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Kéesolevale raamatule on suurel midral kaasa aidanud minu EKP kolleegide arvukad mirkused ja
koostamisalased soovitused ning ma olen neile vdga tinulik. Samuti tahaksin tidnada jargmisi Euroopa
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H. Pill, C. Pronk, B. Roffia, C. Rogers, P. Sandars, D. Schackis, H. J. Schlésser, G. Vitale, C. Zilioli.

Dieter Gerdesmeier
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Enam kui 320 miljonit inimest kuueteistkiimnes Euroopa riigis jagavad Uhist vddringut — eurot.
Euroopa Keskpanga (EKP) néukogu vastutab iihtse rahapoliitika eest neis riikides, mida ihiselt
nimetatakse euroalaks. EKPd ja euroala riikide keskpanku hélmavale eurosiisteemile on Euroopa
Uhenduse asutamislepinguga antud selge ilesanne: selle esmane eesmirk on siilitada euroalal
hinnastabiilsus. Teisisonu on EKP néukogu volitatud sdilitama euro ostujéudu. See lilesanne peegeldab
ihiskonna laialdast liksmeelset arvamust, et hinnastabiilsuse sdilitamisega toetab rahapoliitika oluliselt

pisivat kasvu ja majanduslikku heaolu ning aitab luua té6kohti.

Eurosiisteemile on oma iilesande tditmiseks antud séltumatus. EKP néukogu on valinud ja avalikustanud
hinnastabiilsuse siilitamiseks asjakohase rahapoliitilise strateegia ning kasutab iihtse rahapoliitika
teostamiseks tohusat ja hidstitoimivat tegevusraamistikku. Lithidalt 6eldes on eurosiisteemil eduka

rahapoliitika teostamiseks olemas kéik vahendid ja oskused.

Nii nagu iga teinegi oluline ja iseseisev institutsioon tdnapdeva iihiskonnas, peab ka eurosiisteem seisma
lildsusele ldhedal, et Euroopa kodanikud méistaksid, kuidas see toimib. Seepdrast on tdhtis selgitada
konealust iilesannet laiemale avalikkusele. Kdesolev raamat piitiab anda ulatusliku, ent kergesti
moistetava iilevaate sellest, miks hinnastabiilsus on majandusliku Sitsengu sdilitamise seisukohalt niivérd

oluline ning kuidas EKP rahapoliitikat selle ilesande tditmisel rakendatakse.

Jean-Claude Trichet
Euroopa Keskpanga president

Jean-Claude Trichet



Eurosiisteemile!, mille moodustavad Euroopa
Keskpank (EKP) ja euro kasutusele vétnud
liikmesriikide keskpangad, on Euroopa Uhenduse
asutamislepinguga usaldatud hinnastabiilsuse
sdilitamise esmatéhtis iilesanne. Selleks on mitmeid
majanduslikke p&hjuseid. Nimetatud valikus
kajastuvad saadud kogemused ning ka
majandusteooria ja empiirilised uuringud niditavad,
et hinnastabiilsuse sidilitamise kaudu annab
rahapoliitika olulise panuse iildisesse heaolusse,
soodustades aktiivset

muu hulgas

majandustegevust ja té6hdivet.

Kuna hinnastabiilsuse kasulikkus on laialdaselt
tunnustatud, peame tdhtsaks selgitada eelkoige
noortele hinnastabiilsuse olulisust, selle
saavutamise kdige téhusamaid viise ja seda, kuidas
stabiilsete hindade sidilitamine toetab lhenduse

tildisemaid majanduslikke eesmarke.

Hinnastabiilsusest tulenev kasu ning inflatsiooni ja
deflatsiooniga seotud kulud on tihedalt seotud
raha ja selle funktsioonidega. Teine peatiikk ongi
pihendatud raha funktsioonidele ja ajaloole. Selles
selgitatakse, et ilma rahata toimivas maailmas ehk
vahetuskaubanduses on kaupade ja teenuste
vahetamisega seotud kulud (nditeks teabe
hankimise kulud ning kaupade hanke- ja

transpordikulud) vdga suured. Seejuures

réhutatakse, et raha téhustab kaubavahetust ja
suurendab seeldbi kdigi inimeste heaolu. Nendele
selgitustele jargneb iksikasjalikum arutlus raha
rolli ja kolme p&hifunktsiooni iile. Raha ilesandeks
on olla maksevahend, vdirtuse sidilitaja ja
arvestusiihik. Eri Ghiskondades kasutatavad
rahavormid on aja jooksul muutunud. Eriti levinud
vormidena tuleks nimetada kaupraha, metallraha,
paberraha ja elektroonilist raha. Peatiikk annab

lihiilevaate raha ajaloo tihtsamatest etappidest.

| Maistet ,,eurosiisteem” ei esine sellisel kujul ei Euroopa
Uhenduse asutamislepingus ega ka Euroopa Keskpankade
Stisteemi (EKPSi) ja Euroopa Keskpanga (EKP) péhikirjas,
mis viitavad EKPd ja kéikide lilkmesriikide keskpanku hélmava
EKPSi eesmirkidele ja lilesannetele. Kuni aga osa liikmesriike
ei ole eurot kasutusele votnud, ei kehti nende suhtes sitted
EKPSi eesmirkide ja iilesannete kohta. Sel puhul on hakatud
harjumuspiraselt viitama eurosiisteemile, st EKPle ja euro
kasutusele votnud liikmesriikide keskpankadele.
Maiste kasutamist toetab ka EKP néukogu.



Kolmandas peatiikis kiasitletakse iiksikasjalikumalt
hinnastabiilsuse tahtsust. Seejuures piitakse
selgitada, et inflatsioon ja deflatsioon on
majanduslikud ndhtused, millel véivad olla t&sised
tagajdrjed. Peatiiki alguses esitatakse nende
mdistete midratlused. Inflatsiooni all mé&istetakse
kaupade ja teenuste {ildist pikemaajalist
hinnatdusu, mille tagajirjel raha vddrtus ning
ostujoud langevad. Deflatsioon tdihendab ildise

hinnataseme langust pikema aja jooksul.

