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Peatikk 1

Tarbimine ja saastmine

1.1 Mis on tarbimine ja sdastmine

Inimesed peavad pidevalt tegematulevikku ulatuvaid otsuseid, mis kasitlevad
nende praegusteja tulevaste ressurssidejagamist tanase ja tulevasehéaolu ni-
mel. Kui kulutame tana rohkem, vdi koguni vétame laenu, siis saametulevikus
vahem tarbia ja osa oma sissetulekustpeame koguni laenu tagasimaksmiseks
kulutama. Samas,inimesedkalduvad eelistamaiihtlasemat tarbimistaset ja nai-
teks oodatav suurem sissetulektulevikus véib kill digustadalaenamist. Tuden-
gil vBib tédnu Bppelaerule elujarg praeguoluliselt paraneda, suure tulevasepalga
korral ei ole nende summadetagasimaksmineprobleemiks. Ja vastupidi, kui on
oodata suurt sissetuleku langust, tasub juba praegu hakata raha tolle tarvis
kdrvale panema. Td 6inimene ei peapensionifondi sissemaksetaimel vagapalju
pingutama, pensionieasvlivad nood saastud aga suurt kergendusttuua. Loo-
mulikult laenatakseja sdastetakseka paljudel muudel pdhjustel, kogutakseraha
suurte asjadeostuks vdi lastele elu alustamiseks,kogutaksekunsti kuna too on
huvitav v8i presiipne.

Saastudon seotud majandusagertide ajaliste eelistustega,sooviga oma haa-
olu tdnaseja homsevahel optimeerida.

Majanduseson alati korraga kahesuguseidinimesi  sdastjaid ja laengjaid.
Kumb on kumma suhtes ulekaalus, tollest sdltub et kas majandus tervikuna
saastabvdi kulutab Ule. Statistika naitab, et arenerud riikides on séaastumaar
10-30%, seetédhendab et sadal pannakseigal aastal kdrvale nii suur osa SKT-st
(tabel). Suurusonriigiti erinevkui ajas kullalt pusiv. Tahendab, et majanduses
on uUlekaalus séastjad. Niisugune saastmisetlekaal on seotud majanduskasvu-
ga. Saastetudraha ei jaa mitte pangalkeldritessevaid laenatakseuuesti vélja ja
investeeritakse ettevitetesse. TAhendab, et arenerud riikides ka vorreldav ko-
gus, 10-30% kogutoodangust, investeeritakse.Tdsi, sugugi alati ei investeerita
samasriigis, kus sdastetakse.Tanu suurtele investeeringutelevdibki majandus
kasvada. Siin peab silmas pidama, et sdastudegaon laias laastus vérdsed bru-
toinvesteeringud. Tegelikku kasvu tagavad puhasinvesteeringud, nood on bru-
toinvesteeringutestamortisatsiooni (kulumise ja purunemise) jagu vaiksemad.

Pikaajalises,ilma majanduskasvuta (ja elanikkonnakasvuta) olukorras peaks
kogu majandusessaastjaid ja laengjaid olema Uihepalju ja kogusaastvérduma
nulliga.
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Tabel 1.1: Tarbimine ja sédéstmineTaanis (% SKT-st)

sadst era- valitsuse-

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

Allikas:Danmarks Statistik

Lisaks majapidamistele tarbib ja séd&stabka valitsussektor. Enamikesriikides
moodustab valitsusektori tarbimine 20-50%erasektori tarbimisest. Valitsussek-
tor tavaliselt ei sdastavaid elab osaliseltlaenude arvel.

Tabel 1.2: Saasmineerinevates tleminekuriikides (% SKT-st)

1992 1993 1994

Eesti 3.4

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

Slovakkia 2,3 1,9 2,2

Sloveenia 13,1 11,0 14

Tdehhi 11,2 9,8

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

Makromajanduseson tarbimise ja saastmisevahekord killalt oluline:

e Seeon (iks olulisi majanduskasvu maarajatest. Uldiselt on kasv suurem
kui séastudon suuremad.

e Seemdjutab tugevasti kaubandusbilanssi.Kui saastetaksesuhteliselt pal-
ju, siis on import suhteliselt vaike ja kaubandusbilansspositiivne.

e Ta on seotud sotsiaalkindlustussiisteemiga.Suured isiklikud saastud voi-
maldavad pidada odavamat sotsiaalkindlustusstisteemiOn arvatud, et va-
hene sdaastmine ménedesriikides v8ib olla seotud arenerud sotsiaalkind-
lustusega.
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T Joonis 1.1:
Saastmiseja sissetulekuteseoskeyne-

si jargi. Sissetulekukaswvadessuureneb

tarbimine kuid aeglasemaltkui sisse-

tulek, suuremasissetulekugainimesed C=Y .- saast
saastavad rohkem. Sissetulekuvéhene-
desjdutakse punkti, kus tarbitakse ko-
gu sissetulek (punkt B) ja veel vaik-
semateenistusekorral tarbitakse roh- | A
kemkui teenitakse.Ka igasugusesisse-

tuleku puudumisel peab inimene elus- N Ulekulutamine _.
piisimiseksmidagi tarbima (punkt A4). | - Sissetulek Y
Niisugune olukord on vdimalik vaid

ajutiselt, varasematesaastudevdi uu-

te laenude arvel.

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

Majandusteoorias puitakse seletada saastmist soltuvalt inimese sissetule-
kust, vanusest, sotsiaalsestkuuluvusest, intressimaarast, maksudestjms., ees-
margiga( seletada,miks igasriigis saastetaksgust niipalju kui saalsaastetakse.
Kui meil olekstoo seletusolemas,viks poliitik aga suunata ka saastlikkust soo-
vitud suunas.

Kuna teooriad pltavad saastmist seletada lahtudes tksiku majapidamise
vOi ettevdtte motiividest, on tegu paljuski mikroteooriatega. Makroteoorias on
tavaline otsida leitud Uldistele seadustelep8hjendusi mikromajandusest. Seda
nimetatakse makromajanduse mikro 6konoomilisteks alusteks.

Saastminevordub laias laastus SKT ja tarbimise vahega.Tegelikkusestuleb
arvestada et SKT ei arvesta valisettevBtlusega seotud tulusid-kulusid, t6o6ta-
susid valismaa kodanikele ja muid rahvusvahelisi arveldusi. Uksikisiku tasemel
on sdast S kasutatava sissetuleku/ KT ja tarbimise C vahe: S = IKT — C.

1.2 Saastmise Keynesi mudel

Uks esimesimakromajandulikk e teooriaid tarbimise ja saastmisekohta parineb
Keynesilt. Tema markas Uldist seaduspéra:tulu suureneduesinimeste kulud

suurenewad kui mitte niipalju kui tulud. Seegatulu kasvadessaastud kasvavad.
Mingil tulutasemel tarbivad inimesed sama palju kui teenivad, kui sissetulek
kaswab, hakkavad nad kill rohkem tarbima kuid saaljuures jaab ikkagi raha
Ule. Tekivad sédastud. Kui sissetulekvaheneb,siis inimese tarbimistase niipalju

ei lange. Hakatakse elama kas vanade sdastudevdi laenude arvel. Ka siis kui

sissetuleklangeb taitsa nulli, peab inimene eluspusimiseksometi midagi tarbi-

ma. Niisugust tarbimist, mis jaab ka siis, kui sissetulekudpéris kokku kuivavad,
nimetatakse autonoomsekstarbimiseks. Pikka aegaei saatarbimine sissetule-
kutest suuremolla (joonis).

Matemaatiliselt v6ime sedaesitada lihtsa seosega:

C=a+c-YViS =(1-0)Y —a,



1.3. SAASTMISE MIKR OOKONOOMILISED TEOORIAD 7

kus C on tarbimine, a autonoomnetarbimine, ¢ tarbimise piirkalduvus, Y prae-
gune sissetulek, S sdastmineja 1 — ¢ sadstmisepiirk alduvus. Tarbimise piirk al-
duvus ¢ néitab, kui palju suurenebtarbimine, kui sissetulekudsuurenewad he
krooni vBrra. Kuna saastmineon see,mis tarbimisest Ule jaab, siis on ka arusaa-
dav, et piirsdastmise kalduvus on too, mis piirtarbimise kalduvusest lle jaab,
1 — c. Ehk siista nditab, et kui sissetulekssuurenebiihe krooni vdrra, kui palju
raha siis rohkem kulutamata jaab. Olgu 6eldud, et siin on samastatud sissetulek
Y ja kasutatav sissetulek/ K'T'. Maksustamist me praegu ei vaatle.

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

Analoogiliselt piirtarbimise-piirsdastmise kalduvusega vdib de neerida ka
keskmiseséaastmise-tarbimisekalduvuse: ¢ = C/Y tarbimise jaoks ja siis vas-
tavalt 1 — ¢ = S/Y séastmisejaoks. keskmisetarbimise andmeid on lihtsam
empiiriliselt arvutada (tabel ).

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

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

Keynesitarbminismudel on makrodkonoomiline, seeon saadudmakromajan-
duslike tulemuste pdhjal. Hiljem on talle leitud ka mikrodkonoomilisi p&hjen-
dusi. Makro6konoomikas tuleb tarbimise all mdista nii era- kui valitsussektori
tarbimist. Teisekson mudel lihiajaline niisugune kaitumine, saastudekogu-
mine ja Ulekulutamine on méttekas ja v8imalik vaid lUhema perioodi jooksul.
Pikema aja, paarkimmend aastat ja nii, jooksul ei saa majapidamised vélgu
elada, ka saastepole mdtet nii kaua koguda.

1.3 Saastmise mikro 6konoomilised teooriad

Et sdastmineon seotud majapidamiste ja ettevdtete ajaliste eelistustega,pii-
takse paljudes teooriates lahtuda just Uksikisiku tdnaseja homsehdaolugaseo-
tud motiividest, seegamikroékonoomikast.

Siin on oluline silmas pidada, et tarbimiskulutused ja huvede kasutamine
ei ole paris samad asjad. M8dta saameeeslatt kulutusi, nood vastavad enam-
vahem neist saadaale kasulikkusele lihik esekestvusegakaupade puhul. Kest-
vuskaupadepuhul on vbimalik Uhekordsekulutuse jarel samatoodet pikka aega
kasutada. Naiteks perekond, keskolib uude elukohta, teeb suuri kulutusi moéb-
lile. Kui ta ka jargneva kahekiimne aasta jooksul uut mooblit ei hangi, tarbib
ta juba ammu ostetud modblit ometi edasi. Seegatarbimiskulutusi mddtes ei
mo&dda me otseselthlviste kasutamist vaid ikkagi just rahalisi kulutusi.
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Kui majandus arenebihtlaselt, siis vdib eeldada,et keskmiseltvastavad tar-
bimiskulutused ka hiiviste tarbimisele. Tegelikult arengei ole Uhtlane ja rasketel
aegadelkahanewad kulutused kestvuskaupadeleka kogu majanduses.Samaska-
sutatakse vanu kestvuslkaupu edasi.

Siin kasutame sGnatarbimine just kulutuste tdhendusestarb ekaupadele.

1.3.1 Tarbimise-sdidstmise kaheperioodiline mudel

See mudel ei ole seotud majapidamiste motiividega vaid on (ks lihtne viis
tarbimist-sdastmist graa liselt ja matemaatiliselt esitada.

Oletame, et majapidamised peavad jagama oma tulud kahe perioodi, 1 ja 2
vahel (vt. Kaldaru 1995,lk 73). Esimeneperiood v8ib néiteks olla inimeseaktiiv-
ne t6diga, teine pensioniiga. Sel juhul tduseb kohe loomulik kisimus tarbimise
jaotamisest nii, et ta pensionipdlves liga madal poleks. Esimeselperioodil on
majapidamise sissetulekY; ja teisel vastavalt Y;. Sissetulekudon véliselt maa-
ratud ja neid majapidamised muuta ei saa.Kui tulu Umber jagada ei saa, siis
on tarbimine kummalgi perioodil vérdne tuluga: C; = Y; ja Cy = Y5.

Enamasti on aga voimalik tulu vahemalt mdningal maara ringi jagada. Igal
Uhel on v6imalik sadasta,vahemalt lUhiajaliselt. Sagelion v8imalik ka pikemaaja
paale saastavdi hoopis laenu votta. Seljuhul vdib kummagi perioodi tarbimine
olla nii suurem kui vaiksem kui vastava perioodi sissetulek. Oletame veel, et
majapidamisel on vajalik teine periood Idpetada vblgadeta ja sdastudeta.

Nuid majapidamine saastabesimeselperioodil summa

B, =Y, - (). 0

Siin oletame, et sdastud paigutatakse vaartpaberitesse, siit tahistus B. Kui
saastmiseasemellaenatakse,siis on B; negatiivne. Jargmisel perioodil on niitid
vdimalik kulutada nii sissetulekukui saastudekui saastudeintressi arvel:

CQZYQ—FBl—‘r?“-Bl:}/Q—F(l—FT)Bl. ()

Siin r on intressim&ar. Selle seosemdte on et ei saa kulutada rohk em ja et
ei kulutata véhem. Seegaon tegu eelanepiirangu laadsetingim usega.

Arvutame nutd tarbimise niudisvaartuse. Kaheperioodilises mudelis tarbi-
mise nlldisvaartus avaldus teatavasti

Cs

W=C .
1+1+r

Seosesi) saameC; = Y; — B ja seegat'arbimise nuudisvaartus

C Yo+ (1+7r)B Y
2 :yl_Bl_Fw:yl_,_ 2

W=Y,—-B .
! 1+1—0—r 1+7r 1+7r

0

Seoseparem pool on sissetulekute nitdisvaartus, seda nimetatakse ka rikku-
seks.Seegasaameoma lihtsa kaheperioodilise mudeli korral tulemuse:tarbimise
nuudisvaartus peab vérduma sissetulekutenuiidisvaartusega. Sedavdib pidada
kaheperioodilise mudeli eelarepiiranguks, ta on seotud piiranguga (1.2): teise
perioodi I16pul ei tohi olla ei volgu egaraha llejadke.

Tulemus kehtib ka paljup erioodilise v8i pideva-aja mudelites.

Kaheperioodilisel mudelit on lihtne esitada graa kuna (joonis ). Kanname
rohtteljele esimesening pustteljele teise perioodi sissetulekuja tarbimise. Nuid
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Joonis 1.2:
2
tous = -(1+r)
C2
Vo

Cl Y1 1 Saastmise-tarbimisekaheperioo-
diline mudel. Kui inimene tarbib esimeselperioodil kogu sissetulekuY; ja teisel
kogu Y3, siis kujutab tema tarbimist punkt A. Kui ta sdastabesimeseperioodil
summaY; —C; (esimeseperioodi tarbimine jaéb sissetulekustvasakule),siis voib
ta teisel perioodil tarbida vastavalt rohkem, Cy = Y> + (1 4+ r)(Y1 — C1). Teise
perioodi tarbimine asubteise perioodi sissetulekustileval pool. Kdik niisugused
voimalikud kombinatsioonid moodustavad sirge tdusuga —(1 + ).

kujutavad kummagi perioodi sissetulekud, Y; ja Y, punkti A sellel graa kul.
K&iki majapidamise tarbimise vdimalusi v8ib samuti graa ku punktidena ette
kujutada. Esimeseperioodi saést oleks siis pikkusvahemik Y; — ;. Kui int-
ressimaaroleks null, siis voiks teisel perioodil tarbida tépselt esimeseperioodi
séastu jagu rohkem. Ehk siis tarbimine asuks punktis B, mis oleks punktist A
UhevBrra vasakul ja Uleval. Kdik niisugusedpunktid moodustavad punkti A la-
biva sirge tdusuga-1. Kui intress on positiivne, siis Cy — Yy = (1 4+ 7)(Y1 — C1).
Teiseperioodi tarbimine on rohkem kui sdastujagu sissetulekustsuurem. Seega
peavad niisugusedpunktid asuma A-st rohkem uleval kui vasakul. Sirgetdus on
—(1+r).

Kuna kaheperioodilise mudeli graa line esitus on lihtne, kasutatakse teda
palju. Graa kule v6ib naiteks lisada kaheperioodilise kasulikkusfunktsiooni sa-
mavaérsusloverad ja siis anallilisida optimaalse tarbimise-saastu suhte kujune-
mist.

1.3.2 Pideva sissetuleku hiipotees

1957 esitas M. Friedman mudeli, kus inimese tarbimine ei s6ltu ainult tana-
sestvaid ka oodatavast tulevasest sissetulekust. Friedman eeldab et inimesed
pludavad Uhtlustada oma kdikuvaid sissetulekuid. Sellekssaéastetakseparematel
paewadel ja rasketel aegadelkulutatakse vastavalt rohkemkui teenitakse.Midagi
sarnastteemelihiajaliselt kdik, keegiei kuluta kohe palgapéaewal kogu oma tee-
nistust ara egaime siis kuu aegakappa. Inimesed puitiavad kogu palga kulutada
enam-\éhem thtlaselt kuu aja jooksul.
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Pideva sissetuleku mudeli jargi tarbivad majandusagendid nii, nagu oleks
nende sissetulekudkogu aeg tihesugused yv6rdsed pideva sissetulekuga.Pideva
sissetulekuvdib matemaatiliselt leida, kui niisugusekonstartse sissetuleku,mis
annab samasuguseerioodidevaheliseeelanepiirangu nagu tegelik oodatav (k&i-
kuv) sissetulek.Friedmani arvates on pidev sissetulekseotud oodatava tulevase
sissetulekuga,ja soltub seelabitugevasti tulevikuo otustest.

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

Kui tegu on (majapidamisedarvavad et on tegu) ajutise 20kiga, siis tarbimist
ei piirata. Oodatavad tulevasedsissetulekudtanasestsissetulekustei muutu ja
pidev sissetulekjadb samasuguseksSeegakulutatakse varasemaidséaéste.Aju-
tine 2oki naiteks voib tuua ikalduse Uhendriikides 1988. Tanu ikalduseletdusid
nisu hinnad maailmas peaaegukahekordseksja Argentiina pdllumehed teenisid
vagahasti. Loomulikult oli niisugune haateenistus tihekordne, lihindgelik oleks
olnud oodata, et nitild hakkavadki talumehed nii hésti teenima. Pideva sissetu-
leku mudeli kohaselt olekstulnud enarus lisasissetulekustsdasta. Ka maksude
tdstmist vdidakse pidada ajutiseks 2okiks. Kui Uhendriikides 1968tdsteti mak-
se, et suurendadasaastmistja nantseerida Viethami sdda, siis arvasid majan-
dusagendid, et maksudetdus on ajutine. Saastmineei kasvanud, tarbimine jai
enam-\ehem samaks.

Kestva 20ki korral vdhenebka oodatav tulevane sissetuleksja seegaka pidev
sissetuleks.Nuud piiratakse tarbimist ja varasemaid séésteei kulutata. Pidev
20kk vOib olla naiteks maksudetdstmine suure valisvdla tagasimaksmiseks Ma-
japidamised vbivad pdhjendatult arvata, et maksud jaévad korgekspikka aega.

Oodatav tulevane 20kk tdhendab, et vaheneboodatav tulevane ja seegaka
pidev sissetulek.Seegaosutub seninetarbimine olevat kérgemal pidevast sisse-
tulekust ja seegamajapidamised vahendavad tarbimist. Oodatavaks tulevaseks
2o0kiks vdib olla naiteks oodatav naftahinna téus maailmas.

Empiirilised uurimused on Uldjoontes pideva sissetulekumudelit toetanud.
On leitud, et jooksva tulu piirtarbimise kalduvus on véike, 0,2..0,3, pusiva tulu
korral agalahedal Uhele. Seegasbltub tarbimine ndrgalt jooksvast tulust, tuge-
vasti aga (oodatavast) pikaajalisest tulust. Just nagu mudel ennustab. Mudel
seletabara ka asjaolu, miks naiteks p6éllumeestelon madalam PTK kui Ulejaa-
nud elanikkonnal kuna pdllumeestetulu aastati tugevalt k8igub, on jooksev
tulu palju n6rgemalt seotud plsiva tuluga. Seegeei ole pdllumeheltarvis jooksva
tulu vahenedegarbimist veelnii palju vahendada.

1.3.3 Saastmise elutsiikli mudel

Mudeli t6o6tasid 1950-60-telvalja F. Modigliani, R. Brumbergja A. Ando. Mu-
deli p8hialusekson tédhelepanek,et inimesesissetulekudsdltuvad tugevasti vanu-
sest.Noortel on sissetulekudenamastivéikesed,isikliku elu alustamisegaseotud
kulud aga suured. Keskeason sissetulekudkdige suuremad, pensionipdlves on
nad aga jalle vaikesed.Nii vdtavad noored inimesed eluasemelaen, keskealised
maksavad tagasi nii noorusesvéetud laenud kui sdastavad pensionipdlveks, ja
vanaseaselavad inimesed oma keskea saéstudest.

Lihtsustatult v8ib elutstikli mudelit vaadelda kui kolmeperioodilist pideva
tulu mudelit. Esimeneperiood oleks siis v8lgu elamine nooruses,teine periood
vblgademaksmineja sdastminekeskeasning kolmas periood oleks pensionipdlv.
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Lisaks saastudeleon kdigis arenerud maadeska sotsiaalkindlustussiisteem,
mis osaliseltviib tulusid td 6ealiselt elanikkonnalt t6 6vBimetutele. Eestis on sel-
leks osa sotsiaalmaksust, 20% palgafondilt, mis [&heb pensionifondi. Sisuliselt
on tegu maksugatt Oealistele elanikele, mille arvelt peetakselleval pensionére.
Niisugust tulude Umberjaotamist on seostatud madala saastmisega kui riik
tagab labi maksudeh&a eluolu ka vanaseas,pole ju endal vaja nii palju saasta.
Kuiv 6rd sotsiaalkindlustus tegelikult sa&stmist mdjutab, ei ole tegelikult ikkagi
selge.

Eestis on ennustatud suurt sdastmisekasvu pensionifondide kaivitamisega
seosesT ulevane pensionhakkab ka Eestisoluliselt s6ltuma nooremaseaspalgalt
tehtud sissemaksetestSamason meil raagitud ka vajadusestvahendadasenist
sotsiaalmaksukohustuslike fondimaksete arvel. Too tdhendaksjallegi jooksvate
pensionite vahendamist nendel, kellel oma noorusespole olnud vdimalust fondi-
desseraha koguda. Nii et ka siin on moneti lahtine, et mis tapselt juhtub.

Elutstkli mudelile on saadud ka mé&ningat empiirilist kinnitust. Nimelt en-
nustab mudel, et inimene tarbib aastasoma varandusestveidi rohkem kui oleks
intressitulu tollelt. Kui ta tarbiks ainult intressitulu, jadks talle elu Idpuks va-
randus katte. Saadudtulemusedon agavéaga ebakindlad.

1.4 Mis séastmist mojutab

Labi inimeste kditumise mdjutavad sdastmist majanduse kui terviku tasemel
paljud makromajanduslikud néitajad.

Majapidamiste (elanikkonna) rikkus majapidamiste kasutusesoleva raha,
vaartpaberite vOi kalliste pusikaupade kogus. Niisugune varu lubab majapida-
misel tarbida rohkem kui vaene majapidamine. Tegelikult on ka rikkuse varu
tekkinud séastmisetulemusena,kuid niisugune sddstminevdib tarbimise kdrval
olla suure ajalise nihkega.Hulk aastaid varem saasteti majandusespalju, natd
agavahe.

Saastmist mojutab krediidi kattesaadavus. Kui laenu votta on lintne, puu-
dub vajadus kallimate asjadeostu tarvis raha kérvale panna. Seegasaastetakse
vahem.

Tugevasti sOltuvad séastud tulevikuo otustest. Hadde aegadeootuses kulu-
tatakse julgesti ja vOetakse laenu, halbade aegadeootuses kogutakse varusid.
Naiteks kui majapidamised hakkavad ootama majanduslangust ja muutuvad
ebakindlaks omatulevasesissetulekusuhtes, vahenebnendetarbimine ja kasvab
sadastmine.Vahenevtarbimine tdhendab, et ka ettev6tete tulevikuo otused muu-
tuvad negatiivsemaks, ettevotted vahendasad investeeringuid ja suurendavad
saéastmist. Nii vahenebtootmine, kaswab t6é 6puudus ja majanduslangusjéuabki
katte.

Saastudsoltuvad sotsiaalkindlustussisteemist.Arenenud riikides tagab sot-
siaalkindlustus enam-\vihem kdigile araelamiseja inimeste motivatsioon omale
vanakspdlveksraha kdrvale pannavaheneb.Saastmistvahendabtulude imber-
jagamine rikastelt vaestele,rikkad saastaksidildiselt ronkem kui vaesed.

*%*

Sarnaste mudelite abil pulttaksega pdhjendada, miks igas riigis saastetak-
sejust nii palju kui toda tehakse,ja miks sdastmine sdltub makromajanduse
naitajatest just nii nagu ta séltub.
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Keynesi voimendi ehk
multiplik aator

Keynesi v8imendi on lihtne mudel, mis seletab kogukulu kasvu mdju kogutoo-
dangule.Osutub, et kogutoodang kasvab rohkem, kui kogukulu. Kogukulu kasvu
vaadeldaksetavaliselt kas investeeringutevdi tarbimise kasvuna,jargnevalt eel-
dame, et mingil pdhjusel otsustasvalitsus kulutusi suurendada.

2.1

Oletame, et tarbimist-saastmist kirjeldab Keynesitarbimise mudel
C=a+c'Y

ja tarbimise piirkalduvus ¢ = 0,8. Olgu majandus algul tasakaalus tulutaseme
Y = 100 juures. Oletame niitid, et valitsus otsustab suurendada kulutusi 10
Uhiku vdrra, naiteks laenu arvel. Milline kujuneb uus tasakaal?

Algsestasakaalus on tarbimine vdrdne kogutuluga (sedatasakaal téhendab-
ki) C =Y = 100. Kuna meie mudel késitleb suletud majandust, siis kulu
vordub tuluga ja esimeselperioodil saadaksemajandusestulu 110 Ghikut. 100
Uhikut selleston varasemtulu, 10 lisatulu tdnu suurenerud valitsuse kulutus-
tele. Kuna ¢ = 0, 8, siis kulutavad majapidamised lisatulust jargmisel perioodil
8 uhikut &ra (just sedatarbimise piirkalduvus ¢ néitabki). Seegateise perioodi
kogukulu on 118 110uhikut tarbiti eelmiselperioodil ja 8 Gihikut suurenesela-
nikkonnatarbimine tanu tulule mis nad said kas\vanud valitsuse kulutuste 1&bi. 8
Uhikust lisatulust tarbivad majapidamised 6,4 Ghikut. Seegakolmanda perioodi
kogukulu on 124,4.6,4 Ghikust tarbivad majapidamised neljandal perioodil 5,12
jne. Seegakokku kaswab tarbimine

AC = 10410-0,84(10-0,8)-0,8+ (10-0,8-0,8)-0,8 +... (2.1)
, 10
= 10(0,8+0,8° 40,8 +..) = =50 (2.2)
1-0,8
Uhiku vorra.

