressid, g > i, siis b� < 0. Valitsustel oli optimaalne laenata ja ikkagi
omale mõõdukat EA-puudujääki lubada.

Nii ka tehti, 1970-tel seosesnaftakriisiga ja 1980-tealgul olid paljude riikide
eelarved tugevasti de�tsiidis. 1980-test saati kasv aeglustusja intressid tõusid.
Nüüd oli võla stabiliseerimiseksvaja valitsusel kas kõvasti kulusid kärpida või
makse tõsta. Mõlemad võimalused on vaevalised ja võlad kasvasid jätkuvalt
kiiresti. Seeon üks praegustesuurte välisvõlgadepõhjustest.

Ülesanne:Oletame,et valitsus võib EA-puudujääki �nan tseeridamitte ainult
laenude vaid ka raha juurdetrükkimisega: T + iB −G = dB − dM . Mis on nüüd
tingimus võla/SKT suhte stabiliseerimiseks?
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Lisa 1. Mõisted

K onstan tne mastaabisääst ( constant return to scale) tähendab, et kui kõiki
tootmistegureid kasutada λ korda, siis kasvab ka toodang λ korda: kui

Y = F (K,L), siisλY = F (λK, λL).

kui F (λK, λL) > λY on tegu kasvava mastaabiefektiga ( increasing return
to scale).

Konstantse mastaabisäästugatootmisfunktsioonil on järgmine omadus:

F (K,L) = K
∂F

∂K
+ L

∂F

∂L
= K · MPK + L · MPL.

Sedaon lihtne näidata. Kirjutame:

λY = F (λK, λL).

Diferentseerimeλ järgi:

Y =
∂F (λK, λL)

∂λK
K +

∂F (λK, λL)

∂λL
L.

Kui peamesilmas,et @F (�K ;�L )
@�K = @F (K ;L )

@K (polevahet, kastähistame argumendi
K või λK-ga!), siis ongi seostõestatud.

Suhteline kasv tähendab mingi suurusekasvu tema endasuhtes. Näiteks,
kui SKT mingil aastal kasvab 5 mld kr. võrra (dY = 5), SKT väärtus iseon aga
75 mld. EEK (Y = 75), siis on suhteline kasv

g =
dY

Y
=

5

75
≈ 0, 067 = 6.7%aastas.

Oluline on silmas pidada, et kasv 6,7% käib just ühe aasta kohta.
dY = 5 mld. EEK on SKT absoluutne kasv.
Suhteline kasv on mugav tolles mõttes, et ta võimaldab võrrelda niisugus-

te asjade kasvu, mis muidu väga raskest võrreldavad on, näiteks elanikkonna,
ekspordi ja elektritarbimise kasvu oleks üldse mõttetu absoluutsetesühikutes
võrrelda.
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