Pirast inflatsiooni méoétmisega seonduvate

probleemide selgitamist antakse {levaade

hinnastabiilsusega kaasnevatest hiivedest.
Hinnastabiilsus toetab elatustaseme tdusu,
vihendades hindade iildise arenguga seotud
ebakindlust ja suurendades hinnamehhanismi
libipaistvust. Uhtlasi aitab see tarbijatel ja
ettevotetel paremini eristada dldist hinnatSusu
Uksikute kaupade hinnamuutusest (nn suhteliste
hindade Lisaks

hinnastabiilsus heaolu,

muutused). soodustab

tldist vihendades
intressimiirade inflatsiooniriski, viltides tarbetut
riskiturvet vahendades

ning maksu- ja

sotsiaalkindlustussiisteemidest tulenevaid
moonutusi. Samuti aitab hinnastabiilsus viltida
joukuse ja tulude meelevaldset jaotamist
olukorras, kus niditeks kindla rahasummaga
véljendatud nduete (sddstud pangahoiustena, riigi
volakirjad, nominaalpalgad) reaalne vidirtus
inflatsiooni téttu viheneb. Reaalse jéukuse ja
sissetulekute ulatuslik kahanemine inflatsiooni
tagajarjel véib pohjustada sotsiaalseid rahutusi ja
poliitilist ebastabiilsust. Seega aitavad keskpangad
hinnastabiilsuse sdilitamisega saavutada laiemaid
majanduslikke eesmirke ja toetada iildist poliitilist

stabiilsust.

Neljandas peatiikis kdsitletakse hindade arengut
mojutavaid tegureid. Esmalt antakse liihililevaade
rahapoliitika iilesannetest ja piirangutest ning
seejdrel selgitatakse, kuidas keskpangad saavad
mojutada lihiajalisi intressiméirasid. Keskpank
on pangatihtede ja keskpanga reservide
monopolistlik (st ainus) véljaandja. Kuna pangad
peavad vidljastama klientidele pangatéhti ja tditma
keskpangas hoitavate hoiuste kujul kohustusliku
reservi nduet, kiisivad nad tavaliselt keskpangalt
laenu. Keskpank véib kehtestada pankadele
antavatele laenudele intressimdira, mis avaldab
moju ka muudele turuintressimiiradele.

Turuintressimdiarade muutused mdjutavad
omakorda kodumajapidamiste ja ettevitete
kulutusi ning selle kaudu ka majandustegevust ja
Niditeks

intressiméddrad investeerimise kallimaks ja seetdttu

inflatsiooni. muudavad kérgemad
vbivad investeerimismahud viheneda. Uhtlasi
hakatakse rohkem sdistma ja tarbimisndudlus
viheneb. Jarelikult v&ib tavaolukorras eeldada,
et intressimddrade téustes vihenevad tarbimine ja
investeeringud, mis peaksid kdigi muude tingimuste
samaks jaddes ihtlasi alandama inflatsioonisurvet.
Rahapoliitika voib kiill reaalmajanduse aktiivsust
teataval mddral mojutada, kuid seda lksnes
ajutiselt. Samas kajastuvad rahapoliitika tagajdrjed
piusivalt hindade arengus ja selle tulemusel ka

inflatsioonis.




EKP teeb rahapoliitilisi

otsuseid hinnastabiilsust
ohustavate riskide p&hjaliku
analiiiisi pohjal.

Uksikasjalikult kasitletakse inflatsiooni liihiajalist
arengut mojutavaid tegureid. Kogupakkumist ja
-ndudlust kirjeldava lihtsa ndite abil selgitatakse, et
hinnataseme liihiajalist muutumist véivad mojutada
mitmed tegurid, sealhulgas tarbimise ja
investeeringute kasv ning valitsussektori eelarve
puudujddgi ja netoekspordi mahu suurenemine.
Lisaks

tootmistegurite (nt energia) hinna kallinemine

véivad inflatsiooni  suurendada
voi palgatdus, millega ei kaasne samavidirne

tootlikkuse kasv.

Eelkoige rohutatakse, et liksnes rahapoliitika abil
ei ole véimalik tdielikult kontrollida hindade
Iihiajalist arengut. Samas selgitatakse, et
pikemaajalises perspektiivis kujutab inflatsioon
endast siiski rahapoliitilist ndhtust. Seepéarast on
loomulik, et kui rahapoliitikas véetakse meetmeid
hinnastabiilsust ohustavate riskide ohjamiseks,
saab selle kaudu kontrollida inflatsiooni keskpika

ja pikema aja jooksul.

EKP

rahapoliitikast. Kéigepealt vaadeldakse ldhemalt

Viimane peatiikk annab luhiilevaate
majandus- ja rahaliidu eellugu ning seejirel
kdsitletakse lihtse rahapoliitika institutsioonilist
raamistikku, EKP rahapoliitilist strateegiat ja
instrumente.

eurosiisteemi  rahapoliitika

Asutamislepingus sdtestatud eurosilisteemi
eesmirgi tdpsustamiseks sénastas EKP néukogu
1998. aastal jirgmise kvantitatiivse mddratluse:
,Hinnastabiilsus tihendab euroala ihtlustatud
tarbijahinnaindeksi (UTHI) aastakasvu alla 2%.
Hinnastabiilsus tuleb sdilitada keskpika aja

jooksul”.

Lisaks selgitas ndukogu 2003. aasta mais, et
kooskdlas selle eesmidrgiga piiiab ta hoida
inflatsioonimaarad , keskpika aja jooksul alla 2%,
kuid selle lahedal”.



EKP teeb rahapoliitilisi otsuseid hinnastabiilsust
ohustavate riskide tldanaliiiisi pohjal. See péhineb
kahel tdiendaval hindade arengut kisitleval aspektil.
Esimene aspekt hindab hindade arengu méjureid
lihikese ja keskpika aja jooksul ning keskendub
reaalmajanduse aktiivsusele ja finantsolukorrale.
Seejuures vbetakse arvesse, et nende ajavahemike
jooksul méjutavad hindade arengut korraga
pakkumine ja ndudlus kaupade, teenuste ning
tootmistegurite (st t66joéud ja kapital) turul. EKP
nimetab seda lihenemist majandusanaliiiisiks. Teine
aspekt ehk rahapoliitiline analiiis keskendub
pikemale ajavahemikule, vottes arvesse pikaajalist
seost ringluses oleva raha hulga ja hindade vahel.
Rahapoliitiline analiilis véimaldab keskpika ja
pikema aja jooksul peamiselt kontrollida
majandusanaliisi lihiajaliste ja keskmise tdhtajaga

tagajargede avaldumist rahapoliitikas.

Nende hinnangute alusel teeb EKP ndukogu otsuse
luhiajaliste intressimdirade taseme kohta, et
kérvaldada inflatsiooni- ja deflatsioonisurve ning

sdilitada keskpika aja jooksul hinnastabiilsus.






SISSEJUHATUS

Uldisi majandustingimusi kisitlevates
arvamusuuringutes viljendavad Euroopa
kodanikud tavaliselt soovi elada inflatsiooni-
ja deflatsioonivabas keskkonnas.
Eurosiisteemile on Euroopa Uhenduse
asutamislepinguga antud ulesanne siilitada
hinnastabiilsus. Majanduslikult on see igati
loogiline. Ulesanne peegeldab ajaloost saadud
oppetunde ning seda toetavad ka
majandusteooria ja empiirilised uuringud, mis
nditavad, et hinnastabiilsuse sdilitamise kaudu
soodustab rahapoliitika koige paremini ildist
majanduslikku heaolu, sealhulgas ka

majandustegevuse ja toohdive korget taset.