Seegaon I8pptulemusestarbimine majanduses 150 thikut. Uues tasakaa-
lus on majapidamiste tarbimine kasvanud 40 thiku ja s&astud 10 Uhiku vorra,

12
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valitsuse tarbimine 10 Uhiku vdrra. Valitsuse de tsiit kaetakse majapidamise
saastudearvel ja majandus on jalle tasakaalus.
Uldiselt, kui tarbimise piirk alduvus on ¢, siis kaswab tarbimine
AG

AC = .
Cl—c

Valitsuse kulutuste muutuse AG muutuse asemelvdib muutuda ka majapida-
miste autonoomne tarbimine a voi siis tarbimisele killalt sarnasedinvesteerin-
gud. Kuna meie mudel kirjeldab suletud majandust, kus tarbimine ja tulu on
vordsed, siis tdhendab véimendatud tarbimise kasv ka vdéimendatud kogutoo-
dangukasvu: AY = AC. Seosesbn ndha, et tulude kasvon toda suurem, mida
vaiksem on saastmisepiirkalduvus 1 — c.

*%

Keynesiv8imendi mudel seobkodumaise saastuja (valitsusektori) de tsiitse
tarbimise. Ta naitab, kui palju peavad sissetulekud kasvama, et saast kataks
de tsiidi. Mida vahem saéastetakse,toda suuremaid sissetulekuid on de tsiidi
katmiseks vaja.



Peatukk 3

Investeeringud

Investeeringudon kulutused, mis tehaksetolle tarvis, et tulevasedsissetulekud
suuremad oleksid. Seegaon ka investeeringud seotud inimeste sooviga jagada
haaolu tdnase ja homse vahel, ka investeeringud v6tavad arvesseolevikku ja
tulevikku.

3.1 Erinev ad Investeeringud

Investeeringudvdib jagadatolle jargi, et millesseinvesteeritakse.Nii saab eris-
tada

e investeeringud p®ohiv arasse, s.o.investeeringudmis kasvatavad ettevo-
tete teenindamisevdi to otmise vBimalusi. TUlpiliseks investeeringuksv8ib
siin lugedauute tootmishoonete ehitamist v8i uute seadmetemuretsemist.

e investeeringud varudesse, s.0.kastooraine, pooltoodete vdi valmistoo-
dangu varumist. Varud vdimaldavad Uhtlustada tootmisprotsessikdikuva
ndudluse korral ja tagada pidev tooraine olemasolu. Toorainet vdib olla
otstarbekas osta suurtes kogustesja harva.

e investeeringud elamutesse. Siia kuuluvad uute elamute ehitamine ja
vanaderemort.

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

J=AK=1-§ K.

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

Investeeringudvdib jagada ka naiteks investeeringuteks inim- ja fld-
silisse kapitali . Fuusiline kapital on masinad, hooned, tooraine jms. kdega
katsutav. Inimkapital on tod6tajate oskused,koolitus, haridustasejms.

14



3.2. INVESTEERINGUD MAKR OMAJANDUSES 15

Siis vBib veel eristada investeeringud infrastruktuuri teede ja side-
vOrkude rajamine, koolide ehitamine jms. Investeeringuteksv8ib nimetada ka
monesuguseidkulutusi tervishoiule , eeslétt niisugusi, mis on suunatud rahva
Uldise tervisetasemeparandamisele. Sedalaadikulutused arvestataksereegline
mitte investeeringute vaid valitsuse tarbimise all. Kulutuste alla kantakse ka
kulutused teaduseleja haridusele.

Investeeringutegasarnaneon ka maavarade kulutamine . Taastumatute
maavarade kaevandamine on vorreldav Uhiskonna kogukapitali vahendamisega,
seeganegatiivse investeeringuga.Statistik as seotaksemaavarade kaevandamine
toodanguga, mitte investeeringutega.

Tegelikult ei olegiinvesteeringutelja tarbimisel selgetpiiri. On tavaks nime-
tada rohkem tulevasele hddolule suunatud kulutusi investeeringuteks,rohkem
ténasele suunatuid tarbimiseks. Paljudest kulutustest on aga tulu nii praegu
kui ka pika aja paale, nii kulutajale omalekui ka teistele. Niisugusedomadused
on just tldpilised investeeringutele.

3.2 Investeeringud makroma janduses

Investeeringudon kogundudlusekdige kdikuvam osa(joonis). Kui tarbija soovib
oma kulutusi Ule aastate Ghtlustada, siis kasumit maksimeeriv ettevétja inves-
teerib vastavalt tulevikuo otustele. Ootused muutuvad aga kiiresti. Tanu inves-
teeringute muutlikkusele, on nende vahenemist peetud majanduslangust esile-
kutsuvaks jouks. Teatavasti oli Keynesi majandusmudelis keskselkohal néud-
mine, ja investeeringutelangus on ju otseseltndudluse langus.

Suur kdikumine tuleneb riskist, investeeringudon alati seotud riskiga mida
tapselt hinnata pole vdimalik. Teisekssdltub investeeringute dnnestumine pal-
juski teiste majandusagenide kaitumisest, kui teisedki ootavad kiiret kasvu, on
nad nBusrohkemtarbima ja investeeringtdotab suuremattulu. Kui teisedoota-
vad langust, tbmbavad nad kulutusi kokku ja investeeringvfib muutuda kahju
toovaks. Seegatasub investeeridasiis kui kdik sedateevad, ja hoiduda investee-
ringutest kui ka teisedhoiduvad. Nii tekivad majandusesfaasid kus kdik korraga
investeerivad v8i investeerimisestloobuvad ja nii kdigubki seekomponert vaga
palju.

Statistika investeeringute kohta ei sisalda reeglina kulutusi haridusele, ter-
vishoiule egainfrastruktuurile. Needkulutused vdetakse arvessevalitsuse kulu-
tuste all. Seegaei pruugi eri riikide investeeringutestatistik a olla praktik as hasti
vorreldav ja neid andmeid peab kasutama ettevaatlikult.

3.3 Investeeringute teooria

Ka investeeringud lahtuvad Uksikisikute motiividest jagada haaolu tanase ja
homsetarbimise vahel. Seegaon siingi métet I&htuda mikroteooriast just Uk-
sikisikute motiividest.

Eeldame niild, et inimestel on vGimalik oma hdadolu tdnase ja homsevahel
jagadakahel viisil: esitekson vdimalik sdastavdi laenu votta ja teiseksvdib osa
ténastest tuludest investeerida.Kui saastine-laenamingéatab tulevasesissetule-
ku muutumatuks, siis investeeriminesuurendabjust tulevast sissetulekut.
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Joonis 3.1:
Tarbimise ja investeeringute osakaal eri riikides
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Investeeringuteja tarbimise osalkaal eri riikides (% SKT-st). Arenenud riikides
on ivesteeringute osakaal 15 ja 30% vahel SKT-st. Investeeringud kdiguvad
margatavalt rohkem kui tarbimine.

Lahtume kaheperioodilisest mudelist ja ettevttest, mille tootmisfunktsioon
on @ = f(K). Jatame lihtsusem®dttes t6 6j6u vaatlusealt vélja. Oletame niiud, et
majapidamine, ettevbtte omanik, peab saéedmaoma mélema perioodi tarbimise
parimal véimalikul viisil. Selleksvdib ta esimeseperioodi tulu nii tarbida, saasta
kui investeerida:

Qi=Ci+ B+ 1.

Siin B; all mdeldaksesaastmist pangasvdi vaartpaberites.
Eeldame jallegi, et teise perioodi 16puks peab majapidamine maksma kdik
volad ja kulutama koik saastud. Seegateise perioodi tarbimine on:

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

Nuud on teise perioodi sissetulek@, aga muutuv suurus. Edasi leiame kogu-
tarbimise niudisvaartuse, tdpselt nagu tarbimist-saastmist kasitledeski. Selleks
avaldame seosest) C; = @, — B; — I, ja arvutame

= C: _ Gy Q2+ (147
W = C1+1+T*Q1 B, IlJFl_"_T*Ql L -1 + 1o )
Q2
= -1 . 3.2
Q1 1+1—|—r (3.2)

Tulemus on sarnane tarbimist-saastmist kasitledes saadud tulemusele. Ka
saaloli tarbimise nlldisvaartus vordne sissetulekutenitdisvaartusega.Praegu-
seljuhul tuleb sissetulekutentitidisvaartust leidesarvestada,et esimeseperioodi
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sissetulekustlaheb osa investeeringuks;ja teise perioodi tulu Qs s6ltub nuud
tollest investeeringust.

Ratsionaalne ettevotja pulab kdigepaélt maksimeeridaoma rikkust W. Sel-
leks vOtab ta seose() paremapoole ja leiab saalt niisuguse I; suuruse, mis an-
nakstalle véimalikult suure W vaartuse. Jargmise samnune v8tab ratsionaalne
ettevBtja ette nii leitud suurima vB8imaliku rikkuse ja arvestabtolle alusel esim-
eseja teise perioodi tarbimise. Tolle tarvis vBtab ta vajaduse laenu voi sdéstab
intressigal +r. Seegaei peaettevotja esimesehooga tildse mbtlema oma ténase
ja homse vahelistele eelistustele. Tema tlesanneon valida investeeringud mis
annavad I8ppkokkuvéttes kdige suuremarikkuse, jargnevalt vdib ta siis mdelda,
et kui palju ta oma rikkusest millal kulutab.

Tingim usesuurimat rikkust tdotava investeeringujaoks vdib leida seosest),
kuid tolle tarvis v8ib kasutadaka jargnevat méttekaiku:

Esimesel perioodil majapidamine kaalub, kas kulutada jarele jaéanud raha
séastudeksvdi investeeringuteks. Uhe taiendava krooni lisamine pangaarele
toob jargmisel perioodil tagasi 1 + r krooni. Taiendava krooni investeerimine
toob tagasi 1 + M PK krooni. M PK on kapitali piirto otlikkus. Ratsionaalne
ettevdtja kulutab tdiendava krooni investeeringutekskui M PK > r ja paneb
krooni panka kui » > M PK.

Tavaliselt investeeringutetulusus nende kasvadeskahaneb, s.t. kapitali piir-
tootlikkus on kahanev. Seegakui investeeringudon vaikesed,siis M PK > r.
Taiendavalt tasub raha paigutada investeeringutekskuni M PK = r. Ratsio-
naalne ettevétja investeeribalati nii, et M PK = r. Selleksei peata tingimata
t&dnasetarbimise arvel kokku hoidma vaid v6ib ka laenu vétta. Kuni M PK > r
jatkub investeeringutulust nii laenu tagasimaksmisekskui jaab llegi veel.

Suurust 1 + r nimetatakse kapitali hinnaks, hinnaks mida tuleb maksta lae-
natud kapitaliihiku eest. Seegavdib 6elda ka nii, et investeeridatasub siis, kui
investeeringutetulusus 1 + M PK on suurem kapitali hinnast.

3.4 Kiirendi mudel

Kiirendiks ehk akseleraatoriksnimetatakse asjaolu, et ndudluse oodatav kdiku-
mine kutsub esile investeeringute kdikumise hoopis suuremas mahus. Majan-
duseson pidevalt vaja mdningal méaaral investeeringuid kasvu tagamiseks ja
amortiseerurud kapitali uuendamiseks.Kui ndudlus kaswvab, on investeeringuid
vaja ka suurenerud ndudluserahuldamiseks.

Oletame et nditeks iga aasta tuleb investeerida, et katta 15% kogundudlu-
sest. Seetulenegu eeslatt amortisatsioonist, vdime ette kujutada, et iga asta
laguneb 15% tehnikast. Kui niid ndudlus kaswvab 5%, siis on vaja investeeri-
da 20% ndudluse ulatuses 15% ulatuseskatta amortisatsiooni ja 5% ulatuses
taiendavat ndudlust. Seegandudluse5% kasv kutsub esileinvesteeringutekasvu
33%.

Lugedarohelisestraamatust Ik 71.
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Saastud, investeeringud ja
jooksevkonto

Suletud majanduses peavad saastud ja investeeringud alati tasakaalus olema.
Kaesolewas kasitluseseeldame,et majapidamised ja ettevdtted kasutavad kogu
nendekaesoleva tulu. Osatulust laheb tarbimiseks, tlejddnud osakasjaab alles
(seljuhul onta saéast)vdi kulutatakse niisuguseasja paéle, mis tarbimine ei ole.
Seeongi investeering.

Kui majandus on avatud, siis ei peaigasriigis enamtasakaal klappima. Osa
majanduse saastudestvdidakse investeeridateisel maal, vdi vastupidi, naiteks
Eestis investeeritakse palju raha, mille on saastrud Scome v6i Rootsi maja-
pidamised. Osutub, et niisugune raha Ule piiri liikumine on tihedalt seotud ka
kaupadedile piiri liikumisega. Kaupade ja kapitali eksporti-imp orti kirjeldatakse
maksebilansiga,tolle kdige informatiivsemat osanimetatakse omakorda makse-
bilansi jookseviontoks v@i lihtsalt jookseviontoks.

4.1 Valisp ositsio on

Kujutame ette vaikest avatud majandusegariiki, mille majapidamised ja ette-
votted vdivad nii sdastakui laenu votta labi rahvusvahelise rahaturu. Selleks
vdivad nad nii mida kui osta vdlakirju kseeritud intressigar. Olgu B antud
riigi majapidamiste kéesolevate valismaiste volakirjade kogusumma.Kui ma-
japidamised on valismaale vBlgu (had on ise miinud vdlakirju rahaturul), siis
on summa negatiivne. Kui majapidamised on rahaturul laenu andnud, ostnud
valismaiseid vB8lakirju, siis B on positivhe. Seega,kui B > 0 on riik neto
laeruandja, kui B > 0 on riik neto laenuvétja.

Kui riik on neto laenuandja, ei pruugi sugugikdik majandusagendidise olla
laenuandjad. Seetdhendab lihtsalt, et antud riigis on rohkem laenuandjaid, vdi
siis et vélja laenatud summad on kokku suuremadkui valismaalt voetud laenud.

Suurust B nimetatakse valisp ositsio oniks . Ta naitab kas majandus ter-
vikuna on vélismaale vdlgu véi vastupidi.

18
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4.2 Jooksevkonto

Jooksevlonto naitab kui palju suurenewad antud majanduse nduded vélismaa-
ilma eesmingi aja jooksul. Ehk siis kui palju naiteks Eesti majandus aasta
jooksul teistele riikidele laenu andis. Kui Eesti on jatkuvalt laenu saarud, siis
on ka jooksevlonto negatiivne. Kuna B néaitas majanduse antud kogulaerud,
siis vdime jooksevlonto de nitsio oni kirja panna nii:

CA=B -B ,.

Kus B , on eelmiseperioodi ja B on kéesolea perioodi netolaen. Sagelimdis-
tetakse eelmise perioodi all eelmise aasta ja kdesolewa perioodi all kdesolea
aasta algust.

De nitsio onist jareldub, et kui jooksevionto on negatiivne, siis valisposit-
sioon vaheneb(v6i muutub negatiivsemaks).Nii et kui Eesti tugevalt negatiivhe
jooksevlonto on aastaid probleemiks olnud, siis peaks ka Eesti valispositsioon
olema margatavalt negatiivne (tabel ).

Tabel 4.1: Eesti ja Taani jooksevionto ja investeerimismsitsioon (mlin USD)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Eesti

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

s.h. kaupade

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

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

vlis-

p ositsio on -653,7 -1806,2
T aani

JK 1372 1983 4199 4832 3189 1855 3090 883

s.h. kaupade

eksp ort 36072 36783 40504 36948 41741 50348 50735 48534

imp ort -31197 -32035 -33446 -29229 -34300 -43821 -43203 -42981

nan tsk onto 4420 -2703 423 -6545 -5647 -432 1882 8789

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

vlis-

p ositsio on -56391 -50108 -42753 -42459 -47390 -42459 -39027

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

Kuidas on valispositsioon seotud majapidamiste saastmiseja tarbimisega?
Kujutame ette, et riigis on Uks keskminemajapidamine , kesvdib rahvusvaheli-
selt rahaturult laenu votta voi saélvastupidi laenu votta. Muidugi véivad antud
riigi majapidamised tegelikult ka Uksteiselelaenata, valispositsioonist raakides
aganood laenud arvesseei tule. Oletame, et sdastmiseksostab meie standard-
majapidamine valismaiseid vaartpabereid kogusesB . Oletame, et algusesma-
japidamisel sédasteei olnud. Kogu oma teenitud tulu jagab ta niud tarbimise,
investeeringuteja saastudevahel:

Q=C+I+B .

Kui majapidamisel olid sadastudjuba eelnewast ajast, siis on tema kogu tulu Y
suurem, vordne tootmisest teenitud tulu @ intressitulu »B ; summaga.Kées-
oleva perioodi saastukirjeldab siis mitte enam B vaid valisaktivate juurdekasv
B —-B i
Y=Q+rB ,=C+I1+B —-B ;.
Kui me nlid arvestame, et sddstud on tarbimata jadnud osakogutulust, S =
Y — C, siis saame
S—-I=B —B ,=CA,
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Saimeolulise tulemuse jooksevionto naitab kui palju antud riigis on saas-
tud olnud suuremadkui investeeringud.Kui investeeringudon saastudestsuu-
remad, siis on jooksevionto negatiivne. Siit ka Uks vBimalik p&hjendus Eesti
negatiivsele jooksevilontole  me ei suuda nii palju séasta, kui me investeeri-
da tahame. Sedaei tule vétta ei haé egahalva hinnanguna. Uhest kiiljest v&ib
seendidata meie vahest soovi saasta, teisest killjest hoopis, et meil tasub in-
vesteerida.Et anda Eesti jookseviontole tegelikku hinnangut, tuleb analtitisida
vastavaid investeeringuid. Kui investeeringudtdotavad olla tulusad, siis ei ku-
june hilisem laenude tagasimaksmineprobleemiks. Kui on investeeritud eeslatt
laikivatesseautodesseja varvilistesse arvutitesse, siis vdib juhtuda, et suur osa
ettevOtetest ei suuda oma valismaalt saadudlaenetagasi maksta.

4.3 Jooksevkonto ja kaubavahetus

Tavaliselt kdneldaksejookseviontost seoseskaubavahetusega. Intuitiivselt on
selge,et suured investeeringudtdhendavad ka suurt importi. Investeeritakseju
ikkagi mitte raha vaid masinaid, toorainet, ehitusmaterjale, koolitust ja muid
tegelikke asju. Nii tundub loomulik, et negatiivne kaubandusbilansskaasnebne-
gatiivse jooksevlontoga ja vastupidi. Leiame niid kaubavahetusbilansija jook-
sevionto tdpsemaseose.

seosesi) ja () on néha, et

CA=Y — (C+]1).

Y on majandusesteenitav kogutulu, A = C + I on Uhiskonna kogukulu, kdigi
majanduse tarbimis- ja investeerimiskulude summa. Téhis A tuleneb inglise-
keelsestmdistest absorption. Seegavdime jookseviontot vaadata kui kogutulu
ja kogukulu vahet:

CA=Y - A

Kaubavahetushilanssomakorda on ekspordi ja impordi vahe:TB = X — I M.
Kogukulu avaldub kulutuste summanakodumaistele ja importkaupadele: A =
Aq + IM, kogutulu aga kodumaise ndudluse, ekspordinBudluse ja nan tstulu
summana:

Y=Q+rB =Ag+X+rB .

Kodumaine ndudlus A4 on sama, arvestameme teda tulu v6i kogukulu juures.
Kahest viimasest seosest:

CA = Y-A=Q—-A+rB =A4+X - (A44+IM)+rB = (4.1)
= X—-IM+rB =TB+rB . (4.2)

Joudsime olulise seoseniJooksevionto on vBrdne kaubavahetusbilansiga, mille-

le on liidetud nantstulud. Seegaei pruugi negatiivhe kaubavahetusetasakaal

iimtingimata tdhendadanegatiivset jookseviontot. Kui riilk on kogunud nan ts-

aktivaid (saaste),siis on voimalik tarbida rohkem kui toota nii et vdlgu ei vbeta.

Teadupérast nditab negatiivne jooksevlonto, et majanduseskaswvavad pidevalt

vdlad valismaailma ees.Kui juba varem on kogutud piisav kogus aktivaid, vdib

osa tarbimiskulutustest katta nonde intresside arvel ja siis ei v8ib rahumeeles
vahemtoota kui tarbida. Majandus elab natuke nagu rantjee.
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4.4 Ma janduse eelarvepiirang

Intuitiivselt on arusaadav, et sarnaneeelanepiirang nagu tksikisiku kohta, peab
kehtima ka majanduse kui terviku kohta. Té&nane ulekulutamine tuleb kunagi
tarbimise piiramise arvel tagasi maksta v0i vastupidi. Majanduse kui terviku
jaoks tahendab too kitsamaid elutingimusi enamike majapidamiste tarvis.

Vaatlemesiingi kaheperioodilist mudelit. Eeldame,et algul riigil séastepole,
ka teise perioodi 16puks tuleb sédéstudkulutada ja vdlad tasuda. Seegaesimesel
perioodil on vBimalik tulu saadaainult toodangult. Seosest)

CAlel—Cl—IlzBl.

Esimeseperioodi [8pul tekkinud vélispositsioon B; on v8rdne esimeseperioodi
jooksevlontoga sest varasemaid sddstepolnud. Samal pdhjusel on ka kauban-
dusbilanssesimeselperioodil v8rdne jookseviontoga: TB; = C'A;.

Jargmisel perioodil on olemaseelnewad séastud ja kogutulu seegasuurem.
Nuid kaswab valispositsioon jooksevionto jagu:

32—31 :Q2+7"BI—CQ—IQ.

Seosevasakul pool on valispositsiooni muutus, paremal pool kogusissetulekuja
kogukulu vahe. Meie eelduseltuleb teise perioodi 18puks kdik vdlad maksta,
seegaB, = 0. Siit on lihtne naha, et CA, = —B, = —CA,. Eri perioodide
jookseviontod peavad teineteist kustutama. Kui Eesti jooksevionto on praegu
negatiivne, siis peabta hiliem samarfrra positiivseks muutuma.

V&ime kirjutada

—Bi(1+7r)=Q2—Cy— I, =TDB,

ehk Saameolulise tulemuse: esimeseperioodi kaubandusbilansson vBrdne teise
perioodi kaubandusbilansinlldisvaartusega,ainult et teisemérgiga. Kui praegu
on eesti kaubavahetus miinuses, siis kunagi hiljem peame hakkama ulejaagiga
kauplema.

Tegelik elu ei ole kaheperioodiline. Kui inimene v8ib mdelda mingile viima-
seleperioodile , siis riikide elus|8ppu ei ole. Vi vahemalt ei kavandata. Seega
ei ole niisugust aega,mil tuleb kdik vélad tagasi maksta. Loe Sadsi 6pik Ik 170:
The intertemporal budget constraint with many periods .



Peatukk 5

Rahapakkumine

5.1 Mis on raha

Raha on tanapéaewa elus nii tavaline ja mitmekesine asi, et selle de neerimine
osutub keerulkaks. Rahaks vBib nimetada nan tsaktivate kogu, kuhu kuuluvad
naiteks sularaha, hoiused, reisitdekid jpm.

5.1.1 Milleks raha kasutatakse

e Raha on vahetus\ahend. Kaupa kauba vastu vahetadeslaheksid tehingu-
kulud kole suureks,iga vahetusetarvis lahks vaja leida niisuguneinimene,
keson ndussinul olemasoleat kraami vahetamasoovitu vastu. Labi aega-
de on vahetuswahendiksolnud algul kindlad kaubad, siis kuld, praeguriigi
poolt tagatud paberraha.

e Raha on vaartuste mdédupuu. Kui kdik kaubad on rahas méddetud (on
paika pandud nendehinnad), siis on ka kdigi kaupadeomavaheline vaartus
paigas. Kui rahas md6tmise asemeltuleks leida kdigi kaupade omavaheli-
ne vaartus, saaksvaartuste kombinatsioone vdimatult palju. Naiteks, kui
oletame, et Eestis toodetakse100 000 erinevat kaupa ja teenust, siis kaup-
lemisekson meil vaja paika panna %n2 (n—1), ehk umbes5 miljardit kom-
binatsiooni. Seeon palju suuremtd6, kui 100 000 hinna vélja métlemine.
Eri kursiga valuutad on erinevad méddupuud.

e Raha on vaartuse séilitamise vahend. Rahas talletatud rikkust on kdige
lihtsam muuta milleks iganes muuks kaubaks. Selleks peab raha olema
esiteksmaterjalist mis hasti séilib ja teiseksteda peabolemalihtne koguda
ja hoida. Samasraha kaotab in atsio oni voi riigik orra vahetudesvaartust,
ning sukasaardekogutud raha ei teeni protserte.

5.1.2 Erinevad raha moisted

Igapaewaelusme tavaliselt teame, kui palju raha meil on. Ja kui ei tea, siis mitte
tolle parast, et me ei teaks, mis on raha, vaid tolle parast, et me ei ole omaraha
parasjagu lle lugenud. Ometi nduab ka lihtinimese raha tlelugemine ménikord
raha madiste tépset piiritlemist. Né&iteks kui palju on raha inimesel, kel on 20 kr.

22
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taskus, 100 Soome marka kodus, 1000kr pangasja kellele s6ber on vdlgu veel
1000kr?

Et raha mdiste alla mahutatakse tohutult erinevaid asju, ei saarahale anda
ka Uhtset ja lihtsat de nitsio oni. Majanduse rahapakkumisesreastatakse eri-
nevat sorti rahad nende likviidsuse jargi. Ko&ige likviidsemaks rahaks loetakse
sularaha mis on inimestel kdes. Niisugust raha nimetatakse rahabaasiks (high-
powered money) MO. Vahemlikviidsed rahad on esiteksjooksvad hoiused, kust
vOib raha kohe ja suhteliselt hélpsasti katte saada, edasitdhtajalised hoiused
ja valuuta, mida peabjuba hakkama konverteerima, ning Idpuks mitmesugused
vaartpaberid. Mida likviidsem on aktiva, toda kergemavaewaga saabtema abil
ostu eesttasuda, toda meelsaminivdtavad kdik miujad teda vastu. Vaartpab e-
rid nBuavad enne ostmist enamastkeerukat rahaks vahetamist, ehk siis mutiki
borsil maaklerite vahendusel.Laiemaid raha mdisteid tahistatakse vstavalt M1,
M2, M3 jne. Vaartpabereid, laeneja voélakirju v8ib valja anda pdhimdtteliselt
igalks, baasrahaemiteerimisediguson seadusegantud ainult keskpangale See-
ga baasrahakoguseotsustab pdhimdtteliselt ainult KP.

Eesti Pank tahistab raha-agregaatenii: rahabaasMO on ringlusselastud sula-
ja kontoraha. M1 on sularaha majanduses (mis omakorda on ringlusse lastud
sularaha, millest on maha arvatud kommertsapankade ja laenu-hoiu Uhisuste
kassgaak) ja ndudmisenikroonihoiused (ehk tavalised hoiuarved). M2D on M1
ja muud (ehk téhtajalised) kroonihoiusedja M2 on M2D ning valuutahoiused.

Tabel 5.1: Rahapakkumine Eestis 30.09.1998(mIn kr)

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

KP ja LHU kassajadk 754,3
ringlusse lastud kontoraha 2 810,3
M1 14 680,1
sularaha majanduses 4 567,8
noudmiseni kroonihoiused 10 112,3
M2D 20 823,5
M1 14 680,1
muud kroonihoiused 6 143,5
M2 26 623,3
M2D 20 823,5
Valuutahoiused 5 799,8

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

5.2 Pangandus ja pankade poolt loodud raha

Pangad olla alguse saarud kullasseppadest,kes inimeste kulda omale hoiule
votsid ning toda edasi hakkasid laenama. Algul laenati kulda, hillem veksleid
teatud kogusekulla omamisekohta. Kui kullasseppandis valja rohkem veksleid,
kui tal kulda oli, siis tekitaski ta raha manu. Hoiuste valjavétmise paanika.
Pangal on 3 llesannet- raha hoiustamine, laenu andmine ning tlekannete
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teostamine. Pank vBib hoiustatud raha jatta alles reservi vdi laenata vélja.
Reservtagab maksewime, laenatud osakasumi.

Reservide osalkaaluga panga koguvahendites on otseselt seotud PANGA
LIKVI IDSUS - panga vdime rahuldada hoiustajate nudmisi. Panga reser-
vid hoitakse KP-s, nad koosnewad kahest osast kohustuslikust reservist, mille
suurusekehtestab KP ja lisareservist, mille suuruseja olemasoluiildse otsustab
pank ise. Pangakohustuslik reservimaar naitab, kui suur osapangakoguvahen-
ditest tuleb hoida reservisja teda ei tohi vélja laenata. Kohustusliku reservi
arvestamine vdib olla suhteliselt keerukas, néitesk vdib KP n6uda, et kuu kesk-
misenahoitaks védhemalt 12% vahenditest reservis, lisaks vdib olla kehtestatud
veelreservimiinimummaar. Kui pangareservid muutuvad nduetestvaiksemaks,
tuleb tasuda trahvi. KP v&ib ka esitada eri tllpi hoiustele erineva reservindu-
de. Lisareservipuiab pank hoida nii suure, et too tagakstalle vdimalikult suure
tulu. Kui lisareservon suur, siis jadb osa voimalikku laenutulu saamata. Lii-
ga vaike lisareservvdib aga tekitada vajaduse mujalt raha juurde laenata, kui
hoiustajad tahavad korraga palju raha vélja vétta.

Millest sBltub pangaresrvimaar rq? Esiteks muidugi kohustuslikust reservist
rx  mida suuremon kohustuslik reserv,toda suuremon ka kogureserv.Teiseks
laenude intressisti  vdimalik suuremtulu laenudelt tAhendab ka suuremat re-
servide hoidmise alternatiivkulu. Ja kolmandaks intressist pankadewahelisel ra-
haturul . mida kallim on likviidsusprobleemi ajal mujalt raha juurde laenata,
toda suuremat reservi puiiab pank hoida.

Lisaks panga likviidsuse mdistele kasutatakse palju ka panga KAPIT ALI
ADEKV AATSUSE mdistet  s.0. panga omavahendite ja koguvahendite suhe.
Ka kapitali adekvaatsuselevdib KP esitadakindlaid nGudeid.
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5.2.1 Rahavoimendi

Rahavdimendi p&himo&te on arusaadar panga bilansist. Panga bilanss on p6&hi-
motteliselt panga varade ehk AKTIV A ja kohustuste ehk PASSIVA (levaade.
Tadpilise kommertspangabilanss on niisugune:

Aktiv a:
1. Reservid
sularaha
deposiit keskpangas
2. Laenud
lUhiajalised laenud
pikaajalised laenud
laenud teistele pankadele
3. Investeeringud
vaartpaberid
4. Valuuta
5. Pdhivara

Passiva
A. Kohustused
1. N6udmiseni hoiused
2. Tahtajalised hoiused
3. Muud kohustused
valuutahoiused
kohustusedteiste pankade ees
B. Omakapital
4. Omand ja jaotamata kasum

5.2.2 Kuidas tootab rahavoimendi

Oletame, et riigis on ks kommertspank ja ainult Uks lik raha hoiused.Pank
plitab sailitada reservimaarar = 10%.

1. hoiustaja paneb panka raha.

2. pank laenab hoiustaja raha edasi

3. laenuvdtja panebraha (teise) panka...

Esimesesingis kasvab rahapakkumine suuruseAS; = S(1 —r) vorra, teises
ASy; = AS;(1—7r)=S5(1—r)? kolmandasAS3 = AS3(1 —r) = S(1 —r)3 jne.
Tegemiston geomeetrilisejadaga, mille summa pééale I6pmata paljusid ringe on
AS = 15-5. Ehk rahapakkumineonniiid M = S+AS = 1S. Rahapakkumine
onsuurenemnud v, = 1/r korda. Suurust v, nimetatakse RESER VIV OIMEN-
DIKS ja protsessi,kuidas rahajuurde tuleb RAHA EKSP ANSIOONIKS -
reservrahamuutuse mdjul laenude ja deposiitraha pakkumise suurenemine.Kui
kohustuslik reservimééron 10%, siis 1&bi rahaekspansi@ni vbimendub rahapak-
kumine kokku 10 korda.

Uldiselt nimetatakse rahavdimendiks mingi tasemerahapakkumise ja baas-
raha MO suhet. Eelpooltoodud rahavGimendi seoskettib vaid eeldusel,et majan-
dusesei ole sularaha. Kui lisada mudelisseka sularaha, muutub seosmdnevdrra
keerukamaksja rahav8imendi vaartus vaiksemaks.Seeon ka mdistetav, summa
mida inimesedsularahanakéeshoiavad, ei jdua pangadepsiitidesseja tolle téttu
ei saateda kasutada uute laenude andmiseksja seegaka rahaekspansioniks.
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Olgu majandusesniud lisaks pangahoiustele D ka sularaha CU. Baasraha
moodustab sularaha ja pankade reserv. M0 = CU + R, kusjuures pankade
reservon seotud hoiustemaluga R = rD. Laiem rahapakkumine A1 olgu sula-
raha ja hoiuste summa: M1 = CU + D. Oletame, et inimesedtavatsevad hoida
osaoma varadest sularahas, osa pangas, kusjuures suhe cq = CU/D on puUsiv.
Nuud v6ime hdlpsasti leida rahavGimendi:

M1 CU+D S48  ca+l
MO CU+R YU R T+
Naiteks kui reservimaar r = 10% ja sularaha-pangarahasuhe c¢qy = 0,25, siis
rahavdimendi vaartus on v = 3, 57.

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

5.3 Mis mojutab rahapakkumist

Baasraha MO emiteerib keskpank. Eestis on KP [abi valuutakomitee siisteemi
kohustatud hoidma MO vastavusesEestissesaabua valuutaga.

Laiema tasemerahapakkumise mééaravad lisaks mitmesugusedmuud asjad.

- pankade soov hoida resene

- erasektori soov sdastaja hoiustada, s6ltub laenuprotsendist

- raha vdib juurde luua ka valitsus laenateskeskpangalt vdi emiteeridesvo-
lakirju (bonde). Eesti Pank valitsuselelaenata ei tohi.

Raha pakkumise kdver - vélistekkeline rahapakkumine intressist ei soltu,
sisestekleline séltub. Lihtsustatult eeldatakse,et MO on valistekkeline, M1 si-
setekleline. Avatud majandusesmdjutab intress ka MO-i - k8rgema intressiga
riiki tulevad hoiused ka véalismaalt ja kseeritud vahetuskursi tingimustes MO
suureneb.
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Tabel 5.2: Naide kommetripanga bilansist. ERA pank, 1998 a. jaanikuu [8pp.

(min kr)

asvane Varad kokku

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

asvane Kohustused ja omakapital

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

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

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

Allikas:EP biilletaan 4/1998
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2. Raha ndudmine

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

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

Hoitav raha kogussdltub maksetelaekumisesagedusesfa kuludest, mis on
seotud tulu andvate aktivate konverteerimisegarahaks. Kui vaatleme rahana
ainult sularaha, siis vahendab pangakaartidega maksmine rahandudlust vaga
palju. Kui vaadeldarahana ka ndudmiseni hoiuseid, siis véhendaksrahandud-
lust hoopis niisugune hoiusesiisteemmis vBimaldab sdéstuhoiusthéasti kergesti
kasutatavaks muuta. Raha kogust mdjutavad ka in atsio oniootused, hindade
tbusu oodates puttakse hoida raha véimalikult vahe.

Kui inimene teenib kuus 4000 kr, votab tolle kdik korraga vélja ja kulutab
Uhtlaselt kuu aja jooksul, siis on keskmiselttema kaes2000krooni. Kui ta aga
votab iga nadal valja 500 kr, siis on keskminekogusvaid 500 kr. Joonis....

Natuke erinev raha hoidmise pdhjus on SPEKULA TSIOONIMOTI V.
Oodates aktsiahindade langust, tasub hoida kdessuur summaraha, et kui hind
tbesti langeb, saaks aktsiaid kohe osta. Oodates mdne valuuta hinna téusu,
tasub hoida enda kdessuurtes kogustessamavaluutat. Spekulatsiooni motiivil
kaeshoitav raha hulk on tunduvalt protsendielastsem kui eelnewatel motiividel
hoitav hulk.

Panneskokku k&ik erinevatel motiividel hoitavad rahad, saamegilikviidsu-
seelistuste kdvera. Likviidsuseelistuste kéver ehk L-k8ver naitab hoitava raha
kogust s@ltuvalt intressimaarast. Joonis.... Keynsistide arvates on L-k&ver elast-
neja ebastabiilne,monetaristide koolkonna, kelle arvatesrahapoliitik a on vaga
tbhus tooriist  jargi mitteelastne ja stabiilne. Tegelik pilt Eesti rahapakkumise
ja intressiméara seoseston teoreetilisest kaugel. Uneks pdhjuseks on siis kiire
areng ning alles hiljuti toimunud avaneminerahvusvaheliseleturule.

6.1 Baumol-T obini mudel

1950-tel I6id W. Baumol ja J. Tobin s6ltumatult teooria, mis kirjeldab majapi-
damiste poolt hoitavat raha kogust. Mudelis eeldatakse et majapidamine teenib

28
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Joonis 6.1:
8500 T T T T T T T T

8000 r

7500 r

7000 r

6500 r

6000 r

5500 r

Rahapakkumine (mln 1993 a. kr.)

5000 r

4500 1 1 1 1 1 1 1 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16
i (talibor)
RahapakkumiseM2 ja intressiméaara (talib ori) seosEestis| 1993- 11 1998.

nominaalsekoguseraha PQ iga kuu. Oletame, et antud summa raha kantakse
iga kuu algusesile pangaanele. Et ostude eest tasumiseks saab majapidami-
ne kasutada ainult tavalist raha, tuleb vahetewahel kdia pangasja votta osa
rahast, kogus M , vélja. Pangaskéaimine ja raha valjav6tmine maksab kindla
(nominaalse) summa Pb. Majapidamine peabniiid otsustama, mitu korda kuus
ta pangaskaib. Kui kaia sagedamini,teenib arvel protsenti kesleltlabi suurem
summa, kuid suuremadon ka sagedasgangaskiimise kulud.

Kui majapidamine votab iga kord vélja summa M , siis kesleltlabi on tema
rahandudlus 31/ ja saamatajaév intresskeskmiselt 31/ i. Pangaspeabta kai-
ma PQ/M korda ning pangaskimisekulu kuus on seegaPbPQ/M . Kogukulu
on seega:

PQ M
KK = PbM +1 5
Joonis (SL lk 233).... Optimaalne korraga vélja vdetav rahakogus M, on niisu-
gune, mille korral K K on minimaalne ja (reaalne) keskmine rahandudlus (ehk
keskmiselt majapidamisel kAesolev raha) avaldub:

r—
Mp M, 1 2bQ
P 2P 2
Viimasest seoseton ndha, et BT mudelis inimesed soovivad pusiva intressi
ja reaalsesissetulekujuures hoida pusivat kogust reaalsetraha. Kui hinnata-
se muutub, siis samapalju muutub ka soovitav rahakogus. Samuti on ndha, et
rahandudlusesissetulekuelastsu®n 0,5 - 1%-nesissetulekulasv viib hoitava ra-
hakoguse0,5%-selesuurenemisele Sissetulekukasvadeshoitava raha koguskiill
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kaswab, kuid mitte nii kiiresti kui sissetulek.Rikkamad inimesed hoiavad suh-
teliselt vahem raha kui vaesemad.Intressimééra kasv vahendab hoitavat raha-
kogust, M intressielastuson -0,5. Sissetulekuja intressi muutuse méju M -le
voib kujutada ka graa liselt. Joonis (SL Ik 235) ....

BT mudelit vBib hélpsasti laiendada ka juhule, kui ka raha teenib intressi.
Analoogiliselt on arendatud ka ettevdtete poolt hoitava sularaha mudel, kuna
ettevotete laekumisedei ole enamastinii regulaarsedkui palgattolistel, kalduvad
ettevdtted hoidma suhteliselt suuremat kogust sularaha.

Empiirilised andmed naitavad, et BT mudel pdhimétteliselt kehtib. Uhend-
riikides 1950-1970-teandmed néitasid, et rahandudluse sissetulekuelastusoli
ennustatule lahedane,intressielastsusvaiksem (-0,1..-0,2). T8si, sissetulekuvdi
intressi muutuse ja vastava rahanGudmise muutuse vahelejéi kuni aastaneko-
hanemisaeg.Samnuti leidis kinnitust ennustus, et ndudlus on reaalse, mitte no-
minaalseraha jarele. 1970-te keskpaigastedasion andmed olnud vastuolulised,
toda on seostatudelektroonilise panganduseja krediitk aartide ulatusliku leviku-
ga, mis Uhest kiljest vahendasvajadust sularahajarele ja teisestkuljest muutis
aktivate konverteerimise rahaks palju odavamaks.

6.2 Raha kaib ekiirus

Kvantitativne rahateooria seletab, et raha vaartus ei seisnemitte tema kvali-
teedisvaid kvantiteedis. Tecoria alusekson kaibekiiruse moiste. Kaib ekiirus on
et mitu korda rahaihikut kasutatakse aasta jooksul kaupade eest tasumiseks.
Kui Eesti SKT oli 1997 aastal 65 mld krooni ja rahapakkumine M2 25 mld, siis
kabekiirus v = 2, 6. Kaib ekiirust arvutatakse nii:

Kaibekiirus — nominaalne SKT ek H x SKT
"~ rahapakkumine N M

Eri tasemerahal on erinev kdibekiirus. K&igekiiremini kaibib sularaha, kdige
aeglasemaltkdige laiem raha (Eestis M2).

Tabel 6.1: M2 koibekiirus Eestis

M 2
1993 3.1
1994 3,0
1995 3,1
1996 29
1997 2,6
autori
arvutused

Tavaliselt arvatakse, et raha kaibekiirus soltub neljast tegurist: Maksete lae-
kumise sagedusestMida harvem maksedlaekuvad, toda suuremat summat raha
hoitakse. Teiseksulekannete kiirusest, mida kiiremad on tlekanded, toda kiire-
mini liigub raha. Laenuprotsent - mida kérgem too on, toda kdrgem on raha
hoidmise alternatiivkulu, toda vahemarahagapulitakse labi ajada ja toda kiire-
mini ta liigub. Ja neljandaksoodatud in atsio on - mida suuremadon in atsio o-
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niootused, toda kiiremini putavad inimesed oma kaesolevast rahast vabaneda.
Siia vBiks lisada, et mida arenerum on nan tssiisteem,mida kergem on saada
laenu ja mida usaldus\édrsempangandus,toda kiiremini raha liigub.

Kui raha kaibekiirus niisama vélja rehkendada, on tegu vaid Ghe huvitava
naitajaga. Majanduspoliitik ale oluliseks muudab tema asjaolu, et ta on suh-
teliselt pusiv, inimeste harjumused ja rahamaailma institutsio onid muutuvad
aeglaselt.

6.2.1 Vahetusvorrand

Kaib ekiiruse vorrandist saabkergesti

Rxv=HXxY.

Siit ndeme, et nominaalset SKT-d on v@imalik kontrollida rahapakkumise
abil. Kuna ka reaalneSKT on suhteliselt pusib, siis tekitab rahapakkumisekasv
[Uhiajaliselt vaid hinnatasemekasvu. Ja vastupidi - kaswvavat hinnataset on voi-
malik pidurdada, kui peatadarahapakkumisekasv.

6.2.2 Raha noudmine ja vahetusvorrand

Kui rahaturg on tasakaalus, siis raha ndudmine = raha pakkumisegaR = L.
SeegavOime rahaturu tasakaalu korral vahetusvdrrandis pakutava raha koguse
asendadandutavaga ja kirjutada:

1
L=—-—xHXxY.
12

Suurus1/v téhistatakse k-gaja ta naitab, kui pikk aegkulub Ghel rahathikul
keskmiselttehingu sooritamiseks. Niud saameseose:

L=kxHXY,

ehk raha ndudmine on vdrdeline nominaalse SKT-ga, kusjuures vdrdetegu-
riks on kaibekiiruse po6rdvaértus. Mida suuremon kusagil riigis tootmine, toda
suurem on saal ka raha néudmine. Sama SKT-ga riikides on raha ndudmine
suurem saal, kus kaibekiirus on vaiksem.

Avatud majanduse korral v6ib sama mudeli alusel sdltuvalt vahetuskursist
leida kas kodumaiserahapakkumisevéi kursi. Sellekskasutame ostuvime pari-
teedi seost, mis véidab, et valismaisedhinnad on samad, mis kodumaised, vahe
numbrites on tingitud kursierinevustest:

H=FExH.

Siin H on kodumaine ja H valismaine hinnatase ning E valisvaluuta hind
kodumaisesrahas. Sedanimetatakse sageli vahetuskursiks, kui aga raagitakse
kursist, siis peabalati aru saama,kas méeldaksevalisvaluuta hinda kodumaises
rahas v6i kodumaiseraha hinda valuutas. Vahetus\vérrand avaldub nutd kujul:

R=kxExH xY.
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Kui riigis on kseeritud kursiga valuuta, siis £ on konstant ja R muutub ise
vastavalt hinnatasemeleja SKT-le. Kui aga riigis on ujuv vahetuskurss, siis
keskpankvdib hoida rahapakkumise pusiva ja muutub vahetuskurss:

R
F=— .
kExH xY

6.3 Rahaturu tasakaal

Rahaturu tasakaalu maaravad rahandudmiseja rahapakkumise kokkulangemi-
ne. Rahandudmise ja rahapakkumise kujunemise vahel on oluline erinevus
ndutakse reaalset raha, kaudselt ndutakse ju mitte raha vaid asju, mida raha
eestosta saabja nii suurenebkoos hinnatasemegaka nButav rahakogus. Kas ka
spekulatsioonimotiivil .... Samason rahapakkumine nominaalne keskpankon
véljastanud teatud (nominaalse) koguserahatéhti, ka rahavdimendi véimendab
vaid samanominaalsetkogust. Seegaaha ndudmine séltub hinnatasemest,raha
pakkumine ei s6ltu. Joonis (SL |k 279....). Joonisel on arvestatud, et ja Y on
pusivad. Rahaturu tasakaal kujuneb punktis A.

Kui nddd rahapakkumine suureneb, siis laheb rahaturg tasakaalust vélja.
Uue tasakaalu saavzutamiseks on neli teed esiteks hinnatasemetdus, mis suu-
rendab nominaalseraha néudlust; teiseksintressimaaralangus, mis samuti suu-
rendab raha ndudlust, kuid hinnatase jadb samaks;sissetulekutdus, mis suu-
rendab raha n8udlust; ja neljandaks on vdimalik, et liigne raha voolab majan-
dusest kiiresti valja. Joonised .... Tegelikkusesvdivad toimuda ka nimetatud
efektide kombinatsioonid, osalt v6ib raha ndudmine suurenedaja osa liigsest
rahast vélja voolata.

Erinevad tasakaalustumisvbimalusedvastavad erinevatele majandustele. Esi-
mene juhus on avatud klassikaline majandus ujuva kursiga intressimaér on
maaratud rahvusvaheliseturu poolt, majandus t66tab niigi taishdivesja SKT
tBusta ei saaning tanu ujuvale kursile toob kodumaiseraha tlepakkumine kaasa
kursi languse.Teine juhus on kapitalik ontrolli ja kseeritud kursiga majandus
rahapakkumine suureneb, kurss on kseeritud ja langeb intress, tanu kapitali-
kontrollile ei muutu kodumaine raha valisaktivateks. Kolmandal juhul on tege-
mist Keynesi majandusega,mis td 6tab allpool taishdive piiri, ning neljas juhus
on Eesti vaike avatud majandus, kus puudub kapitalik ontroll ja on kseeritud
kurss.

6.4 Keskpank ja rahak ontroll

Rahapakkumise ja kursi hoidmisegategeleb enamikes riikides keskpank. Eri-
nevalt kommertspankadest ei ole keskpangaulesandekstulpiliselt anda ette-
votetele laenu vBi hoiustada inimeste raha. KP pdhillesandedon esiteksraha
emiteerimine, teiseksrahapakkumisekontrollimine, kolmandakson KP pangaks
kommertspankadele, kommertspangadsaavad KP-s nii hoiustada kui saalt lae-
nu votta, neljandaks toestab KP krediidiasutuste jarelvalvet, viiendaks hoiab
KP riigi kulla ja valuutareserwe ja kuuendaks teostab kdigi nende llesannete
taideviimiseks ka ulatuslikku majandusanalliiisi. Eesti Pank tanu valuutakomi-
tee slisteemilekrooni kurssi mdjutada ei saa, ka rahapakkumist on Eestis raske
mdojutada. Keskpanganimi on enamasti vastava maa nimi ja sdnapank, nagu
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Eesti Pank vdi SuomenPankki. Uhendriikide keskpanganimi on Foderaalreserv
(Federal Resene ehk Fed) ja SaksamaalBundesbank, Deutsche Bank on hoopis
Saksamaasuurim kommertspank.

Keskpangal on osariigi majanduspoliitik as, eesktt muidugi rahaga seotud
osa. KP paneb omale paika tegevuseeesmargid naiteks minkgi taseme ra-
hapakkumise kontrolli, ja selleks kasutatavad teed. Paale rahapakkumise on
kasutatud veel intressimééradeja in atsio oni kontrolli. KP tegevuseeesmark
valitakse selline, mis arvatakse olevat otseselt seotud majanduspoliitik a kauge-
mate eesmarkidegahendekson enamastsuur kasv, madal t6 6puudus ja madal
in atsio on.

Rahapakkumisemdjutamiseks on KP-I kolm erinevat v8imalust. Esiteks vdib
KP ostaja muta vaartpabereid naguiga inimene, teiseksvdib KP muuta panka-
dele antava laenu protsenti ja kolmandaksv8ib KP muuta pankadele esitatavat
kohustuslikku reservimééravdi muid nBudeid. Lisaks vBib KP rahakursi hoid-
miseks osaledavaluutaturgudel. Nende vahenditegapltab KP saa/utada oma
rahapoliitilisi eesmaérle, kdige tavalisem neist on piid hoida kurss ja mingi ta-
semerahapakkumine pusivana.

Paljudesriikides on KP-I vdimalus laenu anda mitte ainult kommertspania-
dele vaid ka ettevottetele voi valitsusele. Eestis on seeseadusegakeelatud, sest
just KP laene valitsusele peetakseliheks peamiseksin atsio oni allikaks.

6.4.1 Vabaturuoperatsioonid

Kui KP soovib suurendadarahapakkumist, vBib ta osta vaartpabereid. Vaart-

paberite ostmiseksvdib ta emiteeridanii palju uut raha, kui parasjaguvaja. Ehk

Eesti Pank vBiks helistada Inglismaale Thomas de la Rue triikik otta ja 6elda, et
trikkiga meile natuke raha juurde, nii Utleme miljard krooni. Emiteeritud ra-

ha, olgu ta siis sularahavdi kontoraha, kuulub rahapakkumisekdige kitsamasse
mdistesseM0, seegasuurenead laiemad rahapakkumisedvastavalt rahavdimen-
dile. Kui keskpank uue vaartpaberite ostuks vajaliku raha mitte ei emiteeriks
vaid laenaks, siis laieneks mitte MO vaid laiem rahapakkumine. Sarnaselt voib

KP ka rahapakkumist vahendada,sellekstuleb tal vaartpabereid muda.

Siinjuures tuleks mérkida kahte asja. Esiteks, kuna keskpangalon kohustus
tagada raha stabiilsus, v8ib ta uut raha emiteerida vaid piisava hulga reservide
olemasolul.Ka vaartpaberite (KP vélakirjade) miik vdib KP-le tuua kahjumi,
millest Ulesaamisekson jallegi vajalikud reservid.

Eestis ei saavabaturu operatsioonidegarahapakkumist hasti kontrollida, ra-
hapakkumine kujundeb labi valuuta sisse-@ljavoolu, mille omakorda maaravad
nii kaubavahetusbilansskui kapitalik onto. 1997tuli eestisséénu kérgemaleint-
ressimaaraleniipalju valuutat sisseget kui ka KP olekspuidnud toda &ra korjata,
oleks uut Kiiresti asemeletulnud ja tulemuseksoleks olnud vaid suur KP kah-
jum. Teistesriikides on vabaturu operatsioonid kdige leivinum rahapakkumise
kujundamise viis.

6.4.2 Laenud kommertspankadele ja diskontomaar

Keskpank on pangaks kommertspankadele ja annab neile vajadusel laenu |G-
hiajaliste likviidsusraskuste tletamiseks. Samamadi vdib KP ka lUhiajaliselt
kommertspankade liigset raha hoiustada. Kommertspankadele antakse laenud
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kindla intressiga, DISKONTOMAARA GA. On selge,et laenatesteistelt kom-
mertspankadelt, et ole mdtet neile kdrgemat intressi maksta, seegakehtestab
KP sisuliselt pankadewaheliserahaturu intressi ilemmé&aéara. Kui intress on kor-
ge, véaldivad pangad laenamist, kui intress on madal, laenavad nad meelsasti
ja vdivad seeldbihoida vaiksemaidresene. Ka laenuna kommertspankadele mi-
nev raha on kas sularaha vdi kontoraha, seegasamaMO koostisosaja jarelikult
laiemad rahapakkumised kasvavad vBimendatult.

Diskontomé&éra ei muuda keskpangadsageli, sesttulemused on raskesti en-
nustatavad.

6.4.3 Kohustuslik reservimaar

Kohustusliku reservimaaramuutmist peetaksekdige véimsamaksvahendiksra-
hapakkumise mdjutamiseks. Reserviméaron osabaasrahastMO, mida pangad
ei saavdlja laenata, ja mis seelédbijadb véimendamata. Kui reservimaar vahe-
neb, siis vabanebosabaasrahastja tolle arvel v6ib anda uusi laenening laiemad
rahapakkumisedkaswavad jalle véimendatult. Kohustusliku reservimaaramuut-
misegasarnaselttd 6tavad ka teiste pangandussnfuetemuutmised.

Tegelikkuseskasutataksereservimaaramuutmist harva, sestesitekson raske
tagada koigi turuosaliste vdrdset kohtlemist ja teiseks on mdju suurust raske
védlja rehkendada. Eesti Pank on reservimaara ja kapitali adekwaatsuse nduet
korduvalt muutnud.

6.4.4 Operatsioonid valisturul

Soovides mojutada kodumaiseraha kurssi voib KP osaledavaluutaturul. Ostes
kodumaist raha ja mules valuutat, alandab ta kodumaise raha ja suurendab
valuuta pakkumist. Kodumaise raha kurss hind hakkab kasvama ja valuutal
odavnema, mis tdhendabki, et kodumaiseraha kurss kaswab. Kuna krooni kurss
on kseeritud, siis Eesti Pank kursi mdjutamiseks valuutaturul ei osale. Kui
krooni kurss oleksujuv, siis séltuks ta kaubavahetustasalaalust. Kaubavahetus-
de tsiidi korral hakkaks kurss langema, kursi hoidmiseks peaksEesti Pank siis
valuutaturul kroone kokku ostma ja Saksamarku miima. Seetaastaks krooni
endisekursi. Niisugune kaitumine on v8imalik vaid seni, kuni Eesti Pangal jat-
kub Saksamargaresene. Kui margad |I6ppevad enne,kui kaubavahetusde tsiid,
on keskpanksunnitud krooni kursi vabaks laskma.