Kuna hinnastabiilsuse kasulikkus on laialdaselt
tunnustatud, on tdhtis selgitada eelkdige noortele
inimestele hinnastabiilsuse olulisust, selle
saavutamise kdige téhusamaid viise ja seda, kuidas
stabiilsete hindade siilitamine toetab Euroopa
Liidu tildisemaid majanduslikke eesmirke. Kiesolev
raamat koosneb eri peatiikkidest, mis sisaldavad
olulist pohiteavet ja millele véib vajaduse korral
viidata ka eraldi. Neljas ja viies peatiikk on siiski
esimestest keerukamad. Viienda peatiiki paremaks
moistmiseks tuleb enne hoolikalt tutvuda
kolmanda ja neljanda peatiikiga. Méningaid
kasitletud

kisimusi on Uksikasjalikumalt

taustinfodes.

SISSEJUHATUS

Hinnastabiilsusest tulenev kasu ning inflatsiooni vai
deflatsiooniga seotud kulud on tihedalt seotud
raha ja selle funktsioonidega. Teine peatiikk ongi
piihendatud raha funktsioonidele ja ajaloole. Selles
selgitatakse, et ilma rahata toimivas maailmas ehk
vahetuskaubanduses on kaupade ja teenuste
vahetamisega seotud kulud vdga suured. Samuti
lisatakse, et raha to&hustab kaubavahetust ja
suurendab seeldbi tarbijate heaolu. Jaos 2.1 jirgneb
Uksikasjalikum  arutlus  raha rolli ja
pohifunktsioonide ile. Uhiskondades kasutatavad
rahavormid on aja jooksul muutunud. Jaos 2.2
vaadeldakse ja selgitatakse pdgusalt peamisi

ajaloolisi arengusuundi.



Kolmas peatiikk selgitab hinnastabiilsuse tdhtsust.
Esmalt miidratletakse jaos 3.l inflatsiooni ja
deflatsiooni méisted. Jargmises jaos tutvustatakse
mdningaid inflatsiooni mé6tmisega seotud aspekte
ja jaos 3.3 kirjeldatakse hinnastabiilsusega
kaasnevaid hiivesid ning kisitletakse tksikasjalikult
ka inflatsiooni (v6i deflatsiooni) tagajargi.

Neljandas peatiikis kasitletakse hindade arengut
moéjutavaid tegureid. Peatiikk algab pogusa
lilevaatega ning uurib seejirel jaos 4.2 rahapoliitika
moju intressimadradele. Jargnevalt selgitatakse,
kuidas intressimdirade muutused méjutavad
kodumajapidamiste ja ettevotete tarbimist. Jaos 4.4
vaadeldakse inflatsiooniprotsessi lihiajaliselt
mojutavaid tegureid. Eelkdige réhutatakse, et
hindade lihiajalist arengut ei kontrolli mitte
tiksnes rahapoliitika, vaid et lihiajalist inflatsiooni
véivad mé&jutada ka mitmed muud majandustegurid.
Jaos 4.5 kinnitatakse siiski, et pikemas perspektiivis

kontrollib inflatsiooni rahapoliitika.

lihidalt EKP

rahapoliitikat. Esmalt vaadeldakse lahemalt

Viimane peatiikk kirjeldab
majandus- ja rahaliidu eellugu, jaos 5.2 kisitletakse
ihtse rahapoliitika institutsioonilist raamistikku,
jaos 5.3 selgitatakse EKP rahapoliitilist strateegiat
eurosiisteemi

ja jaos 5.4 tutvustatakse

tegevusraamistikku.

Uksikasjalikuma teabe saamiseks vaadake
sonastikku ja kasutatud kirjanduse loetelu

raamatu IGpus.

Kéesolev raamat koosneb

eri peatiikkidest, mis
sisaldavad olulist pohiteavet
ja millele voib vajaduse
korral viidata ka eraldi.
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2.1 Raha funktsioonid

2.2 Rahavormid

m RAHA
FUNKTSIOONID

Raha funktsioonid

Mis on raha? Tdnapieval raha moistet mairatledes
meenuvad esmalt pangatihed ja mindid. Neid
varasid kidsitletakse rahana, sest nad on likviidsed.
See tdihendab, et neid tunnistatakse
maksevahendina ja nad on maksete tegemiseks alati
kattesaadavad. Ehkki pangatihed ja miindid
tdidavad jiatkuvalt seda ilesannet, kasutatakse
tanapdeval siiski ka paljusid muid varasid, mis on
viga likviidsed ja mida véib hélpsasti konverteerida
sularahasse v6i kasutada maksete tegemisel viga
viikeste kuludega. See kehtib niiteks iile66hoiuste
ja ménede muude pangahoiuste kohta.2 Seepirast
hélmab raha selline middratius, mida sageli
nimetatakse laiemaks rahapakkumiseks, ka neid

vahendeid.

2 Ulesshoiused on vahendid, mis on tehingute tegemise eesmirgil
kohe kasutatavad. Tasuks mirkida, et ettemaksekaartidel hoitav
elektrooniline raha kuulub samuti iile66hoiuste alla.

RAHA

Rahavormid on aja jooksul oluliselt muutunud.
Alati ei ole kasutatud paberraha ja pangahoiuseid.
Seepirast oleks kasulik miaratleda raha ildisemalt.
Rahana voib kisitleda vdga erilist kaupa, mis tdidab
moningaid pohifunktsioone. Eelkdige peaks seda
saama kasutada maksevahendina, vdirtuse
sdilitajana ja arvestusiihikuna. Seepirast deldaksegi
tihti, et raha vdartuse madrab see, milleks teda

kasutatakse.

Nimetatud funktsioonide paremaks selgitamiseks
meenutagem, kuidas inimesed pidid tehinguid
teostama enne raha tekkimist. Kaupu ja teenuseid
tuli vahetada otse muude kaupade ja teenuste
vastu. Ehkki selline vahetuskaubandus véimaldab
teatavat to6jaotust, kaasnevad sellega praktilised
piirangud ja paratamatult ka mérkimisvddrsed n-6

tehingukulud.



LUHIAJALUGU

Vahetuskaubanduse koige ilmsemaks probleemiks
on, et inimesed peavad leidma tehingupartneri, kes
sooviks just nende pakutavat kaupa vdi teenust
ning kes pakuks vastutasuks midagi, mida nemad
soovivad. Teisisénu on edukaks vahetustehinguks
tarvis vajaduste vastastikust kokkulangemist.
Naiiteks peaks pagar, kes soovib vastutasuks méne
leivapidtsi eest juukseldikust, leidma juuksuri, kes
oleks néus vétma juukselGikuse tasuna vastu
leivapdtse. Kui aga juuksur vajaks hoopis
kingapaari, peaks ta ootama, kuni kingapoe omanik
soovib vastutasuks juukseldikust. Jarelikult
kaasneksid  sellise  vahetuskaubandusega
kulud

tehingupartneri otsimise, ootamise ja varude

markimisvaiarsed seoses sobiva

kuhjumisega.

Raha kui maksevahend

Vahetuskaubandusega seotud ebamugavuste
valtimiseks voib maksevahendina kasutada ihte
teatud kaupa. Sellist maksevahendina kasutatavat
rahavormi nimetatakse kauprahaks. Uhe kauba
vahetamine raha vastu ja seejirel omakorda raha
vahetamine méne muu kauba vastu véib muuta
tehingud esmapilgul veel keerukamaks. Lahemal
vaatlusel aga selgub, et ihe teatud kauba
kasutamine maksevahendina lihtsustab kogu
protsessi tunduvalt, sest kaupade ja teenuste
vahetamisel ei ole enam tarvis vajaduste
vastastikust kokkulangemist. Loomulikult on selle
konkreetse kauba puhul raha funktsioonide
tditmise liheks eeltingimuseks, et seda tunnistataks
maksevahendina kogu majanduses, olgu siis
traditsioonide, mitteametlike konventsioonide voi

seaduse tottu.

Samas on selge, et maksevahendina kasutatavatel
kaupadel peaksid olema méned tehnilised

eriomadused. Eelkdige peaksid kauprahana

kasutatavad tooted olema kergesti kaasaskantavad,
vastupidavad ja jagatavad ning nende kvaliteeti
peaks saama hélpsalt kontrollida. Majanduslikumas
tihenduses peaks raha olema haruldane kaup,
sest liksnes haruldased kaubad omavad pisivat

vaartust.

Raha kui vddrtuse sailitaja

Kui rahana kasutatava kauba vidirtus aja jooksul
sdilib, on seda véimalik kasutada pikemaajaliselt.
See on isedranis kasulik, sest véimaldab eristada
miigi- ja ostutehingut. Sellisel juhul tdidab raha

olulist funktsiooni vaartuse siilitajana.

Neil

sdilitamiseks sobivaid kaupu toodetele, mis sobivad

pohjustel eelistatakse ka vaidrtuse
ainult maksevahendiks. Naiiteks voiksid lilled ja
tomatid pohimétteliselt olla maksevahendiks, kuid
nad ei kolbaks vdartuse sdilitajaks ning seetottu ei
saaks neid rahana kisitleda. Seega, kui raha
funktsioon véirtuse sdilitajana korralikult ei toimi
(nditeks kui rahana kasutatav kaup kaotab aja
jooksul vddrtuse), hakatakse vairtuse siilitajana
kasutama muid kaupu voi varasid véi péérdutakse
ddrmuslikel juhtudel isegi tagasi kaubavahetuse

juurde.

Raha kui arvestusiihik

Tapselt sama oluline on ka raha funktsioon
arvestusiihikuna. Selle selgitamiseks vaatame veel
kord

vastastikuse kokkulangemise raskus on iiletatud,

eelmist ndidet. Isegi kui vajaduste
tuleks leida tdpne vahetuskurss, mille alusel
vahetada niditeks leiba juukseldikuse vastu ja
Selliseid

vahetuskursse, nditeks leivapdtside hulka, mis on

juukseldikust  kingade  vastu.
vdart ihte juukselSikust, nimetatakse suhtelisteks
hindadeks v&i kauplemistingimusteks. Turul tuleks

igale kaubapaarile mddrata suhteline hind ning sel




Raha peaks saama

kasutada maksevahendina,
vairtuse siilitajana
ja arvestusiihikuna.

juhul vajaksid kéik kaubavahetuses osalejad teavet
koigi kaupade vaheliste kaubavahetustingimuste
kohta. Lihtne on niidata, et kahe kaubaartikli
vahel kehtib ainult iiks suhteline hind, samas kui
kolme kaubaartikli vahel on suhtelisi hindu kolm
(nimelt leiva ja juuksel&ikuse, juuksel&ikuse ja
kingade ning leiva ja kingade vahel). Kiimne
kaubaartikli kohta aga on suhtelisi hindu juba 45 ja
100 kaubaartikli puhul ulatub see arv 4950ni.3
Niisiis, mida suurem on vahetatavate kaupade
arv, seda keerukam on koguda teavet koigi
véimalike vahetuskursside kohta. Seepidrast
kaasnevad kaubavahetustingimusi puudutava teabe
kogumise ja meelespidamisega vahetuskaubanduses
osalejate jaoks suured kulud, mis kasvavad
vahetatavate kaupade arvuga
ebaproportsionaalselt. Neid vahendeid saab
kasutada téhusamalt, kui lUhte olemasolevatest
kaupadest kasitleda arvestusiithikuna (n-6
arvestusrahana). Sellisel juhul saab kéikide kaupade
vddrtust vidljendada arvestusraha alusel ning
hindade arv, mida tarbijad peavad eristama ja
meeles pidama, viheneks mirkimisviirselt.4
Jarelikult oleks tehingute tegemine palju lihtsam,
kui kéiki hindu viljendataks rahas. Lisaks kaupade
hindadele saab rahas viljendada ka kd&igi muude
varade hinda. Seega saaksid majandusagendid
vastava vddringu kasutuspiirkonnas arvestada
kulusid, hindu, palku, sissetulekuid jne samade
rahaiihikute alusel. Nagu eespool mainitud raha
funktsioonide puhul, on ka arvestusiihiku
funktsiooni tditmine seda keerukam, mida
ebastabiilsem ja ebausaldusvdirsem on raha
viirtus. Uldtunnustatud ja usaldusviirne
arvestusiihik loob seega tugeva aluse hindade ja
kulude arvestamiseks, parandades sel moel

labipaistvust ja usaldusvaarsust.

RAHA

m RAHAVORMID

Rahana kasutatavate kaupade olemus on aja jooksul
muutunud. Uldlevinud arvamuse kohaselt erines
selliste kaupade esmane funktsioon sageli nende
algsest otstarbest. Paistab, et need kaubad valiti
rahaks seepidrast, et neid véis mugavalt ja vaevata
talletada, neil oli korge vdartus, ent suhteliselt
kerge kaal ning nad olid hélpsasti kaasaskantavad
ja vastupidavad. Laialdaselt néutud kaupu oli lihtne
vahetada ning seetdttu hakati neid rahana vastu
votma. Nii on raha kujunemisloos manginud rolli
mitmed tegurid, nditeks kauplemise suhteline

tahtsus ja majanduse arengustaadium.