Kuna valuutaturu operatsioonid méjutavad ka sisemaistrahapakkumist, siis
vBib KP samaaegselkodumaiseraha kokkuostmiseleosta ka vaartpabereid. Esi-
meneneist vihendaksja teine suurendaksraha pakkumist, nii on vdimalik hoida
kodumaine rahapakkumine pusib. Sellis tegevust nimetatakse STERILISEERI-
MISEKS.
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IS-LM mudel

IS-LM mudel kirjeldab seostintressimaaraja kogundudmisevahel majanduses.
Tavaliselt on kombeks mudelit kasutada graa kutena, pdhimdtteliselt vbib sa-
mad seosedkirja panna ka matemaatiliselt. Kuna meie vaatame mudeli vaga
lihtsustatud varianti, siis k6lbab ta eeslétt protsessidepdhimdtteliseks kirjelda-
miseks.Arvv aartusi me ei putiagi ennustada. Nii ei ole ka matemaatilisel esitusel
kuigi suurt métet.

IS-LM mudel on huvitav sellesm@&ttes, et ta annab v8imaluse uurida ma-
janduspoliitiliste otsuste m&ju majandusele.Nii sai paale Keynesiideid tavaks
kasutada sarnaseidmudeleid valitsuse sekkumisearvestamiseks Kuidas valitsus
peaks sekkuma, sedavdimaldab kirjeldada juba koéige lihtsam voimalik 1S-LM
mudel. Kui samamudelit veidi edasiarendada,siis tulevad vélja ka valitsuse sek-
kumise ohud, eeslktt kdrgein atsio on. Loomulikult ei kdlba nii lihtsad mudelid
tegelike majanduspoliitiliste sekkumiste kavandamiseks kuid asjadep8himdtte-
list kéiku kirjeldavad nad kall.

IS-LM mudel vdimaldab mé&arata korraga intressimaaraja kogundudluseju-
hul kui kauba- ja rahaturg on tasakaalus. Oma t66s me eeldameet kdik turud
on tasakaalus. Kaubaturu tarvis kasutame kogundudmiseseostkus arvestatak-
sekdigi komponertide seostintressiga, rahaturu tarvis rahandudmisevérrandit
(vahetus\orrandit), kus jallegi arvestameliikmete seostintressiga. P6hiliselt on
IS-LM mudeli erijuht Keynesi vbimendi: Keynesi voimendi eeldab et intress ei
muutu ja et kogundudmisemuutumine ei mgjuta 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 1S-LM suletud majanduses (Sachs and Larrain |,
1993, 12. osa)

7.1.1 Kogunoudlus

IS-LM mudel kasitleb eeslétt kogundudluse sdltuvust intressimaéarast. Kogu-
nBudlus on teatavasti kolme komponendi summa:

Q4 =C(i,IKT) + I(i, MPK®) + G, (7.1)

35
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~ . . .Joonis 7.1:
IS kéver. Kui algselt on intressimaar

19, Siis on kaubaturg tasakaalus kogu-
ndudmise QY juures. Kui intressimaar i
langeb tasemele iy, siis kogundudlus
kaswab, kuni saautab tasakaalu Q]
man, sedasiis kui teised suurusedsa- jo
maks jadvad. Kui kaswavad valitsuse
kulutused, elanikkonna ootused tule-
vase IKT osas vGi investorite ootu-
sed tasuvuse osas, siis kogundudmine
suurenebka intressimaarasamaksjaa-
des IS kdver nihkub asendissel S°. w
Maksude suurendaminepd&hjustab ko- Qd° Qat Qd
gundudmise kahanemise IS nihkub

asendissel S”.

s 1S

kus C on eratarbimine, I investeeringud, G valitsuse kulutused, ¢ intress ja
MPKE oodatav kapitali piirto otlikkus. Eeldameet nii tarbimine kui investee-
ringud soltuvad intressist negatiivselt: kui ¢ kaswab, siis nad kahanewad. Valitsuse
kulutused G intressist ei s6ltu. Seegakahanebi kasvadeska kogundudlus Q.
Vorrand kehtib nii reaalsetekui nominaalsetesuuruste korral.

7.1.2 IS-kover

IS kbver naitab seostkogundudluseja intressimaara vahel, eeldusel,et muud
olulised naitajad jadvad muutumatuks. Muud néitajad vdivad olla naiteks tule-
vikuootused, maksud, valitsuse kulutused jne. Osakogundudluseston maaratud
C ja I abil, nood intressi tBustes kahanewad. Nii kahanebka kogundudlus.Seega
saamelangewa kogundudluslévera (joonis).

Kui valitsus suurendabkulutusi, siis suurenebkogundudluska intressimaa-
ra samaks jaddes. Seeganihkub IS-kdver paremale. Samakehtib ka tarbijate
vdi investorite tulevikuo otuste paranemisel kui usutakse, et tulevik on helge,
ollaksevalmis juba tédna ka sama intressimdara korral rohkem kulutama. Ka
siis nihkub IS-kdver paremale.Vastupidi, maksudesuurendaminevihendabma-
japidamiste ostujdudu ja seegakahanebka tarbimine. 1S-kdver nihkub vasakule.
Siin ja edaspidi, kui kénelememaksude muutmisest, siis eeldame, et valitsuse
kulutused ei muutu; ja vastupidi  k&neldesvalitsuse kulutuste suurendamisest
vOi vdhendamisesteeldame, et maksudjaavad muutumatuks.

SeegasaamelS kodvera nihete abil kajastada mitmesuguseid majanduspo-
liitilisi otsuseid valitsuse kulutuste muutmist, maksumaara muutmist ja ka
elanikkonna reaktsiooni tollele ootuste muutumise labi.

7.1.3 LM-kover

Pealekaubaturu peab olematasakaalus ka rahaturg. Rahaturu tasakaalu arves-
tamiseks meerutame vahetus\drrandit:
L 1

L= lPQ ehk — = —-@Q. (7.2)
v P v
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B ) Joonis 7.2:
LM-kdver. Kui reaalne rahatasakaal

ei muutu (LM-k dver jaab paika), siis
saabintressimaérmuutuda ainult koos
kogundudlusega:M /P jaéb konstart-
seks, kui nii Qg kui i kasvavad voi ! LM’
kahanewd koos - ndudluse kasv ta-
hendab toob kaasa raha hulga kas-
vu majandusesja intressimaara kasv
omakorda vahenemise.Nii jaab tasa-
kaal kokkuvéttes pusima. Kui reaalne
rahatasakaal suureneb (naiteks valit-
sussuurendabrahapakkumist), siis sa- ‘
ma kogundudlusejuures intressimaar |
langeb LM-k&ver nihkub alla asen- }
disse LM®. Kui Reaalnerahatasakaal Qdr Qd° Qd
vaheneb (naiteks hinnatase tduseb),
siis sama kogundudlusejuures intres-
siméar tduseb LM-k &ver nihkub Ules

asendisseL M”.

Siin P on hinnatase, Q kogutoodang L reaalnerahatasakaal P hinnataseja v kai-
bekiirus. L/P néitab on reaalnerahatasalaal, rahandudmine, mis hinnataseme
kasvadeskah vastavalt kasvab. Méletatavasti maaras kaibekiiruse intressimaar
mida vaiksemoli intress, toda vaiksemoli ka kaibekiirus. Seegakoos intressi-
maara kasvugakaibekiirus kasvab ja reaalnerahatasakaal kahaneb.Teisekspeab
tasakaalus turgude korral olema kogundudlusvdrdne kogutoodanguga@q = Q
kogutoodetav kaup ka ostetaksedra. Kolmandaks eeldameme et rahaturg on
tasakaalus. Seega&kohanebintressimaarnii, et raha ndudmine ja raha pakkumine
tasakaalustuvad: L = M. Vahetus\drrandi p&hjal vdime kirjutada:

2= Qukl ) (7.3)
+ —

Reaalnerahatasalaal intressimééarakasvadeskahanebja kogundudmisekasvades
kasvab. Sedakajastabki LM-k dver. LM-k dver naitab kuidas muutub kogundud-
lus intressimé@aramuutudes, kui reaalnerahatasakaal jadb muutumatuks (joonis

).

LM-k &ver on tdusev. Kui intressimaar tduseb, siis rahatasakaal jAdb samaks
ainult juhul, kui kogundudlus sarmuti vastavalt kasvab. Muidu ei leiaks pan-
gad kdrgemaintressiga enam piisavalt laenusoovijaid. N&udluse suurenedeson
inimestel tarvis rohkem raha ja nad on ndus sedaka suurema alternatiivkulu
(intressiméaéra) korral kédeshoidma. Seegal M-k dveral vastab suuremaleintres-
simaérale suurem kogundudlus. Seeongi tdusev kbver. Reaalserahatasakaalu
muutus kajastub terve LM-k vera ninkumises. Kui rahatasalaal kaswab, naiteks
kui keskpank suurendab rahapakkumist, siis kogundudmisesamaksjaadesint-
ressimaarlangeb raha on majandusespalju ja keegipole tema eestenamndus
endist protsenti maksma.LM-k dver nihkub alla. Ja vastupidi  kui rahatasalaal
kahaneb, nditeks hinnatase tBuseb, siis tduseb ka kogundudmisesamaksjaades
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Joonis 7.3

IS-LM tasakaal. Kui majandus on alg-
selt tasakaalust valjas, punktis A, siis
ligub ta ise ainsassevdimalikku tasa-
kaalu ig, Qqo.

Qd

intress. LM-k dver nihkub Ules.
Seegavdimaldab LM-k dver kajastada nii valitsuse rahanduspoliitik at kui ka
in atsio oni.

7.1.4 IS-LM-mudel. Intressimair ja kogunoudlus.

Panneskokku IS- ja LM-k dvera, leiame Uiheainsaintressi ja kogunudlusekom-
binatsiooni, mille korral nii raha- kui kaubaturg on tasakaalus. Kui G, T', M ja
ootused ei muutu, siis kujuneb vélja tks kindel intressimééraja kogundudluse
kombinatsioon, mille korral majandus on tasakaalus (Joonis ).

Oletame, et mingil pdhjusel on majandus lainud tasakaalust vélja punkti A.
Tasalaalus ei ole ei kauba- ega rahaturg. Intressimaar on rahaturu tasakaalu
jaoks liiga kdrge. Seegahakkavad inimesed Uhest kiljest oma raha intressitulu
andvate aktivate vastu vahetama nondehind tdusebja intresslangeb. Teiseks
ei soovita nii kdrge intressigalaenu vétta ja pangad on sunnitud intressi lange-
tama. Nii langebki intress ja rahaturg tasakaalustub. Samasjaab intress ikkagi
liga kbrgeks, et algnekogundudlussaakspilisida tarbijad egainvestorid ei soo-
vi nii kbrge intressiga laenu votta ja investeerida. Tarbimine ja investeerimine
hakkavad vahenema,nii vahenebkogundudlusja tasakaalustub kaubaturg. Nii
jouab majandus pikapaale ainsassetasakaaluolekussei®, Q3. Oluline on mérki-
da, et niisugune méttekaik on digevaid siis, kui kdik muud tegurid, s.h. valitsuse
kulud, rahapakkumine, hinnatase ja ootused ei muutu.

IS-LM mudelit vdib esitadaka analiiitiliselt. Olgu lihsuse méttes nii 1S- kui
LM-k dver linaarsed:

s = a1 — a2Qqd
itm = b1 + b2Qq,

kus ay, as, by ja by on positiivsed konstandid. Et mdlemad turud oleksid tasa-
kaalus, peab intressimaar mélemal olemavérdne, ijs = im , kust

ai —by . . a1bs + azb;
Qdo = aig= ———"-.
0 2 + b2 1ato az + bo

Seegakui suudamearvutada valja nii 1S- kui LM kdvera parameetrid, siis
saamekoheka tasakaalupunkti. Tegelikkuseii lihtsat mudelit kuigivdrd raken-
dadaeisaa,seegeet ole ka matemaatilisel lahendamiselerilist thtsust. Edaspidi
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Joonis 7.4:

od Qd Qd

Valitsuse kulutuste kasvu m8ju majandusele.Kui valitsus suurendab kulutusi,
siis kogundudlus igal intressimaéara tasemel kasvab (IS — 159 ja majandus
laheb Ule asendisseB. Tolles asendispole rahaturg agatasakaalus kasvanud
kogundudlusejuures on algseintressimaarai, korral rahandudlus esialgsessuu-
rem. Intressimdar hakkab kasvama ja kogundudlustolle labi vdéhenemaja uus
tasakaal saabubpunktis C'. Algse olukorraga vorreldeson kasvanud nii intressi-
maar kui kogundudlus.

kasutameeeslatt intuitsio oni ja graa kute abi. IS-LM mudel (iksi ei mdara ma-
janduse kogutasalaalu. Et teada reaalset SKT muutumist, on meil vaja vétta
appi ka kogupakkumisekdver.

7.1.5 Majanduspoliitika moju kogunoudlusele
Valitsuse kulude suurendamine.

Vaatame nutd 1S-LM mudeli abil, mis juhtub majandusega, kui valitsus ot-
sustab kulutusi suurendada(joonis ). Eeldame, et valitsus suurendab kulutusi
naiteks laenude abil, igatahesei suurenemaksud egamuutu majapidamiste oo-
tused.

Kulutuste suurendaminetahendab, et kogundudlusigasuguseintressimaara
juures suureneb IS kdver nihkub paremale asendisselS' ja majandus asub
nudd punktis B. Kogundudluskaswab rohkem, kui valitsuse kulude suurenemine
oli suurenenud nBudlus tdhendab ka suurenerud sissetulekuid, mis néudlust
jalle omakorda suurendavad. Toda kirjeldas Keynes'i v6imendi. Uues asendis
on rahaturg aga tasakaalust véljas kogun&udlus on suurenenud, suurenemd
on ka ndudlus raha jarele, kuid intressiméaar ja reaalne raha hulk majanduses
on samad. Intressiméar hakkab tdusma ja Uhestollega kogundudluskahanema.
Uuekstasakaaluks kujuneb punkt C vdrreldesesialgsegdasakaalugaon kogu-
ndudlusja intressimaarkasvanud, agakogundudlusei ole kasvanud nii palju, kui
ta intressi Uldse arvestamata kasvama oleks pidanud. Koos valitsuse suurenernud
kulutustega vahenesiderakulutused ja erainvesteeringud valitsuse investeerin-
gud tbrjusid osa erainvesteeringudvalja. Valjatérjumine oli siiski vaiksem kui
valitsuse osa suurenemine.



40 PEATUKK 7. IS-LM MUDEL

Joonis 7.5:

P
P P
Q Q

Kogunéudlusemdju kogutoodangule ja hinnatasemele.Mdju leiame kogundud-
luseja kogupakkumisekéveraabil. Kui kogundudlusantud hinnatasemelkas\wab,
siis Uldiselt kasvab nii toodang kui ka hinnatase.

Kogundudlusekasv ei ole veelkogutoodangu kasv. Mis juhtub S KT-gandud-
luse suurenemisel?Sedasaab hinnata kogupakkumisekdvera alusel. Kui néud-
mine suureneb, siis tldjuhul toob too kaasanii hindade tdusu kui toodangu
suurenemise.Suurenerud ndudlus p&hjustab esialgu de tsiidi, too omakorda
Ohutab midjaid hindu tdstma ja kdrgemadhinnad omakorda dhutavad tootjaid
toodangut suurendama. Kuipalju just hinnad tdusewad ja kogutoodang suure-
neb, sdltub kogupakkumisehinnaelastsusest(joonis ).

Pakkumine ja ndudmine on algselt tasakaalus pakkumis- ja ndudmiskdvera
I6ikekohashinna P ja toodangumahu Q" man. Kui meil tanu valitsuse kulutus-
tele nBudmine kas\ab, siis igal hinnatasemelndudlus kaswab just nii palju, nagu
ta tanu valitsuse kulutustele kas\vas (Q§ — QY joonisel). Seegauus ndudluskdver
QY asubvanast paremal, just niisugusesuurusevdrra, nagu nominaalne ndudlu-
sekasvjoonisel. Kuna néudlusekdver on langev ja pakkumisel tldjuhul tdusev,
tekib uus tasakaal eeldatavasti kbrgemahinnatasemeja suuremaSKT juures.

Vasakpoolseljoonisel (joonis) on kujutatud klassikaline olukord. Majandus
toOtab taishdives, kdik ressursidon taielikult koormatud ja ndudluse suurene-
mine toob kaasavaid hindade tdusu ndudmise suurenemisegakaasnebalgul
de tsiit, mis 6hutab mudjaid hindu t8stma, kuna aga ressursid on taielikult
koormatud, tootjad toodangut suurendadaei saa. Keskmiseljoonisel on tavali-
ne Keynesijuhus. Siin kaasnebnéudlusekasvuganii hindade kasv, kuid majan-
duseson vabu tootmisvdimsusi ja nii suurenebhindade kasvades ka toodang.
Kolmas joonis kujutab aarmuslikku Keynesi olukorda. Kuna majandus to 6tab
pidevalt ainult osalisehdive tingim ustes,siis on kergestivdimalik toodangut suu-
rendada. Samal ajal on hinnad suhteliselt jigad ja ei tBuse nii kergesti. Seega
pdhjustab ndudluse kasv liksnestootmismahu kasvu, hinnatase jadb endiseks.
Aarmuslik Keynesi juhus on IS-LM mudeli kasutamisekskdige mugavam, siis
vdib hinnatasemegaseotud probleemid lildse arvestamata jatta.

Tapselt samuti nagu valitsuse kulutuste suurendamine, méjub ka maksu-
de alandamine (eeldades,et maksude viahenedegaavad valitsuse kulutused sa-
maks). Suurenead majapidamiste kasutatavad sissetulekud,seegéaa nendetar-
bimine ja tarbimise kasv omakorda muudab investeeringudtasuvamaks. Seega
antud intressiméaara juures ndudmine kasvab ja rahatasakaalu samaks jaades
kaswab kokkuvéttes nii intress kui kogundudmine. Kuna valitsuse kulud ei suu-
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Joonis 7.6:

Qd° Qdt Qd
Rahapakkumisekasvu mdju majandusele.Kui rahapakkumine kasvab (LM —

LMY, siislangebintressiga kogundudlusetasemejuures. Langerud intress hu-
tab rohkem tarbima ja investeerimaning nii kas\ab ka kogundudlus(Q§ — QJ).

rene, ei tdrju miski ka erainvesteeringuid vélja. Kérgemad intressid jaotavad
kulusid imber.

2. Rahapakkumise suurendamine

Rahapakkumise suurendamine suurendab kogundudlust 1&bi alanevate intressi-
maéarade.Kui raha on palju, siis on pangadvalmis sedaka odavama protsendiga
laenama, teiseks hakkavad majapidamised toda siis intressi teenivateks aktiv a-
teks muutma, nonde hind tduseb ja tulu langeb. Seegaintressimaar kahaneb.
madalam intressiméar omakorda dhutab majapidamisi rohkem tarbima ja ette-
votjaid rohkem investeerima.Nii kasvab ka kogundudmine.

IS-LM mudelis ndebtoo vélja nii (joonis): rahapakkumisesuureneminetoob
kaasaintressimaaradelangusevanandudlusejuures. LM-k dver nihkub alla asen-
disse LM?ja majandus liigub punkti B. Kuna intressimaaron langerud, kasva-
vad nii investeeringudkui tarbimine ja nendeldbi kogundudlus.Uuekstasakaalu-
punktis saabC'. Uuestasakaaluson néudlus kasvanud ja laenuprotsert langerud.
Kui tegemist on aarmusliku Keynesi majandusega,siis ongi seeldpptulemus
langerud intress ja kasvanud kogutoodang. Kui majandus asub aga klassikali-
sessektoris, siis kogutoodang kaswvada ei saa. Kasvanud kogundudlus muutub
kdrgematekshindadeks (joonis ¢). Kérgem hinnatase omakorda téhendab véahe-
nenud reaalsetrahatasalaalu (eeldame,et nominaalne rahapakkumine rohkem
ei muutu). Vahenevrahatasakaal tdhendab samandudlusejuures kasvanud int-
ressi LM-kdver hinkub Ulessetagasi. Tasalkaalu jduab klassikaline majandus
ainult esialgsetoodangumatu juures, seetahendab, et hinnatase peab kasvama
nii palju, et parajasti taastuks esialgnerahatasakaal. Ja kui majandus on mida-
gi vahepéaalset,siis hinnad kiill tdusevad agatduseb ka kogutoodang. LM-k dver
nihkub Ulespoole tagasi, kuid mitte esialgselekdrgusele.
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Joonis 7.7:

Q" Ot Q& o

IS-LM mudel pikaajaliselt. Rahapakkumisesuureneminepdhjustab algul nii ko-
gundudlusekui hinnatasemetdusu ja esialgnetasakaal saabub punktis C toot-
mismahu @; juures. Kogupakkumineon Qs (parempoolne joonis). Jargneb aeg-
lane hindade téus (Qs — Q2), mis rahatasakaalu kahandab ja I8puks taastub
endine tasakaal A kdrgemal hinnatasemel P°,

3. Mdned erijuh ud (Sachs-Larrain k. 368)

A. Pustne LM-kdver kogundudlus sdltub intressist vaga vahe. Too omakor-
da tahendab, et kaibekiirus soltub intressist vahe (seos3.1). Eelarveline eks-
pansioon ei mgjuta Uldse kogundudlust, intress tduseb kuid kogundudlus jaab
samaks. Eelarve kulud tdrjuvad erainvesteeringudvélja sama suures ulatuses.
Rahapoliitik a on nuud véaga efektiivne.

B. Rdhtne LM-kdver kogundudlus(ja seegaka kaibekiirus) sdltub tugevas-
ti intressist. Niisugune olukord vGib tekkida, kui intress langeb nii madalaks,
et majapidamised peavad otstarbekamaks oma aktivaid taielikult hoida raha-
na. Niud ei ole rahapoliitik al mingit mdju, EA-poliitik a on aga vaga tdhus.
VéljatBrjumist eitoimu kuna intress ei tBuse, ei kahaneka erainvesteeringud.

C. Pustne IS-kdver tarbimine ja investeeringudei soltu intressist. Nuud ei
ole rahapoliitik al mingit moéju, EA-poliitik a on aga vagatdhus. Valjatdrjumist
ei toimu, kuigi intress tduseb, jaavad investeeringudendiseks.

7.1.6 IS-LM mudel pikaajaliselt

Eelnewalt vaadeldud mudelis me ei késitlenud palkade ja hindade kohandumist.
Uks lihtsamaid viise kohanemistkésitledaon viia too sissenii  jargmise perioodi
hind kasvab voérdeliselt toodanguldhega:

Pio=FR+al@Q-0Q ).

Siin @ on loomulik tootmismaht ja a positivne konstarnt. Hinnataseme niisu-
gusekerkimise pohjuseksvdib olla naiteks suurenernud surve palkade tdstmiseks
aga ka tootmisvahendite optimaalsest suurem koormus. Oletame veel, et kogu-
pakkumine on midagi aarmusliku klassikalise ja keinsiliku vahepéaalset.

Kui nitd keskpanksuurendabrahapakkumist, siis algusesnihkub LM-k dver
alla, intresslangebja kogun8udlussuureneb(joonis). Uus IS-LM tasakaal saa-
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Joonis 7.8:

mp|—
Q —

Hinnatase P
e
Reaalpalk w/P —

aeg

Rahapakkumise suurendamiselgjargnev majandussuuruste ajaline kaik.

bub punktis B. Seetasakaal ei klapi aga kogupakkumisega.Uus suurenemud
kogundudlus (Qq¢ — Q3 parempoolsel joonisel) pdhjustab lisaks ka hinnatdusu

kogupakkumine saab suurenedaainult kdrgemahinnatasemekorral (tasakaal
C parempoolseljoonisel). Uuestasakaalus on meil hinnatase natuke tdusnud ja
kogutoodang loomulikust suurem. Suurem kogutoodang pdhjustab jatkuva sur-
ve palkade ja hindade t6stmiseks. Aeglanehinnatfus jatkub, too omakorda ka-
handab rahatasakaalu (LM-k 8ver nihkub Ules) ja ka kogupakkumist (KP-k dver
nihkub wles). Hinnatbus kestab, kuni tootmismaht on kahanerud loomulikule
tasemele@ . Hinnatdusu kiirust kajastab konstant a seoseg3.2).

Nii jduab majandus pikaajaliselt tagasi esialgsetootmismahu @ juurde,
ainult et niiid on hinnatase kdrgem, P°. Seegakaitub majandus pikaajaliselt
nagu oleks tegemist klassikalise kogupakkumisega nd&udluse suurendamineei
suurenda toodangut vaid ainult t8stab hindu. Joonisel on kujutatud oluliste
suuruste ajaline kaik.

Olgu 6eldud, et pikaajalise kogupakkumisevastavus klassikute ennustatule
ei ole mitte niivord 1S-LM mudeli, kuivdrd just pikaajalise hinnatdusu surve
(3.2) tulemus.
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7.1.7 Majanduse stabiliseerimine IS-LM analiiiisi abil

Eelnevasosasoli ndha, mida saaksvalitsus teha et alandadaintressija suurenda-
da to6hdivet. Valitsuse sekkumisepooldajad on ihe vahendina soovitanud just
rahapakkumise ja valitsuse kulude suurendamist, et vahendadaerasektori dok-
kidest tulenevaid kdikumisi t6 6hdivesja majanduskasvus. Valitsuse kéike tuleb
planeerida sarnaselS-LM mudeli p&hjal, mis on loomulikult oluliselt taielikum
ja mis on seotud suurte nubriliste majandusmudelitega.

Kui majanduslanguseootusel kahanewad erainvesteeringud(I1S-kéver nihkub
vasakule), siis tuleks suurendadavalitsuse kulutusi (nihutada IS-kdver paremale
tagasi). Too annaksinvestoritele signaali tulevasestndudlusekasvust ja dhutaks
neid oma investeerimisplaanesiiski ellu viima. Nii oleksv@imalik majanduslan-
gusi ara hoida.

1950-tel ja 1960-tel rakendasid enarrus riik e sarnast stabilisatsioonipoliiti-
kat. Kui 1960-te [dpul td 6stusmaadeshinnad hakkasid kiiresti tdusma, hakkas
usk stabilisatsioonipoliitik assekaduma. Tekkis arusaam, et ka valitsus ja vale
stabiliseerimispoliitik a ise v6ib olla tagasildokide p&hjuseks:

e Kui kogupakkumise kdver on jarsk, siis ei suurenda kerge EA-poliitik a
mitte hdivet ja kogutoodangut vaid eesktt hindu.

e Erasektori p6hjustatud dokke on raske 6igeaegseltavastada.

e Noudmise stimuleerimisegaon kerge liialdada. Kui puida ergutada ma-
jandust Ule loomuliku tootmisvdimsuse,on tulemusekseeslétt in atsio on.

e Puuduvad piisavalt hdadd mudelid, mis kirjeldaksid valitsuse samnude mé-
ju majandusele.

o Poliitikud ei tee otsuseidmitte majanduse huvidest lahtudes, vaid soovist
valijatele meelejareleolla.