Kaupraha

Kauprahana on kdibinud erinevad esemed,
sealhulgas vampum (merikarpidest valmistatud
helmed) Ameerika indiaanlastel, erksavirvilised
kaurikarbid Indias, vaalahambad Fidzil, tubakas
esimestes P&hja-Ameerika kolooniates, suured
kivikettad Vaikse ookeani Yapi saarel ning sigaretid
ja alkohol Teise maailmasdja jargsel Saksamaal.

3 Uldiselt kehtib n arvu kaupade kohta "X(0=1) suhtelist hinda.
2

4 Nimelt n — | absoluutsele hinnale.
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Metallraha

Metallraha kasutuselevétuga pliiti vanasti iiletada
probleeme, mis tekkisid riknevate kaupade
kasutamisel rahana. Ei ole tipselt teada, millal ja
kus metallraha esmakordselt kasutati. Siiski on
teada, et metallraha oli 2000. aasta paiku eKr
kasutusel Aasias, kuigi sel ajal ei olnud valitsejad
arvatavasti selle kaalu Ghtlustanud ega vddrtust
kinnitanud. Kauprahana kasutati kulla- véi
hébedakamakaid voi -tiikke, sest need olid kergesti
transporditavad, ei riknenud ning olid vihemal voi
rohkemal midiral jagatavad. Peale selle vois neid

ehete valmistamiseks imber sulatada.

Metallmiindid

Eurooplased arendasid esimeste seas vilja
Uhtlustatud ja kindlaksmiddratud viadrtusega
metallmiintide sisteemi. Kreeklased vétsid
hébemiindid kasutusele umbes aastal 700 eKr;
Aigina (595 eKr), Ateena (575 eKr) ja Korinthos
(570 eKr) olid esimesed Kreeka linnriigid, kes
vermisid ise oma miinte. Hébedasisaldus Ateena
drahmis, mis oli kuulus oma legendaarse
66kullimotiivi poolest, piisis muutumatuna ligi
400 aastat. Seepidrast leidsid Kreeka miindid
ulatuslikku kasutamist (nende kasutusala laiendas
veelgi Aleksander Suur) ning arheoloogid on neid
leidnud maa-alalt, mis ulatub Hispaaniast kuni
tinapdeva Indiani. Roomlased, kes olid varem
rahana kasutanud suuri pronksikange (aes
signatum), votsid kreeklaste eeskujul kasutusele
uudsed ametlikud miindid ning rakendasid
esimesena bimetallsiisteemi, kasutades nii

hébedast denaare kui ka kullast aureusi.

Keiser Nero valitsusajal esimesel sajandil pKr
hakkas miintide véddrismetallisisaldus vihenema
ning keiserlikud rahapajad asendasid kulda ja

hébedat tGha enam metallisulamiga, et katta

hiiglaslikku puudujadki keisririigi rahanduses.
Mintide tegeliku védirtuse vahenedes hakkasid
kaupade ja teenuste hinnad tdusma. Sellele jargnes
iildine hinnatous, mis v&is kaasa aidata Lddne-
Rooma keisririigi langusele. Stabiilsem Ida-Rooma
solidus, mille véttis neljandal sajandil pKr
kasutusele Konstantinus Suur, sdilitas algse kaalu
ja vddrismetallisisalduse kuni 11. sajandi
keskpaigani, omandades maine, mis tegi temast
enam kui viieks sajandiks tdahtsaima metallraha
rahvusvahelises kaubanduses. Biitsantsi-Kreeka
miinte kasutati rahvusvahelise rahana ja
arheoloogid on neid leidnud koguni Altaist
Mongoolias. ||. sajandi keskpaigas aga kukkus
Bitsantsi rahamajandus kokku ja asendus uue
siisteemiga, mis kestis kogu 12. sajandi, kuni
Konstantinoopoli vallutamine 1204. aastal ristisdjas

|6petas Kreeka ja Rooma miintide kasutamise.

Kreeklaste ja roomlaste kaudu levisid miintide
kasutamise komme ja nende vermimise alased
tehnilised teadmised paljudesse piirkondadesse.
Keskajal kidibisid maksevahendina enamasti
kohalikud kuld- ja hébemiindid, kuigi iha enam
kasutati ka vaskmiinte. 793. aastal reformis ja
Ghtlustas Karl Suur Frangi riigi rahasisteemi,
kehtestades rahastandardi, mille jargi tiks Frangi
hébenael (408 g) vérdus 20 Sillingi ehk 240
penniga. Siisteem kehtis Uhendkuningriigis ja

lirimaal 1971. aastani.

Pirast Konstantinoopoli langust votsid Itaalia
kaubanduslinnriigid Genova ja Firenze 1252. aastal
kasutusele kuldmiindid — Genova genovino ja
Firenze fiorina (ehk floriini). 15. sajandil asus

nende asemele Veneetsia tukat.

Kauprahana on kiibinud

erinevad esemed, niiteks

erksavirvilised merikarbid.




Hiinlased vétsid paberraha
kasutusele 800. aasta paiku
ning see piisis ringluses
mitmete sajandite viltel.

Paberraha

Hiinlased votsid paberraha kasutusele keiser Hien
Tsungi valitsusajal 800. aasta paiku ning see piisis
ringluses mitmete sajandite viltel. Paberrahal
puudus tarbevddrtus ja see kdibis rahana ainult
keiserliku dekreedi alusel. See oli niinimetatud
dekreetraha (s.o raha ilma tegeliku védirtuseta).
1000. aasta paiku oli paberraha Hiinas levinuim
rahavorm, kuid sellest loobuti umbes aastal 1500,
kui parast mongoli vallutusi algas Hiina iihiskonna

langus.

Vélakirjad

Siiski oli raske teostada kaugkaubandust, kuni
vddrtust sai sdilitada iiksnes kaupade ja miintide
kujul. Seetdttu votsid Itaalia linnriigid esimesena
maksevahendina kasutusele vélatunnistused

(vélakirjad véi vekslid).

Et kindlustada end reisidel ro6vimise vastu,
kandsid kaupmehed kaasas selliseid vélakirju, kuhu
margiti volgnik ja laenaja, kindlaksmédaratud
maksekuupdev ning tasutava kulla v6i hobeda
kogus. Peagi hakkasid kaupmeestest pankurid
volakirjadega kauplema. Varaseim teadaolev selline
leping péarineb aastast | 156.

RAHA

Vélakirju kasutasid jatkuvalt enamjaolt Itaalia
kaupmehed ja bimetallsiisteem piisis valdavana
kuni Kolmekiimneaastase sdjani. Séja péhjustatud
majandusliku segaduse téttu hakkasid valitsejad,
nditeks Rootsi kuningad, eelistama paberraha.
Jargnevalt votsid paberraha 1694. aastal kasutusele
Inglise Pank (Bank of England) ja [716. aastal
Prantsuse Keskpank (Banque générale).
Dekreetraha tulek Euroopasse mirkis uue
perioodi algust raha kujunemisloos. Dekreetraha
siisteemi loomise ja reguleerimise eest riigis
vastutas valitsus, kuid omavddringu edukuses
mangisid iiha tahtsamat rolli rahandussiisteem ja
teised avalikud voi erainstitutsioonid, niiteks

keskpank.

Kullastandard

Parast dekreetraha kasutuselevéottu enam kui
kakssada aastat tagasi on rahasisteem palju
muutunud. Paberraha oli — ja on siiani — seaduslik
maksevahend iiksnes padeva asutuse vastuvéetud
Sigusakti alusel. Seda emiteeriti kindlaksmdaratud
riikide vaaringute ihikutes ning sel oli selgelt
kindlaksmadratud nimivdartus. Pikka aega hoidsid
rahvusriigid keskpankades kullavarusid, et tagada
oma vidiringu usaldusvdirsus. Seda siisteemi
tuntakse kullastandardi nime all. Mintide ja
usaldusraha kujul vdaringuid véis fikseeritud kursi
alusel kullaks imber vahetada. Uhendkuningriik oli
tegelikult esimene, kes 1816. aastal seadis sisse
kullastandardi siisteemi. Naelsterlingi ja kulla
vahetuskursi — 3,81 | naelsterlingit Gihe untsi kulla
eest — madras |717. aastal kindlaks Sir Isaac

Newton isiklikult.
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Esimese maailmasdja puhkedes hakkasid mitmed
riigid trikkima tUha rohkem raha, et katta
sOjakulutusi. Saksamaal niiteks kasvas Riigipanga
(Reichsbank) emiteeritavate pangatihtede arv
1913. aasta 2593 miljonilt 92 844 720,7 miljardi
ringluses oleva pangatiheni 18. novembril 1923.
L&puks viis see hiiperinflatsioonini.5 Kuna ringluses
oli rohkem raha, peatasid riigid oma vdaringu
kullasse konverteeritavuse, sest suurenenud raha

hulk ei olnud enam tasakaalus riigi kullavarudega.

Riikide vdaringute sidumine kullaga

Briti kullastandardi siisteem lagunes viimaks
1931. aastal, ent see taastati 1944. aastal Bretton
Woodsis

rahvusvahelisel konverentsil. Seal lepiti kokku

New  Hampshire’is  toimunud
uuendatud kullastandardis. Suuremate riikide
vdaringute vahetuskursid seoti USA dollariga ning
dollarit vois kulda konverteerida kindla kursi alusel
— 35 USA dollarit iihe untsi kulla eest. Keskpangad
olid valmis vahetama oma vdiringu dollariteks ja

vastupidi.

5 Tdpsema iilevaate saamiseks vt Davies (1994, Ik 573).

Bretton Woodsi rahasiisteem lagunes 1971. aastal
ja sellest ajast saadik on suuremate riikide
vddringud piisinud vaid dekreetrahana. Lisaks
kasutab enamik riike oma vairingute puhul ujuvat

vahetuskurssi.

Raha areng aga jatkub. Tdnapdeval on tekkinud
erinevaid immateriaalseid rahavorme, sealhulgas
n-6 elektrooniline raha (e-raha) véi elektroonilised
maksevahendid, mis vGeti kasutusele 1990. aastatel.
Seda tiilipi rahaga voib tasuda kaupade ja teenuste
eest Interneti v6i muude elektrooniliste vahendite
kaudu. Saanud ostjalt kinnituse makse sooritamise
kohta, vétab miija Ghendust pangaga ja raha
kantakse iile miilijale. Praegu on Euroopas kasutusel
mitu erinevat kaardipdhist e-raha skeemi, mida

tldjuhul juhivad rahaasutused.

Rahvusriigid hoidsid
kullavarusid keskpankades,
et tagada oma véiringu
usaldusvairsus.

Tanapdeval on tekkinud
erinevaid immateriaalseid
rahavorme, sealhulgas
n-6 elektrooniline raha.







HINNASTABIILSUSE
TRHTSUS

Kdesolevas peatiikis kdsitletakse
iiksikasjalikult hinnastabiilsust, inflatsiooni
ja deflatsiooni, kirjeldatakse inflatsiooni
moo6tmist ning nominaalsete
intressimaarade ja reaalse tulumaiira
erinevust ning selgitatakse, miks on
hinnastabiilsus kasulik ehk teisisénu, miks
on keskpankadele oluline tagada

hinnastabiilsus.

Jaos 3.1 selgitatakse selliseid peamisi

3.1

majanduslikke mdisteid nagu

inflatsioon, deflatsioon ja hinnastabiilsus.

Jaos 3.2 keskendutakse inflatsiooni

3.2

mootmisega seonduvatele
probleemidele.

Jaos 3.3 antakse iilevaade

33

hinnastabiilsusega kaasnevatest

hiivedest.



MIS ON

m HINNASTABIILSUS?

Inflatsioon ja deflatsioon

Inflatsioon ja deflatsioon on olulised majanduslikud
nihtused, millel on negatiivsed tagajirjed.
Inflatsiooni all moistetakse iildist v&i laiaulatuslikku
kaupade ja teenuste hinnatdusu pikema aja jooksul,
mille tagajarjel raha védirtus ning ostujéud

langevad.

Deflatsiooni mairatletakse sageli inflatsiooni
vastandina ja see tdhendab iildise hinnataseme

langust pikema aja jooksul.

Kui majanduses ei ole ei inflatsiooni ega
deflatsiooni, st kui hinnad keskmiselt ei tduse ega
lange, vaid piisivad aja jooksul stabiilsena, on
tegemist hinnastabiilsusega. Olukorda, kus niiteks
saja euro eest saab osta sama palju kaupa kui paar
nimetatakse absoluutseks

aastat tagasi,

hinnastabiilsuseks.