Peatukk 8

IS-LM mudel avatud
majanduses kseeritud
vahetuskursi korral

K&ik riigid on rohkem v6i vAhem rahvusvaheliselemajanduseleavatud. Majan-
duseavatus toob sisselisategureid, millega poliitik a anallidsimiselpeab arvesta-
ma. Meie toome avatud majanduse sissekahe lisandhtuse abil: esitekskasitleme
rahvusvahelist kaubandust, mis sdltub riikide hinnatasemetestja mis mdjutab
riikide maksebilanssi;ja teisekskéasitleme kapitali vaba liikumist [abi intressiar-
bitraapi.

Osutub, et majanduspoliitik a avatud majandusekorral séltub palju tollest, et
kasriik kasutab kseeritud vdi ujuvat kurssi. Seeparastagameka oma kasitluse
kaheksosaks, kasitlemeesmalt kseeritud kursi juhtumit ja teiseksujuva kursiga
majandust. Fikseeritud kursse kasutavad paljud vahemarenemnd maad, Eesti
saalhulgas. Alates 1999 aasta alguseston ka suuremaosaEL riikide valuutad
omavahel jaigalt seotud. Ujuv kurss oli varem levinud arenerud riikide seas,ka
praegu on suurte majandusplokkide valuutad euro, dollar ja jeen omavahel
ujuvad.

8.1 Hinnataseme mdju tarbimisele

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

P -C=P-Cq+ Py -Cyu.

Siin C on reaalnetarbimine ning Cy ja Cyq on kodumaise ja importto odangu
tarbimine reaalsetesithikutes. Pc on kogutarbimise hind ehk tarbijahinnain-

deks. Naiteks kui dollar kallineb, siis kallineb ka impordihind Py , sestsuur osa
impordilepinguid arveldatakse dollarites. Eestis avalduks too nii, et kallineksid
naiteks telekad jms. tehnikakaubad. Seegakaswaks ka tarbijahinnaindeks Pc.
P&himd&tteliselt on P sama THI, mida Eestis m&ddetakse 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 vBib Pc avaldada impordi- ja kodumaise too-
dangu tarbimise osalaalude kaudu: seoses{(4.1)
C C
Pc :PF‘HPM TM — AP+ (1—\)Py.

A on kodumaiseja 1 — A importkauba tarbimise osalaal.

Importkauba hind Py sdltub nii kauba hinnast valismaal kui ka valuutakur-
sist. EeldadesostuvBime pariteedi kehtivust:

Py =FE-P.

P on kauba hind vélismaal valismaa rahas, nditeks mobiiltelefon maksab Soo-
mes 1000FIM-i ja E on valisvaluuta hind kodumaisesrahas naiteks 2,63 EEK
Uhe FIM kohta. Mobiiltelefon maksakssiis meil 2630 EEK.

Oluline on teha vahet kursil ja vélisvaluuta hinnal. Kui krooni kurss langeb,
siis valisvaluuta hind F kaswvab Uhe FIM-i eesttuleb edaspidi ronkem kroo-
ne véalja anda. Sageli kasutatakse mdistet kurss ka F tdhenduses,sellesttuleb
konteksti pbhjal aru saada.

Riikidevahelist suhtelist hinnataset nimetatakse sagelireaalkursiks ja tahis-
tatakse e. Reaalkurssarvutatakse nii:

PM
= E—-.
B, onimporditava kauba hind vélismaal séélsesrahas, P on kodumaal toode-
tud kauba hind ja F vélisvaluuta hind. Ehk kui too samamobla meil maksaks
miskiparast 3630 krooni, siis oleks reaalkurss 0,72. Ehk siis Soome hinnatase
moodustaks 72% Eesti omast, vahemalt mobiiltelefoni osas.Reaalkursskirjel-
dab importkauba hinda meie jaoks meie kauba hinna suhtes.

Eeldame, et kodumaine ja vélismaine kaup on teatud maaral asendatavad
ja et tarbijatel on langev ndudluskdver. Sel juhul on impordi ndudlus suurem,
kui tema hind on kodumaise kauba kérval suhteliselt odav, kui import hakkab
kodumaiste hindade suhtes kallimaks muutuma, siis impordindudlus kahaneb.
Seega,kui Soome suhteline hinnatase e tBuseb, siis impordindudlus kahaneb.
Suhteline hinnatase v8ib tdusta mitmel pdhjusel ténu hinnatdusule valismaal,
hindade langemisekodus v6i valisvaluuta hinna tBusule. Valisvaluuta hinna téus
vdib omakorda olla p&hjustatud kodumaise raha kursi langusestvéi valismaise
raha kursi tdusust. Kdik need pdhjused viivad kokkuvottes impordi tarbimise
vahenemiseni.

Kui samaasja vaadata valismaatarbija pilgu labi, siis viib meie kauba kal-
linemine valismaal meie kaupade ndudluse kahanemisele Ehk ekspordi kahane-
misele. Ekspordi kahaneminevdib seegaolla p&hjustatud kodumaise hinnata-
semetBusust, valismaisehinnatasemelangemisestvdi valisvaluuta hinna langu-
sest. Viimane vdib olla pdhjustaud kodumaise raha kursi tdusust vdi valismaa
raha dewvalveerumisest.

8.2 1S-kdver avatud majanduses

IS-kdver oli teatavasti nominaalsekogundudluseja intressimééra seos.Suletud
majandusesavaldus kogundudlus valitsuse kulude, investeeringute ja eratarbi-
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mise summana: Qg = C' + I + G. Avatud majanduseslisandub neljanda kompo-
nendine puhaseksmprt Xp.

Qa=C+1+G+ Xp.

Puhasekspmrt on méaletatavasti ekspordi ja impordi vahe.Kui eksport kasvab voi
import kahaneb,siis ka puhaseksmrt kaswab ja jarelikult ka kogundudluskaswab.
Ja vastupidi. Meie mudelis on puhaseksmrt samamis véliskaubandusbilanss:

P-Xo=TB=P-X—Py -IM.

SeegasOltub kogundudlus otseselt valiskaubandusbilansist. Kogundudlusevaib
kaubandusbilansialusel avaldada ka nii:

P-Qy=P: - C+P-I+P-G+P-X—Py  -IM.

Siin oleme lihtsuse méttes eeldarud, et nii investeeringundudluskui valitsuse
kulud on ainult kodumaiste kaupadejarele. Eelnewalt pdhjendasime,et Pc -C =
P-Cq+ Py -Cy . Siit véime avaldada P -C — Py -IM = P-Cy ja kogundudlus
avaldub siis nii:

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

Tarbimine ja investeeringudsdltusid lisaks muudeleteguritele teatavasti int-
ressimaarast,mida kdrgem on intressimaar, toda vaiksemadon nii eratarbimine
kui ka investeeringud.Eksport kodumaistest intressimaaradestei séltu, kill sél-
tub ta agasuhtelisesthinnatasemest.Seegaon kogundudlusekdver intressimaéara
suhtes langev nii nagu suletud majanduse korralgi.

Lisaks sdltub ndudlus niilid ka reaalkursist. Kui Eesti kaupade suhteline
hinnatase tbuseb (e langeb), siis muutuvad meie kaubad vélismaiste suhtes kal-
limaks ja valismaatarbijad ei soovi neid enamnii palju osta. Uue ndhtusenasol-
tub nitd ka kodumaine tarbimine reaalkursist ka kodumaatarbijad eelistavad
valismaist kaupa, kui too on suhteliselt odavam. Investeerimiskaubad eeldasime
olevat Uksneskodumaised.

Kogundudlusesdltuvus tulevikuo otustest, maksudestja valitsuse kulutustest
on samasugunekui ennegi.

8.3 Rahaturg kseeritud vahetuskursi korral

Rahaturu tasakaalu maarab, nagu suletud majanduseski, ihest killjest soov sai-
litada likviidsust ja teisest kiljest soov saadaintressitulu. Nii on LM-kdver ka
avatud majanduse korral tdusev, suuremalekogundudluselevastab kérgem int-
ressimaar.

Avatud majandus lisab aga ka olulised eriparad. Esiteks, kseeritud vahe-
tuskurss tdhendab, et keskpankon kohustatud kodumaist raha valismaisevastu
vahetamayjust nii palju, nagu majapidamised ja ettevotted soovivad, ja just nii-
sugusekursiga nagu on kehtestatud. Seegeaei saakeskpankrahapakkumist enam
omatahtsi maérata. Kui majapidamised soovivad kodumaist raha vélismaiseks
vahetada, siis rahapakkumine vahenebja vastupidi  kui majapidamised vahe-
tavad palju vélisraha kodumaiseks,siis rahapakkumine kaswab.



48 PEATUKK 8. IS-LM FIKSEERITUD KURSI JUURES

Joonis 8.1:

Eelarvekulude kasv kseeritud valuu-
takursiga riigis. Eelarvekulud suuren-
davad kogundudlust ja tollega ka int-
ressimaéra (punkt B). Kbérgemaint- j* r-------—
ressimaarajuures hakkab kapital riiki

sissevoolama, rahapakkumine kaswab
(LM — LMY ja uus tasakaal saabub
punktis C' valismaiseintressija suure-
ma kogundudlusejuures.

Teineoluline erinevuson seotudkapitali vaba liikumisega. Kui kapital vabalt
ei liigu, siis kujuneb kodumaine intressiméaér ise. Kui aga kapital saab liikkuda
piiranguteta Ule riigipiiride, siis koguneb ta kiiresti sinna, kus intressimaarad
on kdige kdrgemad. Tulemusenaintressimaarad thtlustuv ad nii kodu- kui valis-
maal. Niisugust asjaolu nimetatakse intressiarbitraapiks. Arenenud t6 6stusriigid
kdrvaldasid kapitali likumise t6kked 80-tel aastatel ja praeguliigub kapital pal-
ju kiiremini ja suuremateskogusteskui kaubad. Seegaenamike arenerud riikide
puhul intressiarbitraapp laias laastus kehtib. Oma anallusiseeldamegienamasti,
et kapitalil t6kkeid ei ole ja kehtib intressiarbitraap.

Sarnane oli olukord Eestis 1997 aasta suvel. Valismaa pankade tarvis oli
meie intress killalt kérge ja siia tasus investeerida. Sissetulnud valismaa raha
vahetasid majapidamised kroonideks ja Eesti rajapakkumine kaswas kiiresti.

Tegelikkusesei ole ka kapitali vaba liikumise korral intress eri riikides paris
Uhesugune,erinevust pdhjustab in atsio on ja valuutakursside k8ikumine. Meie
oma lihtsas mudelis neid asjaolusid ei vaatle.

Seegavaba kapitali likumisega riigis on vdimalik vaid Uks tasakaaluline int-
ressimaar intress on samasuur, kui maailmaturul: i =i .

8.4 Ma jandusp oliitik a avatud majanduse korral

8.4.1 Valitsuse kulutuste suurendamine

Suletud majanduse korral méletatavasti valitsuse kulutuste suurendaminepdh-
justas kogundudluseja intressimaarakasvu.

Kui avatud majandusegariigis valitsuse kulutused suurenewad, siis pisiva
intressiméara korral kogundudlus kasvab. Graa kul nihkub 1S-kdver paremale
asendissel S (joonis ). Suletud majanduse korral oleks uueks tasakaalupunk-
tiks B. Avatud majanduse puhul ei ole niisugune olukord agapusiv. Kodumaine
intressimaar on kdrgem kui mujal maailmas. Selletulemusenahakkavad valisin-
vestorid ostma meie riigi aktivaid. Valisinvestorite raha voolab meile ja meie
rahapakkumine hakkab kass\ama LM nihkub asendisseLM° Tanu kaswanud
ndudlusele meie aktivate jarele nende hind tduseb ja intress langeb intressi-
maér hakkab langema. Protsessjatkub, kuni intress kodumaal on jalle vérdne
vélisintressigai .

Seegaon valitsuse kulude suurendamisetulemusenajuhtunud jargmist: kdi-
gepaadlt kasvas kodumaine ndudlus suurenerud kulutuste jagu ja tdusis intress.
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Joonis 8.2:

Rahapakkumise suurendamine ksee-
ritud kursigariigis. Kui keskpanksuu-
rendab rahapakkumist (LM — LM?9,
siis langeb intress allapoole valismaist
taset. Kapital hakkab véalja voolama
ja rahapakkumine véheneb (LM° —
LM) kuni taastub esialgneolukord.

Q’d Q°d

Tolle jarel hakkas vélisraha sissevoolama, intress langes,rahapakkumine kas\as
ja kogundudlus kaswas tanu madalale intressile veelgi. Lopptulemusenakaswas
kogundudmine rohkem kui suletud majanduse korral just tanu tollele, et int-
ressimaarjai edasimadalaks. Valitsuse kulud ei térjunud vélja eratarbimist ja
investeeringuid. Niisuguse asjadekaigu pohjustas kapitali vaba liikumine.

Seegaon valitsuse kulude suurendaminevaba kapitali liikumise korral vaga
tbhus vahend kogundudmisekaswatamiseks. Sarnaselt valitsuse kulutuste suu-
rendamisegakaitub majandus ka siis, kui kaswab tarbimine, investeeringudvdi
eksport. Et selgitada, kuidas méjutab kasvanud kogun8udmine kogutoodangut
ja hinnataset, tuleb jallegi kasutadakogupakkumisekdvera abi, nii nagu suletud
majanduse korralgi.

8.4.2 Rahapakkumise suurendamine

Oletame niilid, et meiemudelriigi keskpankotsustab suurendadarahapakkumist
ja ostab tolle tarvis naiteks nan tsturult vaéartpabereid. Kogun8udlusepusides
langeb kbigepaalt intressimaér, LM-k dver nihkub asendissel.M/° (joonis). Kuid
kui kodumaised aktivad toovad vahem tulu kui valismaised, hakkavad inves-
torid kodumaiseid aktivaid miima ja nende asemelvalismaiseid ostma. Selle
tulemusenalangeb koduaktivate hind ja tuseb intress. Teiseasjanaagaon in-
vestoritel valisaktivate ostmiseksvaja vélisvaluutat. Selle saamiseksvahetavad
nad keskpangaskodumaist raha valuutaks, meie eeldustelpeab pank neile raha
etteantud kursiga piiramatus kogusesvahetama. Seegamuutub kodumaine ra-
ha vélismaiseksja kodumaa rahapakkumine vaheneb.LM-k 6ver hakkab tagasi
Ulespoole nihkuma, nihkumine kestab seni kuni jalle i = ¢ . Siis on LM-k dver
tagasi esialgsesasendis.

Kokkuvbttes polnud rahapakkumise mdjutamisel keskpangapoolt mingit
mdju kogundudlusele Nii rahapakkumine kui kogundudlusjéudsid tagasi esialg-
seletasemele.Kull aga vaheneskeskpangavaluutareserv, KP oli sunnitud osa
valuutast kodumaise raha vastu vahetama. Valuutareservi vahenemistasendas
KP kodumaiste aktivate hulga suurenemine.

Olgu 06eldud, et ka suletud majandusesoli véimalik, et rahapakkumine ei
mojutanud kogundudlust. Too oli vdimalik kahel juhul esiteksklassikalise ko-
gupakkumise kdvera korral ja teisekska keinsistliku kogupakkumisejuures pi-
kaajaliselt. Tasakaalustusmehhanismidolid agaerinevad suletud majanduses
taastas esialgseolukorra hindade tdus ja tolle 1&bi tekkiv reaalserahatasakaalu
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kahanemine, avatud majanduses aga kapitali vaba liikumise tulemusel tekkiv
rahapakkumise iseeneslikkohandumine.

8.4.3 Devalveerimine

Fikseeritud vahetuskursi korral nGuab kursi muutmine eraldi otsust, keskpank
vOi valitsus peabvdtma vastu otsusekursi langetamise devalveerimise kohta.
Ujuva vahetuskursigariikides vahetuskurssmuutub isevastavalt turu olukorrale
ning ei valitsus egakeskpanktolle muutmiseks eraldi otsuseidei tee. Naiteks on
dollar euro suhtes rohkem kui aasta tugevnerud, ilma et Euroopa v6i USA
keskpanktolle tarvis midagi ette oleksvdtnud. Inglise keeleskasutataksekoguni
eraldi termineid  kseeritud kursi muutumine on devaluation/revaluation ja
ujuva kursi korral depreciation/appr eciation.

Kui meieraha dewalveeritakse (E kaswab) siis vihenebmeie kaupade suhte-
line hinnatase (e kaswab). Sedavdib hdlpsasti ndha reaalkursi de nitsio onist:

PM

I

Devalveerimisel jddvad valismaa hinnad vélisrahas ja meie hinnad meie rahas
muutumatuks. hinnataseme langus nérgeneminetahendab, et impordi osako-
dumaisestarbimises kahanebning kodumaisetoodangutarbimine kasvab véalis-
maine kaup on muutunud suhteliselt kallimaks, ja et eksport suureneb vélismaa
tarbija jaoks on meie kaup muutunud suhteliselt odavamaks. Seegasuurenebka
kogundudmine, mis sisaldasnii kodumaist tarbimist Cy kui ka eksporti X:

e=F

P-Qy=P-C4+P-I+P-G+P-X.

KogunBudmisekasvugakaswab intress avaldub IS-kdvera nihkumisesparemale,
just nagu valitsuse kulude kasvu korralgi. Uus tasakaal peab saabumaintres-
simééra juures, mis vastab vélismaa intressiméarale: , valismaalt voolab raha
sissgja surub meieintressealla kuni ¢ = i . Seegaon I6pptulemusenekogundud-
mine oluliselt kasvanud.

Uus tasakaal on sarnanetasakaaluga, mis tekib valitsuse kulude suurenda-
misel. Kui kulude kasv tdéhendab otseselt nGudmise kasvu, siis praeguseljuhul
on ndudmisekasv tingitud reaalkursi nérgenemisesta tolle labi ndudluse muu-
tumisest kodumaisetoodangu kasuks.M&lemal juhul socodustab avatud kapita-
liturg ndudlusekasvu kuna ténu intressiarbitraapile intress kasvada ei saa, siis
eratarbimist ja investeeringuidvélja ei tbrjuta.

8.5 Kapitali likumine on tdk estatud

Paljudes vahearenend riikides on ka praegukapitali vaba liikumine tdkestatud.
Keskpank lihtsalt ei mid valuutat valismaiste aktivate ostmiseks. Sel juhul ei
pruugi kodumaine intressimaar vorduda valismaisegaja kuna investoritel ei ole
vBimalik intressimééaradeerinevust tasandada, ei kohaneka rahapakkumine ise.
Seegaon valitsuselt véimalik LM-k Overa asukohta maérata.

Kui meie kapitalik ontrolliga riigi keskpankmuiiib ja ostab valuutat kaubava-
hetuse huvides (vastaseljuhul ei olegi tegu avatud majandusega), siis tegelikult
kohaneb LM-k dver ikkagi ise. Ainult et niud on kohanemine hulka aeglasem.
Rahapakkumine kaswvab ja kahaneb nuiid soltuvalt kaubavahetusetasakaalust.
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Kui riigis on kaubavahetuselulejaak, siis rahapakkumine kaswab, kui puudujaak
siis kahaneb.Kaubavahetusellejaék tdhendab, et riilk muib rohkem kaupa val-
ja kui ise sisseostab, seegajaéb ostust mutigist raha pidevalt Ule ja nii kasvab
kodumaine rahapakkumine.

Oletame nuitd, et meie kapitalik ontrolliga riigi keskpank suurendab raha-
pakkumist (joonis). Algselt oli majandus tasakaalus punktis A, kusjuuresi ei
pruukinud olla vdrdne intressimadaragamujal maailmas. Rahapakkumisekasvu
tulemusenanihkub LM-k dver alla ja lihiajaliselt saabubuus tasakaal punktis B,
just nagu suletud majanduse korral. Kapitalile avatud majanduse korral jarg-
neksnidd kiire LM kohanemine,kuna investorid liigutaksid raha kiiresti sinna,
kus ta tbotab suuremat intressi. Kapitali kontrolliga majandusesaga investorid
raha liigutada ei saa.

Kuid meie majandus on siiski valiskaubanduseleavatud. Vahepaéalsegasa-
kaalus on ndudlus ja hinnatase kasvanud ja intressimaéarad langerud. Kdrgem
ndudlus tdhendab ka kdrgemat impordindudlust, hinnataseme téustes eksport
isegivaheneb.Tekib kaubandusde tsiit, mis hakkab tasapisi rahapakkumist ka-
handama. LM-k dver nihkub Ules, intressimaarad hakkavad tdusma ja tarbimine
kahanema. Nii taastub pikapéaale esialgneolukord ja kaubandusde tsiit jduab
nulli. Seni kuni kestab kaubandusde tsiit, on keskpank kohustatud vahetama
rohkem kodumaist raha valuutaks kui vastupidi, seegakaotab keskpankvaluu-
tareserve. Uuestasakaalus on KP valuutareservid esialgsestvaiksemad.

Kisimus: Mis sai kesk@nga valuutareservidest?Kuhu need kulusid?

Tulemus on sarnanesuletud majandusegaklassilkalise kogupakkumiselévera
korra. Olulised erinevused on algse olukorra taastumise p&hjus  kui suletud
klassikalises majandusesvahenesreaalne rahatasalaal 1&bi hinnatasemetdusu,
siis praeguseljuhul jaid hinnad muutumatuks, rahapakkumine vdhenedabi kau-
bavahetusde tsiidi. Kapitalile avatud majandusest eristab praegust juhtu too,
et kohanemineon aeglasemMajandus viibib palju pikemat aegaiile tasakaalu-
ndudluse.

Kui kapitalik ontrolliga riigi valitsus otsustab suurendada EA-kulutusi ,
siis on esialgnepilt jallegi sarnanesuletud majandusega 1S-kdver nihkub pa-
remale. Uues tasakaalus on kaswvanud nii kogundudlus kui ka intressimaar ja
valitsuse kulud on l&bi kdrgemaintressi osa erakulusid vélja tdrjunud. Nii na-
gu enne, ei ole ka seeolukord piisiv. Kasvanud kogundudlus muutub osaliselt
suuremaksimpordindudluseksja tekib kaubavahetusede tsiit. Jalle peab kesk-
pank valuutat rohkem mitma kui ostma, rahapakkumine védhenebja LM-k dver
hakkab nihkuma vasakule.Vahenerud rahapakkumine suurendabintressimaara
ja too omakorda vahendab tarbimist ja investeeringuid. Nii kahaneb rahapak-
kumine kuni kaubavahetusde tsiit kaob. Uues tasakaalus on taastunud endine
tootmismaht ja intressimaaron kérgemkui enne. Valitsuse kulutused on vasta-
vas koguseserakulutuse vélja torjun ud.

Naeme, et ka EA-poliitik a on efektiivne vaid llhiajaliselt. Pikaajaliselt ko-
hanebrahapakkumine ise, tootmismahu kasvu ei saavutata. Kasvanud valitsuse
kulud torjuv ad vélja eratarbimise ja investeeringud.

Kisimus: Kuidas muutuvad kesk@nga valuutareservid?



Peatukk 9

IS-LM mudel avatud
majanduses ujuva
valuutakursi korral

Ujuvat kurssi kasutavad kdik maailma suured majandusplokid Euroopa Liit,
USA ja Jaapan. Ujuv kurss oli kuni eurorahakehtestamiseni kasutuselka EL-s,
kuid saaloli kurssidel lubatud kdikuda vaid Upris kitsastes piirides.

9.1 Kuidas IS-LM mudel ujuv a kursiga to 6tab

Eelmisesosassai vaadeldud kauba- ja rahaturu tasakaalu avatud majanduses.
Turgude tasakaal sbltus intressimaarastja kogun8udlusest,neist suurustest, mis
IS-LM mudelis ndha on; ja siis veelvalitsuse kulutustest, investeeringutest,tar-
bimisest ja impordist-ekspordist. Kulutamine ja investeeriminesdltuvad tulevi-
kuootustest ja maksudest,import ja eksport hinnatasemestja rahakurssidest.
Leitud seosedkehtivad Ghtemoodi nii ujuva kui kseeritud valuutakursi korral.
Kui ujuva kursiga majandus on kapitalile avatud, siis kehtib ka saalintressipa-
riteedi tingimus i =1 .

Ujuva kursi korral ei ole rahakursi hoidmine v6i muutmine v&i hoidmine
iseenesestmajanduspoliitik a sihiks. Nuud on keskpangal vdimalik kontrollida
rahapakkumist, kui rahapakkumine on mingil tasemel kseeritud, siis hakkab
kurssisemuutuma, nii et valuutaturul ndudmine ja pakkumine tasakaalustuvad.
Tdsi, ka ujuva kursiga riigid ei taha, et nenderaha hind péaris omatahtsi ujuks,
enamasti ollakse huvitatud, et too pusiks mingites mdistlik es piirides.

Nuld saab keskpank rahapakkumist muuta. Seegaon v8imalik LM-k dvera
asukohta poliitilise otsusegamdjutada. Oletame, et keskpankotsustab rahapak-
kumist vahendadaja muub selleksnaiteks vdlakirju. Nuud nihkub LM-k dver Ules
ja majandus asub luhiajaliselt punktis B (joonis ). Suletud majanduse korral
oleks too uueks tasakaaluks, kuid nlldd on intressimaar krgem kui i . Vaba
kapitali liikumise korral tahendab too, et nii kodu- kui valismaised investorid
loobuvad vélismaistest ja ostavad kodumaiseid vaartpabereid. Selleks on neil
vaja valismaist raha vahetada kodumaiseks. Ujuva kursi korral pole keskpank
kohustatud valuutat etteantud kursiga vahetama. Kommertspangadvahetavad

52
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Joonis 9.1:
Rahapoliitik a m&ju avatud majanduse !
ja ujuva kursi korral. Kui rahapakku-
mine vaheneb, siis majandus nihkub
asendist A asendisseB. Nuud onint- % [~~~ 2
ressimaarkdrgemkui vélismaal. Kapi-
tal hakkab sissevoolama, raha kurss
tbusma ja eksport vdhenema.lS-kdver
nihkub ise asendisselS° ja intressi-
maar langebjalle valismaatasemele.

raha valuutaturul, kus kodumaiseraha kurss hakkab ndudluse suurenedegdus-
ma.

Koos kodumaise raha kallinemisega hakkab halvenema kaubandusbilanss,
meie kaubad muutuvad raha kallinedessutteliselt kallimaks ja vélismaisedoda-
vamaks. Kuna kogundudlus séltus méletatavast kaubavahetusetasakaalust: P -
Qq=PFPc-C+ P -1+ P-G+TB, hakkab ta T'B negatiivseksmuutudes kaha-
nema. Kogundudlusekahaneminetahendab, et endine rahatasalaal on vdimalik
vaid vaiksemaintressimaarajuures vaiksemandudlusekorral lihtsalt pangad
ei leia nii palju laenuvétjaid, kes oleksid ndus maksma endist kdrget intressi.
Nii langeb intress tagasi maailmatasemele ¢ (punkt C) ja kogundudlus on
vaiksemkui enne@, — QY. 1S-kdvera kogu nihe ei pruugi tuleneda tiksneskursi
kallinemisest, osavoib olla p8hjustatud hinnatasemetdusust.