HINNASTABIILSUSE

3.1 Mis on hinnastabiilsus?
3.2 Inflatsiooni mdGtmine

3.3 Miks on hinnastabiilsus kasulik?

Uksikute hindade ja iildise hinnataseme
muutumine

Oluline on eristada iiksiku kauba véi teenuse
hinna muutust iildise hinnataseme muutumisest.
Turumajanduses on isegi ildise hinnastabiilsuse
korral isna tavaline, et lksikud hinnad sageli
muutuvad. Uksikute kaupade véi teenuste
pakkumise ja/véi ndéudluse muutumine toob
paratamatult kaasa muutused nende hindades.
Viimastel aastatel on nditeks arvutite ja
mobiiltelefonide hinnad tehnoloogia kiire arengu
tottu oluliselt langenud. Samas t&usid nafta ja muu
energia hinnad 1999. aasta algusest 2006. aasta
keskpaigani. Selle pohjustasid osalt tulevase
energiavarustusega seotud probleemid ja osalt
eelkdige kiiresti arenevate majanduste suurenenud
nbéudlus energia jarele. Enamikus t6&stusriikides
pusis inflatsioonitase madala ja stabiilsena, mis
nditab, et lldise hinnastabiilsusega voib kaasneda
liksikute hindade oluline muutus seni, kuni
langevad ja t6usvad hinnad lksteist tasakaalustavad

ning tldine hinnatase ei muutu.



TAHTSUS

m INFLATSIOONI
MOOTMINE

Mé6otmisega seotud aspektid
Kuidas
miljoneid tksikuid hindu. Need muutuvad pidevalt,

inflatsiooni mé&ota! Majanduses on
kajastades muutusi lksikute kaupade ja teenuste
pakkumises ning néudluses, mis omakorda niitab
vastavate kaupade ja teenuste suhtelist vahesust.
Loomulikult ei ole véimalik ega soovitav kéiki neid
hindu arvesse votta. Samas ei piisa ka ainult
ménede hindade médtmisest, sest need ei pruugi

esindada Uldist hinnataset.

Tarbijahinnaindeks

Enamik riike kasutab inflatsiooni mé&tmiseks
lihtsat ja praktilist meetodit, tarbijahinnaindeksit
(THI).6 Selleks, et teha kindlaks kaubad ja
teenused, mida tarbijad tavaliselt ostavad ning mis
seetottu esindavad keskmist tarbijat majanduses,
analiisitakse nende ostuharjumusi. Analts
hélmab nii iga paev ostetavaid kaupu (nt leib ja
puuviljad) kui ka kestuskaupu (nt autod, arvutid,
pesumasinad jne) ning sagedasi tehinguid (nt
tirimaksed). Kui ostunimekiri on moodustatud ja
selle komponendid on kaalutud vastavalt nende
osatdhtsusele tarbija eelarves, saadakse n-6
ostukorv. Hinnauuringute ldbiviija kontrollib igal
kuul ostukorvi komponentide hindu erinevates
miitigikohtades. Seejirel vorreldakse ostukorvi
kulusid aja jooksul, et maddrata hinnaindeksi
andmerida.” Nii saab arvutada aastase
inflatsioonimaara, mis viljendab muutust ostukorvi
praegustes kuludes protsendina samavidirse korvi

kuludest aasta tagasi.

Ostukorvi abil maidratletud hinnataseme areng
kirjeldab siiski keskmist voi tlitipilist tarbijat. Kui
inimese ostuharjumused erinevad oluliselt
keskmise tarbija harjumustest ning seega ka
tarbijahinnaindeksi aluseks olevast ostukorvist,
voivad elamiskulud tema jaoks muutuda indeksiga
nididatust erinevalt. Seega on alati tarbijaid, kelle
isikliku ostukorvi inflatsioonimiar on keskmisest
kérgem, ning neid, kelle ostukorvi inflatsioonimaar
on keskmisest madalam. Teisisénu on
tarbijahinnaindeksiga méddetud inflatsioon vaid
keskmise majandusolukorra ligikaudne niitaja ega
kajasta ildist hinnamuutust iga iksiku tarbija

jaoks.

6 Tegelikult ei ole tarbekaupade ja teenuste hinnamuutusi méotev
tarbijahinnaindeks ainuke majanduses kasutatav hinnaindeks.
Sama oluline on ka tootjahinnaindeks, mille abil méddetakse
muutusi siseriiklike kaupade ja teenuste miiligihindades aja
jooksul.

7 Tapsemalt kaalutakse need kaubad vastavalt kodumajapidamiste
I6pptarbimiskulude osakaalule. Et kajastada muutusi tarbijate
kditumises, vaadatakse mairatud kaalud korrapiraselt iile.
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TAUSTINFO 3.1 LIHTNE NAIDE INFLATSIOONI MOOTMISE KOHTA

Jargnevalt selgitame eespool esitatud seisukohti
lihtsa arvulise niite abil. Oletame, et teismeliste
aastakulusid esindavasse ostukorvi kuulub 100
voileiba, 50 karastusjooki, 10 energiajooki ja tks

magijalgratas.

ol Hind Hind Hind
€ (aasta I) (aasta 2) (aasta 3)
100 EUR .00 EUR .20 EUR 0.90
50 EUR 0.50 EUR 0.40 EUR 0.70
10 EUR .50 EUR .70 EUR .20

| EUR 160.00 EUR 173.00 EUR 223.00
EUR 300.00 EUR 330.00 EUR 360.00
100,00 110,00 120,00

Ostukorvi kogumaksumuse leidmiseks tuleb

korrutada kogused vastavate hindadega ning

Mé&otmisega seotud probleemid
Hindade ildise muutuse vdljendamine iihe arvulise

nditajana on mitmel p&hjusel iisna keeruline.

Esiteks muutub olemasolev ostukorv aja jooksul
tiha vihem tuipiliseks, sest tarbijad asendavad
kallimaid kaupu jarjest enam odavamate kaupadega.
Niditeks kérgema bensiinihinna téttu séidavad
moned inimesed vihem autoga ning ostavad selle
asemel rohkem teisi kaupu. Kui hinnaindeksi
kaalusid ei kohandata, véib indeksi muutus seega
kajastada tegelikust veidi kdrgemat hinnatdusu.
Teiseks on hinnaindeksis aeg-ajalt keeruline
arvestada kvaliteedimuutusi. Kui toote kvaliteet aja

jooksul paraneb ja samas tduseb ka selle hind,

saadud tulemused omavahel liita. Tulemustest on
lihtne ndha, et ostukorvi maksumus suurenes 300
eurolt esimesel aastal 330 euroni teisel aastal ehk
10%. Esimesest kuni kolmanda aastani suurenes
maksumus 300 eurolt 360 euroni ehk 20%.