Tulemus on vastupidine kseeritud kursiga riigis toimunule. Nuud maarab
keskpank rahapakkumise (LM-k dvera) ja kogundudmine kaubaturul (1S-kdver)
kohanebise nii, et i =i . Fikseeritud kursi korral méletatavasti oli rahapakku-
mine (LM-k dver) 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 kogundudlus kasab ja
IS-kdver nihkub paremaleasendissel S° (joonis ). Uues asendison aga intressi-
maar k6rgemkui rahvusvaheliselkapitaliturul. Kapital hakkab sissevoolama ja
tbstab rahakurssi. Rahakursi tBus toob omakorda kaasaekspordi ja kodumaise
toodangu tarbimise kahanemiseja IS-kdver hakkab tagasi vasakule nihkuma.
Vasakule nihkumine jatkub seni, kuni kogundudlus on vahenerud niipalju, et
intressimaar on laskunud tagasi ¢ -ni. Seeganihkub majandus tagasi esialgsesse
tasakaalu.

Tulemus on sarnanerahapakkumisemuutmisega kseeritud kursi korral. Siis
viis kapitali vaba likumine intresside thtlustumisele ja tollega kaasnesahapak-
kumise iseeneslikkohanemine,mis tdhendas, et taastus esialgneolukord. Ujuva
kursi korral viib valitsuse kulude kasv eratarbimise ja ekspordi kohanemisele,
mille tulemusenaendine kogundudlusjadb muutumatuks: G 1— C | +1I |. Ka
suletud majanduse korral t6rjus valitsuse kulude kasv osaliselt valja eksporti,
kuid pdhjusedolid sédélteised C + I langesidkasvanud intressimaaratottu.
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Joonis 9.2:
[

EA-kulutuste kasv ujuva kursiga rii-
gis. Suuremad kulutused tédhendavad
suuremat kogundudlust (1S-kdver nih-
kub asendisselS9 kuid ka kdrgemat i*
intressi. Kdrgem intress pdhjustab ka-
pitali sissewolu, too omakorda kur-

si tugevnemiseja nii ekspordi vahene-
mise. IS-kdver nihkub tagasi asendisse
IS.

Qd

Joonis 9.3:
i
Rahapakkumise suurendamine ujuva

rahakursigariigis. M 1 p6hjustab LM-
nihke alla, kuna uues asendis B int-
ressi® < i , siis voolab kapital val-
ja, kurss nérgenebja eksport kasvab
ja kogundudmine suureneb. Ekspordi
kasv jatkub, kuni 1S-kdver on nihku-
nud asendisse/S®ja i =i .

Reaganivalitsusajal Uhendriikide 1980-te algul vahendasvalitsus makseja
suurendas s@jalisi kulutusi. Tekkis suur EA-de tsiit ja intressimaéarade tous.
Kdrgemadintressid omakorda p&hjustasid kapitali sissewolu ja dollari tugevne-
mise. Tugev dollar omakorda halvendasUSA eksportijate seisuja tekkis kauba-
vahetusede tsiit. Kdik seevastab lisna hasti lihtsa IS-LM mudeli ennustustele.

Praegu on USA dollari kurss vaga tugev ja Uhendriikidel tohutu kauba-
vahetuse puudujaak. Majandusarengon kiire ja Foderaalreservkaalub intressi
tdstmist, et kiire areng ei podrduks in atsio oniks.

9.2.2 Rahapakkumise suurendamine

Kui keskpanksuurendabrahapakkumist, siis esialguvahenebintressimaar. LM-
kéver nihkub alla asendissel.M° (joonis) ja majandus satub asendisse3. Kuna
nuid on intressimaar koduriigis vaiksem kui valismaal: i° < i , siis hakkab
kapital valja voolamaja rahakursslangema.Odavam kodumaine raha soodustab
eksporti ja piirab importkaubatarbimist. Seegahakkab kogun8udlussuurenema
ja IS-kdver paremale nihkuma. Kuniks i < i , seni pusib kapitali valjavool,
jatkub rahakursi odavnemine ja ekspordi kasv. Uus tasakaal saabub siis, kui
15%kdver 16ikub uue LMO%ga tasemel, kus i = i (punktis C). Rahakurss on
langerud ja kogundudlus kasvanud. Tulemus on vdrreldav suletud majanduses
toimuvaga, kuid saal pbhjustas kogundudluse kasvu intressimééra langemine,
siin valuuta odavnemine.

Seegandeme, et vastupidiselt kseeritud kursiga juhule, on ujuva kursiga
riigis tdhus kasutada rahapoliitik at, EA-p oliitik a efekti ei anna.
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9.3 Vahetuskursi dunaamik a

Siiani ei kasitlenud me oma analliusis erinevate protsessidetoimumise kiirusi.
Raakides IS-LM pikaajalisest mudelist, t6ime sissehindade kohandumise, lu-
hiajaliselt on hinnad suhteliselt jaigad, pikaajaliselt aga vabalt muutuvad. Ka
kaubavahetus ja tollega kaasnevvéliskaubandusetasakaal on lUhiajaliselt jai-
gem kui pikaajaliselt, kaubanduslepingudon sélmitud mingi aja paale ette ja
kursi kbikumiste jarel lepingute Umber vaatamine v6tab aega.Rahvusvaheline
kapitali likumine toimub kiiresti.

9.3.1 Vahetuskursi iilehiippamine

Eeldus, et intressimaérad on eri riikides thesugusedkehtib Uksnesstaatiliste
ootuste korral  ainult siis, kui investorid usuvad, et praegusedvaluutakursid
jaddvad samasugusekska tulevikus. Kui investoritel on pdhjust uskuda kurssi-
de muutumist, muutuvad vastavalt ka intressid. Sel juhul peab tulu Uhelt
investeeritud Ohikult olema sama nii rahvusvaheliselrahaturul kui ka ka-
pitalile avatud riigis, paale seda,kui valisinvestor on antud riigis teenitud tulu
oma rahasse tagasi vahetan ud. Seegakui rahvusvaheliselturul on intress
10%, siis vOib ta Eestis plsida ka 5%, juhul kui investorid ootavad krooni 5%-st
tugevnemist. Ehk Uldiselt:

ES, - E
—F
Eelnea néite korral olekssiis oodatav valuuta hind Eesti kroonides, £ |, vaik-

sem kui praegunehind E, ja seegaka intressimar Eestis i < i . Investorite
arvates peaks1 DEM 8 krooni asemelhakkama maksma 7.60 krooni.

Péaéle Bretton Woodsi valuutastisteemilagunemist hakkasid peamiste t0 6s-
tusriikide rahad Uksteisesuhtesujuma. Arvati, et vihemalt osaliseltolid kursside
kdikumised pdhjustatud erinevast rahapoliitik ast. Samasoli kursside kdikumi-
ne suuremkui vastavad rahapakkumise muutused. Pikaajaliselt peaksagakursi
langusvastamajust rahapakkumisekasvule pikaajaliselt muutuvad tksneshin-
nad, kdik muu jaab aga muutumatuks. Osutub, et sedanéhtust annab seletada
investorite ootuste ja véliskaubanduseinertsiga (Dornbusc 1976).

Oletame, et ujuva kursiga riigi keskpank suurendab rahapakkumist naiteks
5%. Selle tulemusena kodumaine intressimaar langeb ja investorid hakkavad
maalt kapitali valja viima. Langema hakkab ka rahakurss. Kuid kaubavahetu-
se Ulejaak ei pruugi nii kiiresti kasvama hakata. kaubanduseimbersuunamine
vOtab aega. Seegakogundudlus ei kaswa nii kiiresti, ehk siis IS-kdver ei nihku
nii kiiresti paremale. Vaiksema ndudlusegaei saaaga pangad kdrgemat intres-
si kisida ja intress ei tbuse tagasi rahvusvaheliseletasemele.Kapitali véaljavool
jatkub ja valuuta kurss langeb edasi. Oletame, et E kaswvab 10%.

Peatselt mdistavad investorid, et valuuta on alla hinnatud. Arvestadesriigi
majandust, peakskurss langemapoole vihem FE peakskasvama vaid 5%. J&-
relikult peabkurss peatselttbusmahakkama £, peaksolema5% vaiksem. Kui
on oodata 5% kursi tdusu, rahulduvad investorid ka 5% madalama intressiga

osakasust tuleb mitte intressist vaid just nimelt tollest, et raha ise on tule-
vikus rohkem vaart. Seegatekib ajutine tasakaal B (joonis ), kus kodumaine
intressitaseon valismaisest5% vaiksem:i® = i —5%. Niilid hakkab riigi kauban-
dusbilansstasapisi paranemaja tolle 1abi valuuta sissevoolama. Valuuta kurss

i=i +
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Joonis 9.4:
Rahapakkumise, kursi, kogutoodangu M
ja intressimaéra kaik kursi utlehiuppa- e 5%

mise korral. Rahapakkumise suuren- ™ T oo
damine hetkel ¢ alandab intressi. Kui 5%
kaubandus ei kohane kiiresti, jatkub 50
kapitali valjavool ja kurss alaneb va-
ga palju. Investorid hakkavad ootama
kursi tdusu ja nii tekib ajutine tasa-
kaal madalamaintressimaaraga.Pika-
paale eksport kaswab, kurss tugevneb
ja intressimaar vérdsustub valismaise-
ga.

tbusebjallegi. Mida enamta oodatud vaartuselelaheneb,toda vahemedaspidist
kursi tBusu oodatakse ja toda kdrgem peab jarelikult olema kodumaine intres-
siméar. Majandus liigub asendisseC'. Kui kurss on I6plikult stabiliseerurud,
siisi =14 ja IS-kdver on nihkunud asendissel S° Intressimaara, kogundudluse,
rahapakkumiseja vahetuskursi kdik on kujutatud joonisel.

Kisimus: Veel pikema aja jooksul viib rahapakkumise suurendamine tiksnes
hinnatasemetfusule. Mis juhtub majanduseyaasendisC (joonis ), kui hinnatase
tduseb?

Seegavdib lUhiajaliselt kursslangedarohkem, kui pikaajaline stabiilne vaar-
tus. Sedanahtust nimetataksegililehippamiseks.Kursi tlehiippamisekson vaja
kahte eeldust esiteks,et rahvusvahelinekapitali likumine on tunduvalt kiirem,
kui kaubavahetusekohanemine;ja et investorid ennustavad Gieti, milline on tu-
levane valuutakurss ootused on perfektsed. Kui kumbki eelduspole téidetud,
siis ei pruugi Ulehtippamist toimuda.

9.3.2 Ootused ja vahetuskursi koikumine

Ootused vBivad ka ise vahetuskurssimuuta, ilma et valitsus tldse majandusse
sekkuks.Olgu algusesmajandus tasakaalus mingi kogundudluseja valismaisega
vordse intressimaara juures. Kui nidd mingil pdhjusel tekivad devalveerumise
ootused, hakkavad majapidamised kiiresti kodumaiseid aktivaid ja kodumaist
raha miidma ja valismaiseidaktivaid ja valuutat ostma. Koduseraha kurss hak-
kab langema, kodumaiste aktivate hind langeb ja intress tBuseb. Intressi tdus
jatkub seni, kuni intresside vahe kodu- ja vélismaal saabv@rdseksoodatava de-
valveerumisegai®—i = x°. Seljuhul on oodatav tulu mélemat liiki aktivatest
vordne (joonis ). Kodune intressimaar on niiid kérgem, ja kaubaturu tasakaalu
saasutamiseks peab vastavalt kasvama kogundudlus.Seeon vdimalik tanu kursi
devalveerumisele.

Kui investorid usuvad, et kurssrohkem ei muutu, siis ei ole kdrgemkodumai-
ne intress enam tasakaaluline. Kapital hakkab sissevoolama, kurss tugevneb ja
pikapaaletaastub esialgneolukord. Kui keskpankvastavalt ootustele suurendab
rahapakkumist, siis toob intresside languse kaasahoopis suurenerud rahapak-
kumine.
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- . . Joonis 9.5:
Kui ujuva kursiga majandusestekivad

devalveerumiseootused, hakataksekii-

resti kapitali valja viima. Tulemusena
intressimaar tbuseb tasemeni, kus ta
on valismaisest kdrgem just oodata- !
va devalveerumisejagu: i® = i + 7©.
Majandus liigub punktist A punkti B.
Kuna kodumaiste aktivate miudk valis-
maisteksalandab kurssi, siis viivad oo-
tused end ise téide. Téanu kursi langu-
selekaswvab kogundudlusasendissd S°.

oodatav

i devalveerumine

Kisimus: Mis juhtub devalvatsi@mni ootuste tekkides kseeritud kursiga rii-
gis?

Siit paistab ka ks in atsio oni pdhjus kui pikka aegapusivad in atsio oni-
ootused, siis on kodumaine intressimaar valismaisestpikka aegakdrgem. Seeon
majanduselekoormav. Intressi langetamisekson kaksteed kas muuta ootusi,
mis ei ole otseseltvalitsuse voimuses;voi suurendadarahapakkumist. Rahapak-
kumise kasv viib aga pikaajaliselt just hindade tdusule in atsio onile.

Seegapdhjustasid ootused ise kursi languseja intressimaaradetdusu, ilma
et keskpank kurssi v6i rahapakkumist muutnud oleks. Sellist ndhtust nimeta-
takse isetdituv ateks ootusteks , selliseid kohtab majanduses mitmel pool.
Naiteks aktsiate hinnad vdivad tdusta ja langedaka ainult tdnu ootustele. Oo-
tused vdivad ka riikide arengut tagant tdugata. XIX sg. ehitati Ameerikas kii-
resti raudteid. Kuigi majanduslikult métlevatele inimestele tundus, et kellelegi
nii palju raudteid vaja pole, neid ometigi ehitati. Raudteedeehitamine oli vaga
suur investeeringja seeldbikaswas ndudlus vaga palju. Tanu kasvanud néudlu-
selemuutus tasuvaks tédstuserajamine ja td6stus hakkas omakorda raudteid
kasutama. Nii tasuski raudteede ehitamine end I6ppkokkuvdttes ara.

Majanduseebastabiilsusepdhjuseksei ole sugugiainult pakkumisevoi ndud-
mise dokid, ka ootuste muutumine v8ib pdhjustada palju kaegalatsutavamate
suuruste kdikumist.

9.4 Suur riik avatud majanduses

Kogu eelnewas analiilisis eeldasime,et ei kodumaine raha- ega EA-poliitik a ei
mdjuta majandussuurusivalismaal. Seeon 8ige vaikeseriigi seisulohalt. Kill on
aga suurte majandusplokkide USA, EL-i ja Jaapani majanduspoliitik al m&ju
kogu maailmale. K&igi nende plokkide rahad on Uksteise suhtes ujuvad.

Suureriigi poliitilisel otsuselon kaks kiilge esiteks, kuidas méjutab otsus
riiki ennast, ja teiseks kuidas mdjutab otsus llejadnud maailma. Suure riigi
poliitik a mdjub umbes nagu midagi suletud ja avatud majandusegavaikeriigi
vahepaalset.
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Joonis 9.6:

LM*

IS*
IS*

Qad*
Kulutuste suurendaminesuuresriigis. Kulutuste suurendaminepdhjustab siingi
intressi tbusu ja kapitali sissewolu, kuid nudd hakkab tdusma ka vélismaine
intressimaar. Kurss kaswab ja eksport t6rjutakse vélja, uus tasakaal saabub
kdrgemaintressimaaraix° ja kasvanud kogundudlusejuures.

9.4.1 Eelarveliste kulutuste suurendamine

Kui suur riik suurendabEA-kulutusi, siiskogundudlusekasvtoob kaaslS-kdvera
ninke asendissel S° (joonis vasakul). Suurenenud intressi juures hakkab kapital
sissevoolama, kurss tugevneb ja eksport tbrjutakse vélja. Suuresriigis on ka-
pitali sissewol aga suhteliselt vaiksem kui vaikeriigis ja seegaei tugevne kurss
ka nii palju. Lihtsalt kapital maailmas on piiratud ja kui teda vagapalju suur-
riiki sissevoolab, hakkab intressimaar valismaal tusma. Seeganihkub IS-kdver
kill tagasi agamitte esialgsessasendissel.S vaid kusagile vahepaalelS”. Uus
tasakaal saabub kérgemaintressimaara: ° juures iile kogu maailma.

Mis juhtub mujal maailmas? Suure riigi kasvanud kulutused tahendavad,
et kogundudlus maailmas on kaswanud. Seegaon maailma 1S-kdver paremale
nihkunud (joonis paremal) ja uus tasakaal on punktis C' kdrgemakogundudluse
ja intressimaérajuures.

SeegaEA-kulutuste suurendamine suurendasintressi ja kogundudlust nii
kodu- kui valismaal. Sedatulemust vdib mdista ka nii: Teadupérast on kogu
maailma suletud majandus. Kogu maailma EA-kulutuste suurendaminemagjuks
nii, nagu suletud majandusekorral intressja kogundudluskaswaksid. Et praegu
kaswasid kulud vaid osasmaailmas, siis kaswvasid maailma kui terviku ndudlus
ja intress vastavalt osaliselt.

9.4.2 Rahapakkumise kasv

Kui suur riik suurendabrahapakkumist (LM — LM?9), siis esialguintressimaar
langeb (joonis ). Kapital hakkab vélja voolama, kuid niitd on kapitali nii pal-
ju, et ka valismaal surutakse intress alla. Seegauus tasakaal tekib mitte endise
intressimaara i , vaid uue madalama i ° man. Kapitali valjavooluga kaasneb
kursi nGrgenemine,tollega omakorda ekspordi kasv, nii nihkub 1S-kdver asen-
disseS% Kuna intress on ile maailma langerud, siis on kogundudluskaswanud
veidi vahem, kui ta vaikeseriigi korral kasvanud oleks. Suhteliselt vaiksem kapi-
tali sissewol tekitab ka vaiksemakursi odavnemiseja seegaon méju ekspordile
ka vaiksem.
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Joonis 9.7:
i i
LM*

] LM
L AN
i* C ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

IS' IS*

|S*
Qd Qd*

Suur riik suurendab rahapakkumist. Tulemusena vaheneb intress ja kapital
voolab valja, kuid nildd on kapitali nii palju, et ta surub ka maailma intres-
sitasemealla. Maailma kaubavahetus suure riigiga muutub negatiivsemaksja
maailma kogundudlus I.S véheneb. Uus tasakaal saabub madalama intressi
juures nii suurriigis kui kogu maailmas.

Mujal maailmastahendab suurriigi raha odavnemine tolle samariigiga kau-
bavahetuse negatiivsemaksmuutumist. Seegahakkab maailma 1S-kéver nihku-
ma vasakule(IS — IS 9 ja tasakaalustub veidi madalama kogundudlusejuu-
res uuel intressitasemeli ° punktis C' .

Ka siin vdib ndha sarnasustmaailma kui tervikuga suletud maailmama-
janduseletédhendab ihe osarahapakkumisekasv mdningast intressimaaravahe-
nemist.

Olgu 6eldud veel, et see,kuidas suurriigi valuutakursi muutus mdéjutab kau-
bavahetusetasakaalu, s6ltub tugevasti paljudest eeldustest.Kui naiteks riigis,
kus raha odavneb, on palgad ja hinnad tugevasti in atsio oni suhtes indekseeri-
tud, siis vdib raha odavnemine kaasatuua hoopis vastupidise tulemuse.

9.5 Ujuv vahetuskurss ja kapitalik ontroll

Ujuv kurss on levinud arenerud riikides, kapitali likumise tdkked aga vahema-
renerud maades.Selline majanduskombinatsioon on kdllalt harva esinev.

lima kapitalik ontrollita riigis muutub kaubavahetuse Ulejaak majapidamis-
te valisaktivateks vdi valuutavarudeks. Valuutavarud ei saa suureks kaswvada
inimestel ei ole métet valisraha sukasdarde varuks koguda. Kui vélisaktivate
ostmine ja muumine on takistatud, siis ei saagikaubavahetuseulejaéki tekkida.
Kaubavahetusellejaagi korral tekib valuutaturul kodumaiseraha puudujaak ja
tolle kurss hakkab tdusma. Samamadi on asjalood ka kaubavahetuse puudu-
jaagi korral  valuutaturul tekib valisraha puudujadk, tema eesttuleb hakata
maksmakdrgemat 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 kogundudlusja kas-
vab intressimaar. Kuid nlld ei saa kapital kdrgemaintressi téttu sissevoola-
ta ja kurssi tbusu pdhjustada. Suurenerud kogundudlus p&hjustab ka suurema
impordindudluse, kaubavahetuse puudujaégi téttu hakkab raha kurss hoopis
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odavnema, kuni tasakaal taastub. Nagu suletud majanduses,on kasvanud int-
ressimaarja kogundudlus, kuid erinevalt teistest avatud majanduse juhtudest
on valuutakurss hoopis langerud. Teistsuguneon ka kogundudluse struktuur:
vaba kapitalilikumisega majandusesp®&hjustab G kasv T B langusekursi tdusu
labi, kuna intress ei muutu, siis C ja I jadvad samaks.Kapitalik ontrolli puhul
T B muutuda ei saa, kuna intress tduseb, siis C' ja I langevad.

Rahapakkumise suurendamine suurendabsanuti kogundudlust ja ka-
handab intressimééra.Kuigi intressimééron vahenerud, kapital valja voolata ei
saa.Kuid suurenerud ndudlus muutub jallegi osaliseltimpordindudluseks,tekib
kaubavahetuse puudujaék ja kurss odavneb. Tulemus on sarnaneilma kapitali
kontrollita avatud majandusele,ainult et nildd on intressimaér langerud. lima
kapitalik ontrollita riigis kaswas ndudlus tanu 7'B kasvule, mis oli pdhjustatud
kursi odavnemisest. Kapitalik ontrolliga riigis aga 7T'B ei muutu ja kogundud-
lus kaswab tanu I ja C kasvule, mis on p&hjustatud langerud intressist. Selles
mottes on tulemus jallegi sarnasemsuletud majandusele.

9.6 Segapoliitik a

Siiani vaatlesimejuhuseid, kus riik teostaskorraga vaid Uhte tlilpi poliitik at
kas EA- vOi rahapoliitik at v8i siis devalveerisraha. Reeglina on valitsusel pal-
ju eesmarle, mida ta tahab korraga saasutada. Uldiselt on vdimalik jduda n
eesmargileiheaegselt,kui on ka n séltumatut vahendit nende saaszutamiseks.
Kui vahendeid on vahem, siis ei ole reeglina vdimalik kdiki eesmarle korraga
saasutada. Vahendite ja eesmarkideteooria arendasvalja hollandlane Jan Tim-
bergen.Oletame, et valitsus saabkasutadaraha- ja EA-poliitik at ja eesmargiks
on pusiv majanduskasv, madal in atsio on ja tasakaalus jooksevionto. Nudd on
valitsuselt vahendeid vahem kui eesmarle, kbiki eesmarle korraga tita ei saa,
ja tuleb valida véimalikest kdige parem kombinatsioon.

1980-te I16pul oli Uhendriikides suur jooksevionto puudujazk. Valitsusele
vdiks niilid soovitada vahendadakulutusi ja suurendadarahapakkumist. Ku-
lutuste vahendamine alandab intressi, too omakorda pdhjustab suure kapitali
véljavoolu ja kursi odavnemise. Kursi odavnemine soodustab eksporti ja va-
hendab jooksevilonto puudujdédki. Kuid kulutuste vdhendamine vahendab ka
kogunbudmist: G |— i |, E T,Qq |. Rahapakkumise suurendamine omakorda
alandab ka intressi ja tolle abi kurssi. Kuid erinevalt kulutuste vahendamisest
suurendabta kogundudlust: M 1— i |, E 1,Qq 1. Kui mdlemat poliitik at pa-
rasjagu timmida, siis on tulemusekskursi langus ja tolle [abi 7B paranemine,
kusjuures kogundudlusjaéb samaks.

Teine néide on sanmuti Uhendriikidest. 1980-tealgul oli suureksprobleemiks
kdrgein atsio on, umbesl0%aastas.Ujuva kursiga riigis on véimalik hinnatbusu
peatadanii, et suurendadakulutusi ja samaaegselpiirata rahapakkumist. M&-
lemad poliitik ad viivad intressimaéaratéusule ja suurelekapitali sissewolule, mis
tugevdab rahakurssi. Rangem rahapoliitik a ja kdrgemad intressid vahendaksid
kogundudmist, kuid kulutuste suurendamineei lasetol stundida. Ka tarbimine
ei vahene Uhest kiljest kull intresside tdus pidurdab tarbimist, teistest kiil-
jest muutub jalle import odavamaks ja impordi tarbimine kasvab. Umbes nii
Uhendriikides tehtigi. Foderaalreservhoidis vagaranget rahapoliitik at ja samal
ajal Reaganivalitsus vahendasmakseja suurendassdgjalisi kulutusi. In atsio on
kall vahenes kuid samaspdhjustas valitsuse kulutuste ning impordi kasv suure
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kaubavahetuse puudujaagi ja valisvdla kiire kasvu.
Nagu néha, et saakdike haad korraga.

9.7 Suuremastaabilised mudelid

Majanduspoliitik a kujundamisel kasutataksesuuri matemaatilisi mudeleid. Nen-
des mudelistes on ka osa, mis on pdhimételiselt phimétteliselt sama I1S-LM
mudel, ainult et arvesseon vdetud tunduvalt rohkem tegureid. Meie ei kasitle-
nud naiteks td 6puudust ja vaga vahe kasitlesime suuruste ajalist jarjekorda ja
hilinemist. Teine oluline erinevuson too, et niisugusedmudelid annavad mitte
ainult asjade pdhiméttelise kdigu vaid ka arvulised suurused. Kui 8iged nood
on, on muidugi isekusirmus. Mudelid on suured ja nende parameetreid plitakse
Okonomeetriliselt hinnata. Naiteks Soome Panga mudel Soome majanduspoliiti-
ka analiilisimisekssisaldabsadu vdrrandeid. Siinne naide pshineb Uhendriikide
keskpangaeri mudelite kokkuvéttel (Bryant jt. 1989).

Vaatame kdigepaalt USA valitsuse kulutuste kahandamist koos kogutoodan-
gu mahu piisivana hoidmisega,samapoliitik agamis oli Uhendriikides aktuaalne
1980-telBpul. Oletame et valitsus vahendabkulutusi igal aastal 1% SKT suhtes,
nii kokku kuue aastajooksul. Esimeselaastal @ | veidi Ule 1% (siin ja edaspidi
andmed pikaajalise trendi suhtes) ja dollari kurss nérgeneb 2%. Teisel aastal
hakkab @ suurenema,kuid ei saavuta tagasi esialgsettaset. Nii dollari odav-
nemine kui kulutuste vahendamineparandavad kaubandustasalaalu, arvutuste
pdhjal 100mlid $ kulutuste véhendamineparandab tasakaalu esimesekastal 20
mlid $ vBrra ja jargneval aastal 32 mld $ vorra. Ka mujal maailmas @) vaheneb,
OECD maadeskolmandal aastal @ | 0,4%.

Vaatamenuud Ghendriikide rahapakkumisesuurendamist. Oletame, et siingi
suurendatakserahapakkumist kuue aastajooksul 1% igal aastal. Mudel naitab,
et esimeselaastal vahenebi tugevasti, kuid esialgne: taastub juba jargmisel
aastal. Esimeselaastal tbuseb @) 0,25%, tBuseb teisel aastal veel, ja langeb siis
tasapisi tagasi esialgseletasemele.Vahetuskurss odavneb 1,5% ja kallineb siis
tasemelel% allapoole vana taset. Dollari odavnemine parandab kaubavahetuse
tasakaalu, langerud intressid aga Shutavad tarbimist ja halvendavad tasakaa-
lu. Kokkuvéttes on mudelite alusel rahapakkumise kasvu méju jooksevlontole
peaaeguolematu.

Kolmandaks panemekokku nii EA- kui rahapoliitik a. Oletame, et valitsus
vahendabkulutusi 0,5% SKT-st igal aastal, kokku nelja aastavaltel. Samalajal
suurendatakse paari aasta jooksul rahapakkumise kasvu 2%-It 4%-le ja tdm-
matakse ta siis tasapisi 2%-le tagasi. Segapmliitik a tulemusenaT B 1 0,5% kol-
mandal aastal, dollar odavneb ja @ | 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%).

P&himétteliselt olid tulemusedsamad,mida naitas ka meievagalihtne IS-LM
analuus.
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MAJANDUSE JUHTIMINE

Majandusteaduseliks oluline suund on olnud vélja selgitada, et kuidas on k&ige
parem majandust juhtida. Kas teda uldse juhtima peaks, ja kui siis milliste
vahenditegaja kui palju just.

Majanduse juhtimist uuritakse kahestvaatepunktist:

e kuidas majandust peaksjuhtima (normatiivne lahenemine)
¢ kuidas majandust tegelikult juhitakse (positiivne Iahenemine)

Normatiivne laheneminepiiab vaadeldaerinevaid vdimalikke majanduspoliiti-
ka meetmeidja hinnata nendem&ju majandusele.Positiivhe [Aheneminekirjel-
dab poliitikute tegelikke otsuseidja putab vastata kiisimusele,et miks nad just
nii otsustavad.

10.1 Tin bergeni lahenemine majandusp oliitilise-
le juhtimisele

1950-tealgul t6 6tas majanduspoliitilise juhtimise p6himétted vélja Hollandi uu-
rija Jan Tinbergen.Ta puldis taandada otsustamiselihtsatele mudelitele, mille
abil oli vbimalik optimeerida Ghiskondlikku kasu. Juhtmine oli seegasobivate
majanduspoliitiliste vahendite doseerimine,et viia majandus véimalikult ideaa-
lile lahedale.Vahendite mdju selgitamiseksoli vaja koostada korralikud majan-
dusmudelid.

10.1.1 Majanduspoliitika eesmargid ja vahendid

Igasugunemajanduspoliitik a taotleb mingite eesmarkidetaitmist. Tegeliku t6o
tarvis tuleb eesmargidseadapiisavalt selgedja mdddetavad. Rahva h&éolu

on kudll ilus ja uldine eesmérkaga on vaga raske aru saada, mida too tapselt
tahendab. Selgedeesmargidon naiteks in atsio on mitte Ule 3% ja tasakaalus
eelane. Siin on jallegi oht, et niisuguste kdigile arusaadavate néitajate tagaaja-
misel unustataksetegelikud ja paraku raskemini méddetavad eesmargid.Teiseks
eiole selge millised peaksidsiis méddetavad eesmargidtapselt olema.Kas in at-

sioon peaksolema0, 3 vdi hoopis -3% ja kas EA peaksolematépselt tasakaalus

62
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vOi vBiks olla ka pisut puudujaégis. In atsio onist keerulisemon valida méddeta-
vaid néitajaid, mis iseloomustaksid eesmarkinagu puhas loodus vdi vaesuse
véahendamine .

Kui poliitikud on valinud eesmaérgid, siis jargmine samm on valida vahen-
did, mille abil majandus soovitud eesmarkidesuunasjuhtida. Haa vahendpeaks
olema suunatud vdimalikult tapselt valitud eesmargile,olema hasti mdddetav
(doseeritav) ja vdimaldama tulemusi tapselt ennustada. Millised vahendid on
valitsuse kéasutuses,s0ltub riigi sisteemist. Naiteks kseeritud kursi ja avatud
majandusegariikides ei ole raha pakkumist peaaeguvdimalik kontrollida, ujuva
kursiga riikides ei saavalitsus maarata raha kurssi. Kdik poliitik a vahendid ei
ole ka tapselt doseeritavad. Naiteks elektrijpamade erastamine vdi sideteenuste
monopoli kaotamine Eestison raske |abi viia osaliselt. Ka mdisted EA-p oliitik a
vOi rahapoliitik a on véagalaiad. EA-poliitik a h6lmab erinevate maksude t6st-
mist ja langetamist, laenamist, kulude suurendamistja vahendamisteri valdkon-
dadesjpm. Rahapoliitik a alla kuulub intressimaarademuutmine, volakirjaturu
operatsioonid, kursipoliitik a jms.

10.1.2 Tinbergeni meetod

Tinbergenvaatasomatd 6deskdige lihntsamat olukorda, kus meil on méned hasti
de neeritud ja méddetavad eesmargidia ménedselgedja doseeritavad vahendid.
Olgu meil kakseesmarkiT; ja T; ja kaksvahendid I; ja I. Oletame, et vahendid
maéaravad eesmargikdige lihtsama lineaarseseoseabil:

T1 = GJlIl + (IQIQ (101)
TS b1Iy + bols. (102)

a1, as, by, by on konstandid.

Uldjuhul m&jutavad mélemad poliitik avahendid mélemat eesmarki. Uldju-
hul m@jutavad nad neid erineval moel. Seljuhul on v8rrandisiisteemlineaarselt
sbltumatu ja p&himétteliselt on v8imalik doseeridal; ja I nii, et saa/utada
soovitud tulemus. Soovitud tulemuseksvBiks olla naiteks eesmarkidevaartused
T, ja T, . Vahendite I; ja I, vaartused vdib siis hélpsasti antud vOrranditest
leida.

Juhul kui mdlemadvahendid mgjutavad mdlemat eesmaérkitihtemoodi, eiole
Uldjuhul v8imalik valida niisugust vahendite komplekti, mis annaks meile mé-
lema eesmargisoovitud vaartused. Vorrandiststeemil sel juhul lahendeid pole.
Samalugu on siis, kui poliitikutel on vahem vahendeidkui eesmarie. Uldjuhul
ei ole siis vdimalik k&iki soovitud eesmaérle saavutada.

Nudd lihtne néaide. Oletame, et meil on kaks eesmarki taishdive (Q = Q )
ja nullin atsio on (7 = 0). Valitsus v6ib kasutadanii eelarepoliitik at G kui ra-
hapoliitik at M. Oletame, et tootmismaht majanduseson optimaalne, kuid inf-
latsioon on 2% aastas. Poliitik a eesmargikson seegavahendadain atsio oni 2%
vOrra nii et tootmismaht ei muutuks. Vajalikku muutust raha- ja EA-poliitik as
kajastaks siis seos:

0 = aiAG + asdM (10.3)
—2 = bAG+bAM. (10.4)
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Susteemiildlahend avaldub ldjuhul

2
AG = — 2 (10.5)
albz—azbl
-2
AM = — % (10.6)
albg—agbl

Naeme, et kui konstandid on oodatavalt positiivsed, tuleb in atsio oni ohjelda-
miseks kasutada ekspansiivsetEA-p oliitik at koos range rahapoliitik aga.

Seesilsteemon lahendatav ainult siis, kui EA- ja rahapoliitik a mjuvad
in atsio onile ja hdivele erinevalt. Oletame naiteks, et in atsio on sdltub ainult
kogutoodangust, toodang omakorda aganii EA- kui rahapoliitik ast. Seljuhul ei
oleks vbéimalik muuta ainult in atsio oni, nii et toodang ei muutuks. In atsio on
saaksmuutuda ainult koos @Q-ga.

In atsio oni ja toodangu naite puhul on siiski usutav, et = sfltub tugevast
raha- ja Q EA-poliitik ast. Bryant (1989) andmetel on koe tsiendid USA tarvis
a1 = 1,33; by = 0,14; as = 0,28 ja by = 0,13. Seegasbltub @ rahapoliitik ast
palju vhem kui EA-p oliitik ast, = sdltub mdlemat liiki poliitik ast enam-véhem
Uhte moodi. Arvutades nende konstartide alusel AG ja AM leiame, et raha-
pakkumist tuleks véahendada20% ja EA kulutusi suurendada4% SKT suhtes.

Tulemus on ilmselt kahtlane. Kuigi eesmol toodud suurustekorral on lahend
formaalselt dige, on tdendaoline, et nii suurte poliitik a muutuste korral pole nii-
sugusedlihtsa seose&asutamineenamlubatav. Lihtne lineaarne seoskehtib ainult
vaikeste poliitik a muutuste korral. Teiseksjaab palju olulist ka vaatluse alt val-
ja. Kulutuste nii suur tdstmine pdhjustaks valisvdla kiiret kasvu, rahapakkumise
jarsk vdhendaminevdib olla keeruline pankadele.

Seegaei piisa Uksneskahest erinevalt méjuvast majanduse juhtimise vahen-
dist. Vaja on, et vahendite mdju olekspiisavalt erinev ja et nad oleksid piisavalt
tdhusad.

10.1.3 Eri institutsioonid juhivad majandust koos

R. Mundell vaatas kiisimust veidi teisiti. Nimelt ei ole erinevad majandusejuh-

timise vahendid sagelitihe institutsio oni kontrolli all. Tavaliselt on rahapoliitik a
teostajaks keskpank, EA-poliitik a Ule otsustab aga riigik ogu. Sel juhul tuleks
vastavatele institutsio onidele anda eraldi Ulesanded.Kekpanga llesannepeab
olemain atsio oni peatamine, kusjuures tema vahendiks oleks rahapoliitik a, rii-

gikogu Uilesanneolekstootmismahu sailitamine EA-p oliitik a abil. Tulemus oleks
siin sama, mis eelnewl juhulgi  keskpank pidurdaks in atsio oni rahapakku-
mist véahendades,vastukaaluks peaks riigik ogu otsustama kulusid suurendada
et séilitada tootmismaht. Kui kumbki institutsio on puitiab saavzutada eesmarki,
mille tarvis tema vahend on kdige tbhusam, siis laheneb majandus jark-jargult

soovitud tulemusele.Kui panna aga keskpankrahapoliitik a abil tootmismahtu

ja riigik ogu EA-poliitik a abil in atsio oni juhtima, ei pruugi soovitud tulemusele
Uldse j6uda.

10.1.4 Kui vahendeid on vihem kui eesmarke

Vaatlemejdlle in atsio oni ja tootmismahu mudelit. Oletame, et poliitilistel pdh-
justel ei ole vBimalik riigis valitsuse kulutusi muuta: AG = 0. Valitsuse Ulesan-
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o

Joonis 10.1: Majanduse optimaalne juhtimine kui vahendeid on vihem kui eesmérke.
Sel juhul on véimalikud tulemused valitsuse poliitika jérgi lineaarselt soltuvad (sirge
joonisel) ja parimat tulemust = 0 ja Q = Q™ ei saagi saavutada. Optimaalne on
valida punkt (Q; 7), kus iihiskondlik kogukahjulikkus on kdige viiksem.

deksjaab naid:

AQ = aAM (10.7)
Ar = byAM. (10.8)

Nuld on @ ja # muutused omavahel seotud:

Ar— 2 AQ. (10.9)
a

Valitsus ei saaenam muuta tootmismahtu ja in atsio oni teineteisest sdltuma-
ta. MBlemad muutuvad korraga. Nuld ei olegi vdimalik soovitud eesmargini:
@Q = Q ja m = 0 jouda. Range rahapoliitik a toob igal juhul kaasatoodangu-
mahu vahenemise Valitsuse Glesanneon niid leida thiskonnale kdige scodsam
poliitik a. Tonaoliselt tasub lubada t6 6puudusemdningast suurenemist, kui sel-
lega saavutatakse margatav in atsio oni vahenemine.

Matemaatiliselt tuleks koostada tihiskondliku kasulikkuse funktsioon ja lei-
da niisugune poliitik a, mis viib tolle kasulikkuse véimalikult suureks. Moneti
lihtsam on toimida vastupidi  koostada thiskondliku kahjulikkuse funktsioon
ja leida poliitik a, mis tagab vBimalikult vaikesekahjulikkuse.

Maistlik on eeldada, et thiskondlik kahjulikkus on seotud majanduse halbe-
ga soovitud seisundist. Veel on loomulik arvata, et kui tootmismaht vai in at-
sioon eemalduvad soovitust, siis kaswab kahju kiiremini kui tegeliku ja soovitud
eesmargivahe. Sellisel juhul v8ime kahjulikkust kirjeldada nditeks ruutfunkt-
siooniga:

L=(Q-Q ) +ar”.
Siin on eeldatud, et Ghiskonnale oleks parim nullin atsio on. Kahjulikkusfunkt-
sioon on null, kui poliitik a eesmérkon saavutatud, ja suurenebkiiresti kui jaa-
daksetollest kaugele. Selliselefunktsioonile vastavad samalahjulikkuse jooned
on @ — = teljestikus ellipsid (joonis[10.1), mille keseon punktis (@ ;0). Kau-
gematele ellipsitele vastab suurem kahjulikkus. Valitsuse vdimalikku poliitik at
kajastab se0s(10.9), graa liselt vdib toda kujutada sirgenamis labib majanduse
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praegustolukorda (Qo; 7p) kujutavat punkti. Majandust on vdimalik mdjutada
nii et ta liigub ainult toda sirget pidi. Optimaalne punkt on siis (Q; 7), kus sirge
puutub vdimalikult sisemistellipsit. Sellespunktis on thiskondlik kahjulikkus
kdige vaiksem.

10.2 Tundmatu majanduse juhtimine
Tegelikuselus ei ole erinevat laadi majanduspoliitik a mdju tapselt teada.

1. Majandust mdgjutavad tundmatud 2okid. Kui poliitik a tooks normaalsel
juhul kaasataishdive, siis valise ndudlus2oki korral v8ib tulemuseksolla
ikkagi to 6puudus.

2. Mudeli parameetrid ei ole tdpselt 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 I6plikult, koigile otsustele jargneb
erineva pikkusegaviiteaeg, mil nad méjuma hakkavad. Mdnikord v&ib 10-
hiajaline efekt olla soovitule hoopis vastupidine. Seljuhul ei tohi poliitik at
kohe muuta vaid tuleb oodata ara pikemagaline méju.

5. Ukski majanduse mudel ei ole taielik. K&ik poliitik ad toovad kaasamidagi
niisugust, mida mudelid ette ei née.

Oletame, et majanduse juhtimiseks kasutataksevaga lihtsat mudelit kujul
Q=aM+b (10.10)
ja Uhiskondlik kahju avaldub
L=cQ-Q ). (10.12)

Seljuhul avaldub parim majanduspoliitik a lihtsalt:
M = 1(Q —b), (10.12)
a

kus Q on soovitav SKT suurus. Parima majanduspoliitik a korral on kahju
null. Oletame niitd aga, et tegelikult mdjutavad majandust veel ndudlus2okid
ja kogutoodangu-rahapakkumiseseoson

Q=aM +b+e. (10.13)

Oletame, et E<? = 2. Nuid ei ole majandus enam tapselt juhitav, tuleb leida
oodatav Uhiskonna kahju séltuvalt majanduspoliitik ast. Rahapoliitik a M korral
on oodatav kahju nidd:

EL = E c(aM+b+e—-Q )* = (10.14)
Ec¢ (aM+b—Q )+ +2(aM+b—Q ) = (10.15)
c(aM +b—Q )+ co®. (10.16)
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Minimaalne oodatav kahju on endiselt rahapolitika A/ = 1(Q - b) korral,

kuid ta pole enam null vaid co?. Parim majanduspoliitik a jai samakstanu as-
jaolule, et 2okkide m&ju kogutoodangule essdltu poliitik ast. Oletame nuid, et
ka rahapoliitik a moju kogutoodangule on stohhastiline naiteks tanu elanikkonna
muutuvatele raha hoidmise harjumustele:

Q= (a+e)M+b. (10.17)
Oodatav Uhiskondlik kahju on nitd _
EL = Ehc((a—i—s)M—i— b—Q )2I = (10.18)
= Ehc((aM+b7Q )+5M)2I = (10.19)
= Ec (aM+b—Q ) +2M(@M+b—-Q )+e2M?* =10.20)
= c(aM +b—Q )+ cM?o?. (10.21)

Nagu né&ha ei ole endiseparima rahapoliitik a korral kahju ka siin null. Uus parim
rahapoliitik a avaldub niad

oL Q —b

oM = a+o?’
Kuna o2 > 0, on uus optimaalne rahapoliitik a vaiksemkui endine optimaalne.

Uldiselt vdib optimaalne poliitik a tundmatus keskkonnas tdhendada suure-

mat voi vaiksemat sekkumist, séltuvalt tollest kui kiiresti kasvab kahju koos
halvetega soovitud vaartustest. Kuna praegune kahjulikkuse funktsioon (ruut-
funktsioon) vdimendab vigasid, siis on optimaalne juhtida majandust vahem.
? on naidanud, et t6otades Gppimise p&himbttel kasvunudelis viib majanduse
stabiliseerimine kergesti pikaagjalise kasvu pidurdumisele. P6himdte on séal sa-
masugune, ajutine majanduse Ulekuumenemine kiirendab Oppimist (t6 6tades
Oppimine!), ja kord &pitud tarkus toetab edaspidi kasvu. Stabiliseerimine va-
hendabkill majanduslanguseja vahesedppimise perioode, kuid nendemadju on
niigi vaiksem.

(10.22)

10.3 Erinev ad majandusp oliitik a vahendid

Sagelion poliitikutel vdimalus valida kas Uks vdi teine instrument, kuid mit-
te mdlemad. Kontrollida rahapakkumist voi intressiméérakuid mitte mélemat
korraga.

IS-LM mudel keinsistliku suletud majandusega.Sads |k 602.

Enamasti on mitmesugused?2okid ja poliitik a tuleb valida enne.

10.4 Lucase kriitik a

1960-tel usuti et lisaks kosmosevallutamisele on inimkond dppinud ka majan-
dust juhtima. Kiimme aastat hiljem, 1970-tel, hakkas agakogu maailmaskiiresti
kasvama nii td6puudus kui in atsio on. Endised suurem mudelid, millega ma-
janduspoliitik at oli prognoositud enam ei té6tanud. Oluline seletusja eelneate
mudelite kriitik a tuli Robert Lucase poolt kes pdhjendas statistiliste mudelite
kélbmatust poliitik a mdju hindamiseks ja r6hutas vajadust arvestada stigava-
maid majanduslikke seoseids.h. agertide ootusi.
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Varasemad mudelid olid sageli tuginenud statistilistele seaduspéarasustele.
Uks tuntumaid sarnaseidseoseidoli in atsio oni-tt puuduseseostkirjeldav nn.
Phillipsi kdver. Seosoli avastatud empiiriliselt ja kehtis paljudes riikides. Ta
avaldus

p—p1=0(Q—-Q). (10.23)

Niisugune seosoli 6hutanud valitsusi majandust stimuleerima nii et lubati suu-
remat in atsio oni. MBne aja parast agamargati et Q enamei suurene,suureneb
ainult in atsio on.

Lucasekriitik a seisnesniisuguseasjaolu seletamisesNimelt ¢ eiole pusiv pa-
rameeter vaid soltub majanduspoliitik ast. Kui varem poliitikud majanduskasvu
in atsio oniga ei stimuleerinud, siis pusis ¢ pikka aegasuhteliselt paigal. Edaspi-
di hakkasta agatBusma ja suurematoodangu mahu saamisekspidi in atsio on
Uha ja Uha kasvama. ¢ kasvu seletasLucasin atsio oniootustega. Temameelest
oleks Phillipsi kévera (10.23 digem kuju niisugune:

p—p°=0(Q-Q ), (10.24)

kus p® on oodatav hinnatase. Kui majandusestekivad in atsio oni ootused (selle
perioodi oodatav hinnatase on kdrgem kui eelmiseperioodi oma), siis Q = @
ainult juhul kui tegelik hinnatbus vastab oodatavale. Et @ oleks suurem, peab
hinnatdus olema kiirem. Kuna majandusagertide ootused t6endoliselt kohane-
vad tegelikkusega,siis viib niisugune majanduse stimuleerimine tiha kiirenevale
in atsio onile.

Kokkuvdttes manitses Lucas meid arvestamatollega, et paljud statistilised
seaduspéaradei pruugi jaada pisima kui muuta majanduspoliitik at. Plisivamad
on seadusparadmis poéhinevad majandusagertide kaitumise mikromodelleeri-
misel.

10.5 Usaldusv déarne poliitik a

Kas jargida varasematreeglit voi optimeerida kditumist vastavalt hetkeolukor-
rale.

naide ametilihingute ja rahapoliitik aga.

Poliitik a, mis kogu aegon otsustajatel kdige 6igem jalgida.

Friedmann - iga aasta M 1 Uhe palju sbltumata olukorrast.

Vaja ranget ja usutavat kinnitust, et kokkulepitud poliitik a juurde jaéddakse.
Eestis on krooni devalveerimine vaga raskeks tehtud, EA-de tsiiti vdib Usna
lahendasti tekitada.

Samason jama, kui ei saavastavalt vajadusele poliitik at korrigeerida. Olu-
kord muutub ja meie teadmised muutuvad. Samasvib pikemagaline poliitik a
anda paremad tulemused, sestta on usutavam. Tagasisidegareeglid, kokku le-
pitud vdimalikult vara.

Naide USA EA-de tsiidi kohta

10.6 Kuidas tegelikult majandust juhitakse

Avalik sektor koosnebpaljudest otsustajatest kel on omahuvid. EA-de tsiit pole
sagelirahandusministri kontrolli all (omavalitsuste laenud).
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Kes otsustavad? Mis on nende motiivid? Kas on tugevaid huvigruppe? Mis
on valimisp8himotted, kas otsustatakse reklaami v8i programmide alusel? Kas
valijad saavad majanduspoliitik a programmidest aru? Kas on sénavabadus?

Norkadel valitsustel raske teha ebapopulaarseid otsuseid. Poliitiline majan-
dustsiikkel ennevalimisi lai eelare, paalevalimisi karpedja maksudetdstmine.

Puudub selgevastutaja, vastutatakse ainult senikuni ollakse valitsuses.

Eraldatakse vahendeidtollele piirk onnale, kus asuvad oma valijad.



Peatukk 11

Ma janduskasv

Viimase paarisgja aasta jooksul on kdigi maailma riikide majandus kaswvanud.
Keskajal oli areng vaga aeglane,teatud hipped kaasnesidnaiteks parema ad-
ra vOi vesiratta ehitamisegavdi siis uute maade kasutuseledtuga. Kiire pideva
tbusu algusevdi paigutada Inglismaa té 6stusrewlutsiooni aegadessXVI |1 sa.
teisel poolel. Adam Smith (1723-1790)pidas arengu peamiseksmootoriks
spetsialiseerumistja kaubandust. Too vdimaldab inimestel tegeledavaid vahe-
mate asjadegakorraga ja teha noid vastavalt paremini. Tehnoloogia arengut
Smith ei marganud, too on sellesmottes imelik, et ta tundis isiklikult J. Watti,
aurumasina leiutajat.

11.1 Kasvu piirid

Tosiselt tegeleskasvugainglane Robert Malth us (1766-1834).Temaseostasna-
janduseja elanikkonna kasvu toidu tootmise kasvuga.Pikaajaliselt on toiduva-
rud piiratud ja too piirab ka elanikkonna kasvu. Kui Maa elanikkond laheneb
tollele piirile, tekib ko&ikjal kaswav toidupuudus, naljahddad ning sdjad. Nood

peatavadki kasvu. Nii peavad inimesed pikaajaliselt elama vaesusesélja pii-

ril, Malthus ei uskunud, et inimesed suudaksid elanikkonna kasvu moistusega
piirata.

Praegu vdib 6elda, et mitmes asjas Malth us eksis. Esiteks on saagikuse
kasv olnud suurem, kui tema 200 aastat tagasi v0is teada. Teiseks ei peama-
janduskasvugakaasnematingimata vastav toiduto odangukasv kui inimesedei
ela enamnalja piiril, siis tarbivad nad ka palju muud paaletoidu. Ja kolman-
daks naitab arenerud riikide kogenus, et killuses elamisegaei pea tingimata
kaasnemakiire elanikkonna kasv. Kuid mdned Malth usi p&hiideed on &iged
inimkonna kdsutusesolevad ressursidon piiratud ja Maa ei suudatoita |1dpmata
palju inimesi. Tegelikult ei tea me isegi seda, et kas praegust rahvastikku on
vOimalik pikema aja jooksul toita. Luhemat aegakill, too on jarele proovitud,
aga pikemaaja puhul ei ole seesugugi selge.Nii et mdnesméttes on Malth usi
ideed ka praegu paewakorral.

70
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11.2 Solowi mudel

Solov avaldas 1956 t66, milles esitas vaga lihtsa majanduskasvu p8&him@étteid
kajastava mudeli. Too mudel on tdnasekssaarud majanduskasvu alusmudeliks,
uuemaid mudeleid vrreldakse sageliesmgoones Solovi mudeliga.

Solowvi mudel pdhineb jarmistel eeldustel:

e Meil on Uks riik, kus toodetakseainult thte kaupa. Sedatihte kaupa v8ib
md&&ta SKT dhikutes.

e Tehnoloogia areng on mudeli valine tehnoloogia arengut ei méjuta mu-
deli kirjeldatud majanduskasv v&i tolle puudumine egamajandusagertide
kaitumine. Seeeelduseristab Solovi mudelit endayeense kasvu mudelis-
test nondes puitakse ka tehnoloogia arengut kirjeldada pd&hjustatuna
Uldsisestmajandusarengust.

e Elanikkonna saastumaars on konstantne egasoltu majandusarengustvoi
SKT tasemest. Seeeelduseristab Solovi mudelit optimaalse kasvu mu-
delitest viimastes uuritakse, et kui palju peakssaastma, et saa/utada
Uheaegseltnii kiiret kasvu kui ka suurt hetketarbimist.

Needeeldusedvdivad tunduda liiga lihtsustavad, kuid nad aitavad vélja tuua
just pdhilise ja jatta vahemolulisednahtused kérvale.

11.2.1 Solowi mudel ise

Oletame, et majandust kirjeldab to otmisfunktsio on
Y = F(K, L),

kusjuures tehnoloogia annab konstantse mastaabisaastu (vt. lisa). Arvutame
nadd toodangu the elaniku kohta:

Yy 1
— = _—F(K,L).
y=7 L(7)

Konstantse mastaabisaastukorral v8ib kirjutada

1 K L
— _F(K.L)=F — =
y=pFEL) L'L

F(k,1) = f(k),

kusjuures k = & on kapitali kogus tihe elaniku kohta. On naha, et f(k) kirjel-
dab kahane\a piirto otlikkusega tootmist. Kui kapitali piirto otlikkus on kahanev
majanduseskui tervikus, siis on ta kahanevka Uhe t66taja kohta.

Naiteks, kui meil on Cobb-Douglasetootmisfunktsioon

Y _ KO;3L0§7
siis saametoodangu elaniku kohta

Y KO3 1,0:7 K 0;3 .
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Tootlikkus ja kasv tihe elaniku kohta on tolles méttes Ulevaatlikumad naita-
jad, et nad lubavad vdrrelda ka eri suuruseriik e ja riik e, kus rahvastik kaswab
erineva kiirusega.

Eeldame, et kapital Uhest kiljest kaswab nii palju kui elanikkond saastab
(kbik saastudinvesteeritakse)ja teisest kiljest laguneb mingi kindla protsendi
0 jagu:

dK =1—- 06K = sY — /K.

Siin dK on kapitali juurdekasv mingi aja, naiteks aasta, jooksul. Ka investee-
ringud I, toodang @ ja kapitali amortisatsioon ¢ K on seljuhul arvutatud the
aastakohta. s on séastmisemaar.

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

K 1 1 dK 1
dk = d T _sz+Kd 7 _T+K I3 dL =
dK KdL dK
Siin dL on elanikkonna absoluutne juurdekasv ja n = dTL elanikkonna suhteline
juurdekasv.

Jagadesseosg(6.1) elanike arvuga L 18bi saame:

dK Y K
Seostest(6.2) ja (6.3)
dk = %—kn:sy—dk—kn:sy—k(é—i—n).

L

Seeseoskirjeldab k absoluutset juurdekasvu. Enamasti huvitab meid suhteline
juurdekasv % (vt. lisa):
dk sy
2 = L n.
Seeseoskirjeldabki kapitali juurdekasvu Solowvi mudelis.

Kapitali juurdekasvu seosesbon hélpus avaldada kogutoodangu juurdekasv.
Kui me arvestame, et seoseg6.5) y = y(k), siis ndeme, et tegemist on 1. jarku
diferentsiaal6rrandiga k& suhtes. Seegasaamesaalt vorrandist avaldada & ajalise
kaigu ja tolle abil ka kogutoodangu ajalise kaigu.

Mudeli pdhiomadustest v8ib aru saadaka diferentsiaalvérrandit lahenda-
mata. Esiteks, kuna siin mudelis kogutoodang elaniku kohta, y, sdltub ainult
kapitalik ogusestelaniku kohta, k, siis on selge, et seni kuni &k kaswab, kaswab
ka y. Kui k stabiliseerub, siis 16ppeb ka majanduskasv. Nii et majanduskasvu
anallldsimisekspiisab kapitali kasvu anallisimisest.

Seoses{(6.5) ndaeme, et kasv on sedasuurem, mida suurem on:

e sdastumaars. Mida rohkem saéastetakse,toda rohkem investeeritakseja
toda kiiremini kapital kas.ab.

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

Kasv on sedavaiksem, mida suurem on:
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o ) Joonis 11.1:
Solavi diagramm. Majanduskasv, dk,

avaldub investeeringute ja amortisat- N
siooni vahena. Meie eelduselinvestee-  Siin Saastetakse rohkem

ritakse igal aastal kindel osakogutoo- | KUi amortisatsioon ara so0bg k
dangust sf (k) ja samasamortiseerub
kindel osakogukapitalist k. Kui k£ on
vaike, siis on kapitali tootlikkus kdrge
ja investeeritav osa palju suurem kui

sf(k)

Pusiv olek

amortisatsioon. Seegaon siis kasv kii-

re. k kasvades muutub kapitali toot-

likkus Uha vaiksemaks, amortiseeruv

osaaga suurenebihtlaselt edasi. See- ‘

ga kasv aeglustub. Pisivas olekus S'S k* K

muutub ta nulliks ja suuremak korral
negatiivseks.

e kapitali kogus elaniku kohta k. Mingi kindla koguseinvesteerimisemaju
suurele kapitalik oguseleon tunduvalt vaiksemkui vaiksele.

e amortisatsiooni maar §. Mida kiiremini kapital amortiseerub, toda suu-

rem osauutest investeeringutestkulub vana asendamisekga vahem jaab
kasvuks.

e elanikkonna kasv. Kui tdo6tajate arv kaswab, siis absoluutvaartuses kas-
vab majandus kull kiiremini, ka uus t66joud aitab tollele kaasa,kuid osa
investeeringutest ei lahe mitte vanade to6tajate kapitalik oguse kasvata-
miseks  kapitali sivendamiseks ( capital deepening) vaid uutele
toOtajatele vajaliku kapitali loomiseks kapitali laiendamiseks ( ca-
pital widening). Uutele to6tajatele tuleb luua uued té 6kohad, masinad ja
vabrikud. Elanikkonna kasv on kiire eeskitt just vaestesriikides. Seega
annab mudel Uhe vihje, miks paljudes kiire elanikkonna kasvugariigides
majandus aeglaseltkas\ab.

Enamikesarenerud riikides ja Ida-Euroopason rahvastiku kasv vaga vaike.
Niisugusi riik e uurides véime lihtsustatult eeldada,et n = 0. Seoses{(6.4) jaab
nuud jarele:

dk = sf(k) — ok.

Majanduskasv avaldub kahe liikme vahena: esimeneneist on sdastetud ja in-
vesteeritud osa kogutoodangust ja teine too osa kapitalist, mis kulub ja &ra
laguneb. Need mélemad avaldised vBib kujutada graa liselt (joonis). Meie eel-
dusels6ltub amortiseeruv kapitalik ogusdk kapitalist lineaarselt. Saastetar kogus
sf (k) kull kasvab, kasvmuutub agapidevalt aeglasemakskuna kapitali piirto ot-
likkus kahaneb. Seegakujutab investeeringuid kumer kéver. Algul on kapitali
tootlikkus. Kuna mudelis investeeritaksekindel osa kogutoodangust, siis on ka
investeeringudalgul suured. Kapitali kogusekaswvadestema tootlikkus vaheneb
ja investeeringutekasv aeglustub. Amortisatsio on, mis on kindel osakogukapi-
talist, kasvab aga Uhtlaselt edasi. Seegakapitali kogusekasvadeskasv aeglustub
ja muutub kusagil kapitali kogusek juures nulliks. Sellespunktis

dk=0 — 5f(k)=0k .



74 PEATUKK 11. MAJANDUSKASV

Joonis %1.2:

Kapitali kaik ajas. Séltuvalt tollest,
kas kapitali on algselt rohkem vdi va-
hem kui k£ , majandus kaswab vdi ka-
haneb,kuni lahenebvaartuselek . Ko- x| ... T

gutoodang on niisugusel juhul ¢ =
f(k).
ae

g
Joonis 11.3:
Saastumaara kasv avaldub graa kul ok S'T(K)
investeeringutes f (k) kasvunaasendis- ak SS'
ses% (k). Endisestasakaalus S'S tekib ss  sfk

investeeringute Ulejadk dk. Vastavalt
nihkub investeeringute ja amortisats-
ioonikdvera dk I6ikepunkt S.S suurema
kapitali suunasasendissesS°. Uuesta-
sakaalus on kapitali rohkem ja too-
dang suurem, kuid kasv endiselt 0.

e

Ehk siis investeeringudon just nii suured, kui palju kapital teisest otsast amor-
tiseerub. Majandus on pisiv as olekus ( steady state). Kui k£ < k , siis on
investeeringud suuremad kui amortisatsioon ja majandus kaswab. Kui & > k ,
siis sdastetaksdiiga vahe, et amortisatsiooni asendada.Kapitali kogusvaheneb
ja seegaon ka majanduskasv negatiivne (joonis). Olgu 6eldud, et kasvu pidurdu-
mine pole pdhjustatud tollest, et sdastetaksdiiga vahe.Ka siis, kui saastetakse
kogu tulu, s = 1, jduab majandus ikkagi pusivasseolekusse.lgal juhul saab pii-
savalt suurekapitali kogusekorral amortisatsioon suuremakskui investeeringud,
kuitahes suured ka viimased poleks. Sedatingib kapitali kahanev piirto otlikkus.

Néaeme et Solowvi mudel ei kirjelda pikaajalist kasvu. Seeon tuleneb mu-
deli eeldustest eeldame,et muutuvad suurusedon Uksneselanike arv L ja
kapitali kogus K, kuid tehnoloogia A eeldasimeolema konstantse. Pikaajalist
kasvu piitiavad kirjeldada endayesnse kasvu mudelid, kus puitakse kirjeldada
tehnoloogia muutumist.

Pikaajaliselt on Solowi mudelis majandus pusivasolekus.Luhiajaliselt vdivad
mitmesuguseddokid ta agatasakaalust vélja viia. Vaatleme kahesugustdokki:

Esiteks, oletame, et mingil pdhjusel hakkavad inimesed rohkem sdastma:
s — s% kusjuures s° > s. Nutid 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) kdvera Ulespoo-
le nihkumist. Naeme, et uus Idikepunkt SS° kdverate sf(k) ja 6k vahel tekib
suuremak vaartuse k ®juures. Paale dkilist saastmisemadara kasvu tletavad in-
vesteeringud amortisatsiooni, kuid kapitalik oguselahenedessuuruselek ° kasv
aeglustub ja I8puks saabubuus piisiv oleks SS° (joonis ).

Seegavastab kdrgemalesaastmisetasemelerohkem kapitali ja seegaka suu-
rem kogutoodang elaniku kohta. Seeannab tihe seletuse,miks osad riigid on
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Joonis 11.4:
Saastumaaratdus téhendab algul in- k
vesteeringute suurt Ulejadki ja kiiret
kasvu. Sedamida, kuidas kogu kapi-  g* |- o ..
talik ogus k kasvab, kaswvab ka amorti- ﬁ
satsioon, kasv aeglustub ja jaab tase- |«

mel & © hoopis seisma. aeg

rikkad ja teised vaesed vaesteriikide elanikkond saastabliiga vahe.

Teiseks,oletame, et vBetaksekasutuseleparem tehnoloogiaja kaswab tootlik-
kus. f(k) de nitsio onis oli tehnoloogiat kirjeldav tegur tootmisfunktsiooni kor-
daja. Seegasuurenebvastavalt ka kogutoodang f(k). Suurenerud kogutoodang
tahendab ka suuremaid saasteja seegaka suuremaid investeeringuid, tapselt
nagu eelmiseljuhul. Seegatekib ka siin ajutine kasv ja stabiliseerumine uue
kapitalik ogusek® juures.

Ulesanne:Mis juhtub majandusega,kui elanikkonna kasv aeglustub?

11.2.2 Tehnoloogia areng Solowi mudelis

Oletame niitd, et tddviljakust kirjeldav tehnoloogia A areneb ajas Uhtlase kii-
rusega
dA
a7

Nuid on selge, et pusiv olek ei ole enam véimalik. Kuna t66viljakus kasvab,
siis tahes-taitmata peab kasvama ka kogutoodang véi siis vihenema elanike
(t6 6tajate) arv. Esimenevdimalus tdhendab majanduskasvu, teine vBimalus ei
ole esiteksmaailmastavaline ja seegapole ta ka meile huvipakkuv; ning teiseks
ei ole ka tema pusiv olek. Pusiva oleku asemelkasitleme ntud Uhtlast kasvu (
balanced growth), kus kogutoodang elaniku kohta kasvab Ghtlase kiirusega.

Olgu réhutatud, et tehnoloogia kasv Solavi mudelis ei tulene mudelist en-
dast ega soltu kuidagi majandusagenide kaitumisest. Solowi mudel ei ole
endogeenne kasvum udel! Tehnoloogia kasv lihtsalt pannaksemudelisseval-
jastpoolt sisse,ainsaks digustuseks, et ta tegelikult olemason. Solavi mudel
omakorda naitab, et tehnoloogia areng toob igal juhul kaasa majanduskasvu,
lisaks vdivad Uhtlase kasvugakaasnedaagertide kaitumisest tulenevad hipped.

Vaatleme tehnoloogiat kui td6viljakust tdstvat tegurit. Tehnoloogia kahe-
kordne kasv tahendab niitid, et iiks to6line to 6taks justkui kahe mehe eest. Ut-
leme, et meil oleks nagu kaks korda rohkem tingtd 6tajaid . Niisugust olukorda
kirjeldab tootmisfunktsioon:

Y = F(K, AL).

AL on tingtd 6tajate arv . Eeldamesiingi, et meil on konstantse mastaabiséastu-
gatootmine. Seeei ole sugugiainus viis tehnoloogia mdju tootmiselekirjeldada.

Olulist vahet kirjeldusviisidel ei ole, kuna tehnolo ogiat ei saa md&ta. Teh-
noloogia on natuke nagu kasulikkus, mida ka ei saamé6ta. Oieti on tehnoloogia
lihtsalt katse kirjeldada asjaolu, et tddviljakus pidevalt tduseb. Eeldame veel
lihtsuse méttes, et elanikkond ei kaswa, d. = 0.
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Naitame kdigepaalt, et Uhtlase kasvu korral kaswavad tehnoloogia, kapital
ja kogutoodang elaniku kohta Uhesugusekiirusega. Intuitiivselt on too kergesti
arusaadas: tehnoloogia kasv on meil samavédarne elanikkonna kasvuga,mélemal
juhul tuleb nagu tingt6 6tajaid juurde. Elanikkonna kasv tdhendab aga ka pide-
vat majanduskasvu, samakiiret, kui elanikkonna kasv. Kuna meil aga ei kasva
mitte elanikkond vaid tehnoloogia, siis tAhendab majanduskasv ka tihe elaniku
kohta kaiva toodangu kasvu.

Leiame kogutoodangu elaniku kohta:

Y K AL
y—L—F T = F(k,A).

diferentseerimeja jagame y-ga labi:

dy _ 19F(k, A) i+ 10F(k,A) JA.
y y Ok y O0A
Siin E&A) on kapitali piirto otlikkus ja 52 166j6u piirto otlikkus.

Tooj6u piirto otlikkus de neeritakse kiill kui &L kuid vahet pole, kas
me tahistame tootmisfunktsiooni teise argumendi A vdi L-ga. Oluline on, et
t06jou piirto otlikkus avaldub tootmisfuntsiooni tuletisena t66jéudu kirjeldava
argumendi jargi.

Edasi vdime sama seosekirjutada

dy k-MPKdk A-MPLdA
- = 4
y y k y A

Seeseosnditab, kuidas on seotud kolm kasvukiirust gy, g« ja ga = g. Varem sai
vélja toodud kapitali akumulatsiooni seos,millest

dK Y 5
K = SK .
Selleks, et kasv oleks Uhtlane, peab dK/K = const ja seeon vdimalik ainult
siis, kui Y/K = const. Ehk siis, kui kogutoodang ja kapitalik ogus kasvavad
Uhesugusekiirusega: gy, = gk (kuna meil rahvastik ei kaswa, siis gk = gk ).
Edasi teame, et konstantse mastaabisddstugatootmisfuntksiooni F(k, A)
korral (vt. lisa)
_  OF(k,A) OF (k, A)
y=h g TA oA

Seega

kOF (k, A) n AOF(k, A)
y Ok y O0A
ja vBime tahistada
kOF(k,A) a'aé OF (k, A)
y Ok ] y O0A

=1—q.

Toodangu kasv avaldub niitd:

gy = agk + (1 —a)g,
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Joonis 11.5:

(8+ gk
Solavi diagramm tehnoloogilise aren- ss -
gu korral. Kui tingt étaja kohta tu- ‘ s f(k)
lev kapital k < k , siis investeeritakse ) Uhtlane kasv
rohkem ja k kaswab. Tasakaal saabub
k juures, niud tdhendabtoo agaluht-
last kasvu, mitte pusivat olekut.

kx k

kust on hélpsasti néha, et g, = g, kui arvestadaeelnewat tulemust, et g, = gk.
Seegaolemeginaidanud, et nii kogutoodang, kapitali kogus elaniku kohta kui
ka tehnoloogia kaswavad (he kiirusega.

Siin on oluline Gelda, et seetulemus on seotudtehnoloogiat sisaldava to otmis-
funktsiooni kujuga. Oleksimeme valinud teistsugusekujuga tootmisfunktsiooni,
ei pruugiks seetulemus kehtida. Seetédhendaks, et me mdddame tehnoloogiat
teise m6ddupuuga, ja siis ei pruugi kasvukiirus muidugi enam samaolla.

Leiame nliid toodangu Uihe tingtd 6taja kohta:

K - .
ol = FR) = FR).

Y 1

y
k on kapital tingtd 6taja kohta. Edaspidi peameteadma, et tootmisfunktsioon
f(k) onkahanea piirto otlikkusega k suhtes. Sedaon lihtne ndha  kuna F(K, L)
on kahanea piirto otlikusega nii kapitali kui t00 suftes, siis ka f(k) = F'(k, 1)
on k suhtes kahane\a piirto otlikkusega. Seegaon f (k) graa kul kumer.
NUUd saamekapitali akumulatsiooni seosest(6.1)

dK ~ ~

Avaldame ka dk (eeldusel,et rahvastik ei kas\a):

K dK i dA

dk=d 77 “a1 *a

ja kahte viimast seoskombineeridessaamek kasvuks

dk = sj(k) — k(6 + g).

Seeseoskirjeldabki pariskapitali & kasvu. Naeme, et saadud vérrand on vaga
sarnanevdrrandile (6.6), mis kirjeldas majanduse suubumist piisivasseolekusse,
ainult et likme § asemelon nuud liige 6 + g.

Kuna seosedon sarnased,siis on ka mudeli kditumine sarnane. Kuid ku-
na me nuid anallilisime tingtd 6taja kohta tulevat kapitali, siis on tulemuste
tblgendamine teistsugune. Tana tehnoloogia arengule kasvab tingtt otajate arv
pidevalt, elanikkond aga ei kas\a.
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e v . Joonis 11.6:
Saastumaarakasv tihtlase kasvukorral

tahendab, et mingi aja jooksul Uleta-

vad investeeringud iihtlaseks kasvuks 9k
vajaliku tasemeja kasv kiireneb. Kii-
rem kasv nBuab ka kiiremini kaswa-
vaid investeeringuid. Pikaajaliselt ei
saa investeeringud kasvada kiiremini
kui tehnoloogia. Seegataastub pika-
paéle majanduse esialgnekasvukiirus. aeg
Saastumaéra kasv avaldus vaid Uhe-
kordse kasvuhippena.

siin sddstumaar kasvas

\ kasv plsiva saéstumaéraga

Kuna toodang tingto 6taja kohta f(l%) on kahanewa piirto otlikkusega, siis
vaikesek puhul on ¢ (k) igal juhul suurem,kui k(5+g). Pariskapital akumuleerub.
Suurte k vaartuste juures on vastupidi ja pariskapitali kogusvaheneb.Malemal
juhul jduab majandus I8puks tasakaalu mingi k£ juures (joonis).

Kui eelmiseljuhul tdhendas tasakaal plsivat olekut, olekut kus majandus
enam ei kas\a, siis niiiid on tegu tihtlase kasvuga ( balanced growth). Uhtlane
kasv on olukord, kus majandus kaswab Uhtlase kiirusega. Sedaon kerge naha:
k = const — K/AL = const — K/L ~ A. Kapital tingtd 6taja kohta ei muutu,
tanu tehnoloogia arengule aga kaswab tingto 6tajate arv elaniku kohta pidevalt
kiirusega g. Seegakaswab ka kapitalik oguselaniku kohta samakiiresti. Staatilise
tehnoloogiajuhul tdi sdéstuméaérakasv kaasaajutise kasvu uude tasakaalu null-
kasvu ja suuremakapitalik ogusega.Nilud toob saastumaérakasv kaasaajutise
kasvu kiirenemise. Kui majandus on jdudnud uude tihtlase kasvu tasakaalu k ©,
siis jatkub kasv jallegi samakiirusega g.

11.2.3 Mis Solowi mudel vaart on

Kokkuvéttes heidab Solavi mudel valgust mitmetele majanduskasvu kisimus-
tele.

e Erinevus elanikkonna kasvu kiiruses ja saastmiseméaaras aitab seletada,
miks osadriigid on vaesedja teised rikkad.

e Tehnoloogia areng on pdhjendusekspikaajalisele pidevale kasvule.

e Erinevat kasvukiirust vdib seletadaerineva algpositsiooniga, naiteks olid
Koreaja Jaapans@ja jarel tunduvalt vaesemadiigid, nendekapitali kogus
inimese kohta vaike ja jarelikult liikusid nad kiiresti rohkema kapitaliga
tasakaaluasendisse.

Palju jatab Solovi mudel seletamata.Solovi mudeli jargi tundub, et pikaaja-
line keskmisestkiirem kasv pole vdimalik, ometi naib too tegelikkusesnii olevat.
Mudel ei puuduta erinevaid institutsio one eri riikides, haridust, ettevéttlikkust,
traditsio one, keslonna olukorda... Ometi saameme intuitiivselt aru, et ka need
suurusedon kasvu seletamiselolulised.
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11.3 Kasv ja valisvolg

Enamikesarenerud riikides on praegusuur valisvdlg. Volg kasvas vagapalju 80-
tel ja praegu tehakse tBsiseid jdupingutusi vbla stabiliseerimiseks.Vdlga voib
stabiliseerida mitut moodi. Esiteks, kdige parem oleks v0lg tagasi maksta. Tei-
seks,vdib hoida vBlasummakonstantse, nii et ei laena enam juurde ja maksta
kdik endisesumma intressid. Seeon mdneti valutum tee, ei ndua valitsuselt nii
suuri pingutusi, kuid samassailib risk, et intressimaaratdustes tuleb mdnikord
maksta kdllalt suuri summasid. Ja kolmandaks, vOib stabiliseerida vlasumma
moddetuna SKT suhtes. Seljuhul vdib majandusekaswvadeskasvada ka vdlg. See
on valitsusele kdige mugavam tee, kuna ta lubab pidevat kesleltlabi majandus-
kasvule vastavad EA-puudujaaki. Ka Maastrichti leppe n6udedkaivad just véla
kohta mdddetuna SKT-s, Euroopa rahaliidu liikkmetel v8lg ei tohi Uletada 60%
SKT-st.

Vaatame, kuidas on valisvBlg seotud majanduskasvuga.Kirjutame valja seose
valitsuse Uldde tsiidi tarvis:

EAD=T+1i-B—G=4dB.

Siin B on valitsuse vélispositsioon, negatiivne B tdhendab valisvdlga. Antud
juhul tuleb kogu EAD katta laenuga, seegaEFAD = dB. K&ik suurused on
moddetud reaalsetestihikutes. Avaldame samaseoseSKT uhikutes:
dBiT+,B Gft+'b
y vy 'y y~'TvTY
kust, b ja v on vastavalt maksudetase,investeerimispsitsioon ja valitsuse kulu-
tused, méddetuna SKT suhtes. Avaldame ka seosevasaku poole SKT uhikutes:

B 1 1 dB dY dB
db=d 2 = _—dB-B—dy =22 2L _ 2
% Y2 y v v ¥

Siin ¢ = dY/Y on SKT kasvukiirus. Kahest vimasest seosesisaameniid:
db=t+1ib—v—bg=(t—v)+b(i—g).

Vélisvdlg mdddetuna SKT suhtes sdltub kahesttegurist: esiteks, kui palju Ule-
tavad valitsuse mitte nan tskulutused makse (esmane EA-de tsiit), ja teiseks,
kui palju Uletavad intressimaksedmajanduskasvu (v6la korral b < 0 ja intressi-
maksedtuleb lahutada, kasvu liige liita).

SeegaSKT kasv aitab vahendadasuhtelist vélga. Valitsus, kessoovib hoida
vOla/SKT suhet konstantsena, peab valima esmaseEA-Ulejaagi:

db=0 — t—uv=>b(g—1i).

Kui on nagu tavaliselt, valitsusel on vdlad (b < 0) ja intress on suurem
majanduskasvust, siis on seoseparem pool positiivne. Tahendab, et vdla stabi-
liseerimisekspeab valitsus saavutama ¢t — v > 0, S.0. pideva esmaseEA-Ulejaagi.
Seeon kergestimdistetav  otseseidkulutusi tuleb vaoshoida sestvdla intressid
tahavad maksmist.

1960-70-teloli pikki aegumajanduskasv suuremkui intressimaéar (tabel 6.1),
seegag — ¢ > 0. Kui valitsusel oli tollal vélg, oli b < 0 ning kokku b(g — i) < 0.
Véla stabiliseerimisekspiisas ka esmaseEA mo&ddukast puudujaégist! Kasulik
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Tabel 11.1: Reaalnetoodangu kasv miinus reaalneintressy — 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
Jirimaa 1,86 4,71 -0,12 -1,09
Ttaalia 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
Uhendriigid 1,94 2,45 -2,57 -1,61

Allikas: IMF, IFS, OECD, Historical statistics.

oli laenata palju ja laen majandusseinvesteerida.Investeeringutetulust jatkus
toona nii intresside tasumisekskui jai tlegi veel.

V8ime avaldada ka optimaalse vBla taseme b , S.0. niisuguseinvesteerimis-
positsiooni, mis vBimaldab valitsusel mddduka esmaseEA-puudujéégi juures
volga stabiliseerida. Viimasest seosest:

p =70
g—Z

Kui intressid on suuremad kui majanduskasv, i > g, nagu praegusesmaailmas,
siis selleks, et ¢ vbiks olla vaiksem kui v (EA de tsiidis), peabb > 0 valit-
suselpeavad olema sdastud. Sel juhul kaetakseEA puudujddv osaintressidega
saastudelt. Kuldsete kuuekiimnendatekiire kasvu ajal, kui kasv Uletas reaalsed
laeruintressid, g > ¢, siis b < 0. Valitsustel oli optimaalne laenata ja ikkagi
omale mdéddukat EA-puudujaéki lubada.

Nii ka tehti, 1970-tel seoseaftakriisiga ja 1980-tealgul olid paljude riikide
eelaned tugevasti de tsiidis. 1980-testsaati kasv aeglustusja intressid téusid.
Nuld oli vdla stabiliseerimiseksvaja valitsusel kas kdvasti kulusid karpida voi
makse tésta. Mdlemad vdimalused on vaewlised ja vdlad kaswasid jatkuvalt
kiiresti. Seeon Uks praegustesuurte valisvblgade pbhjustest.

Ulesanne:Oletame, et valitsus vdib EA-puudujaéki nan tseeridamitte ainult
laerude vaid ka raha juurdetriikkimisega: T'+iB — G = dB — dM. Mis on nuid
tingimus vola/SKT suhte stabiliseerimiseks?
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Lisa 1. Mdisted

K onstan the mastaabisddst ( constant return to sale) tdhendab, et kui kdiki
tootmistegureid kasutada A korda, siis kasvab ka toodang A korda: kui

Y = F(K,L),siis\Y = F(AK, \L).

kui F(AK,AL) > AY ontegu kasvava mastaabiefektiga ( increasingreturn
to sale).
Konstantse mastaabisaastugato otmisfunktsioonil on jargmine omadus:

OF OF
F(K,L)=K g + Lo = K- MPK + L- MPL.

Sedaon lihtne néidata. Kirjutame:
AY = F(AK,\L).
Diferentseerime \ jargi:

_OFQKAL) o OF(AKAL)

OANK OAL L.

Y

Kui peamesilmas, et &Kk L) = FKL) (holevahet, kastahistame argumend

K vbi AK-ga!), siis ongi seostdestatud.

Suhteline kasv téhendab mingi suurusekasvutema endasuhtes. Naiteks,
kui SKT mingil aastal kasvab 5 mld kr. vdrra (dY = 5), SKT vaartus ise on aga
75 mld. EEK (Y = 75), siis on suhteline kasv

dy 5
=—=_= = 6.7%aastas
9=v == 0,067 = 6.7%
Oluline on silmas pidada, et kasv 6,7% kaib just Uhe aastakohta.

dY =5 mld. EEK on SKT absoluutne kasv.

Suhteline kasv on mugav tolles méttes, et ta vdimaldab vdrrelda niisugus-
te asjade kasvu, mis muidu vaga raskest vdrreldavad on, naiteks elanikkonna,
ekspordi ja elektritarbimise kasvu oleks tldse mdottetu absoluutsetesihikutes
vorrelda.
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