Sama saab viljendada ka hinnaindeksi abil. Selle
arvutamiseks jagatakse ostukorvi maksumus
vaatlusperioodil ostukorvi maksumusega
baasperioodil ning saadud tulemus korrutatakse
100ga. Eespool toodud tabelis on baasperioodiks
esimene aasta. Seega on kolmanda aasta

hinnaindeks:

Hinnaindeks = (P3/P|) x 100 = (360/300) x 100 =
120,00

Hinnaindeks annab ildpildi sellest, mis toimub
enamiku hindadega. Nagu toodud niitest selgub,
voib hinnaindeks tdusta olenemata sellest, et

moned hinnad tegelikult langevad.

tuleneb hinnamuutus osaliselt paranenud

kvaliteedist. Kvaliteedimuutusest tingitud
hinnatdusu ei peeta inflatsiooni suurendavaks,
kuna selline hinnat&us ei vihenda raha ostujéudu.
Pika aja jooksul on kvaliteedimuutused
tavapdrased. Niditeks tdnapdeva auto erineb
oluliselt 1970. aastatel toodetud autodest, mis
omakorda erinesid markimisvaarselt 1950. aastatel
toodetutest. Statistikaametid kulutavad palju aega
kvaliteedimuutustest tulenevatele kohandustele,
kuid oma olemuselt ei ole selliseid kohandusi
kerge hinnata. Lisaks olemasolevate kaupade uutele
liikidele (nt uut liiki hommikus66gihelbed) on
oluline ja keeruline ka piris uute toodete

arvestamine. Nditeks pdrast DVD-mingijate
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turuletulekut kulus paratamatult aega enne, kui
see kajastus hinnastatistikas, sest tuli koguda
teavet turuosade, peamiste jaotuskanalite,
populaarseimate turgude jm kohta. Kui aga uute
toodete lisamine hinnaindeksisse votab liiga palju
aega, ei ndita indeks enam tarbijaile tegelikke

keskmisi hinnamuutusi.

Mitmed majandusuuringud on avastanud siseriiklike
tarbijahinnaindeksite méotmisel vidikese, kuid
positiivse vea, mis tihendab, et nditeks 0,5
protsendipunktist vdiksem inflatsioonimdar véib
olla kooskélas ,,tegeliku” hinnastabiilsusega. Euroala
(st koik ELi riigid, kes on kasutusele vétnud euro)
puhul puuduvad tdpsed hinnangud sellise
médtmisvea kohta. Siiski véib arvata, et voimalik
mddtmisviga on lsna viike. Selleks on kaks p&hjust.
Esiteks on Ghtlustatud tarbijahinnaindeks (UTHI —
koigi euroala riikide Ghtlustatud tarbijahinnaindeks)
suhteliselt uus mdiste. Teiseks on Eurostat,
Euroopa Komisjoni amet, kes vastutab selle
valdkonna statistika eest ELi tasandil, piilidnud
UTHI arvutamisel mé6tmisviga viltida, kehtestades

asjakohased statistikastandardid.

Nominaalsed ja reaalsed muutujad

Nagu eespool selgitati, tihendab inflatsioon seda,
et teatud rahasumma eest saab osta jarjest vihem
kaupu. Samamoodi voib 6elda, et raha viirtus
langeb véi selle ostujoud viheneb. See tihelepanek
toob meid teise olulise majandusliku kiisimuse
juurde, milleks on nominaalsete ja reaalsete
muutujate erinevus. Nominaalset muutujat

moéddetakse jooksevhindades. See muutub
tavaliselt koos hinnatasemega ja seega koos
inflatsiooniga. Teisisdnu ei arvestata siin
inflatsiooni moju. Reaalsetest muutujatest, nagu
reaalne sissetulek v&i reaalsed palgad, on aga

inflatsiooni méju n-6 maha arvatud.

Oletame, et too0taja sissetulek suureneb
nominaalselt (st rahas) 3% aastas, ehk tema
kuusissetulek suureneb niiteks 2000 eurolt 2060
euroni. Lisaks oletame, et iildine hinnatase tduseb
samal ajal 1,5%, ehk inflatsioonitase on 1,5% aastas.
See tihendab, et reaalpalk téuseb ((103/101,5)-1)
x 100 = 1,48% (voi ligikaudu 3%—-1,5%=1,5%).
Seega, mida kérgem on inflatsioonimdir antud
nominaalse palgatéusu korral, seda vihem kaupu

saab t6otaja osta.

Samuti on oluline teha vahet nominaalsel ja reaalsel
intressimadral (vt ka taustinfo 3.2 allpool). Oletame
nditeks, et ostate nimivdartusega vélakirja tihtajaga
liks aasta, mille tulusus on aasta |6pus 4%. Kui
maksite aasta algul vélakirja eest 100 eurot,
saaksite aasta |6pus 104 eurot. Seega on vélakirja
nominaalne intressimiir 4%. Oluline on tihele
panna, et intressimaira all méistetakse nominaalset

intressimaira, kui ei ole margitud teisiti.

Oletame niiiid, et inflatsioonimdir on sellel aastal
taas |,5%. Samuti voéiks oSelda, et tina maksab
ostukorv 100 eurot, voi et jargmisel aastal maksab
see 101,5 eurot. Kui ostate 100 euro eest 4%lise
nominaalse intressimdiraga volakirja, miiite selle
aasta parast ja saate 104 eurot ning ostate seejirel
101,5 euro eest kaupu, siis jadb jirele 2,5 eurot.
Niisiis toodab 100 eurot maksev vélakiri parast
inflatsiooni mahaarvestamist umbes 2,5 eurot
reaalset sissetulekut, mis tihendab, et reaalne
intressimaar on ligikaudu 2,5%. Kui inflatsioon on
positiivne, on reaalne intressimaar madalam kui

nominaalne intressimaar.




8 See seos on ainult lihend,

mis on piisavalt tipne vaid
juhul, kui r, i ja @ on
suhteliselt vaikesed.
Tegelikult v6ib viita,

et | +r=(l+i)x(l+m
Vvoir =i-Tt—rxT.

Kui r ja 1 tase on madal,
muutub seos r x T muidugi
tahtsusetuks ja seega
kasutatakse lahendit
r=i-m
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TAUSTINFO 3.2 INFLATSIOONIOOTUSTE JA INTRESSIMAARADE SEOS — FISHERI EFEKT

Majandusteadlased nimetavad panga makstavat (vOi
volakirjalt makstavat) intressimdira nominaalseks
intressimddraks. Reaalseks intressimadraks nimetatakse
selle investeeringuga saavutatud ostujou suurenemist. Kui
i tdhistab nominaalset intressimddra, r reaalset
intressimddra ja 1 inflatsioonimdara, saab nende kolme

muutuja vahelist seost kirjeldada jargmiselt:8

Siit jareldub, et reaalne intressimiir on erinevus
nominaalse intressimadra ja inflatsioonimaara vahel. Seda
vorrandit imber tostes on lihtne méista, et nominaalne
vordub reaalse

intressimaar intressimadra ja

inflatsioonimddra summaga:
i=r+m

Mida iitleb see vorrand meile nominaalse
intressimadra mojurite kohta?

Kui laenuvétja (nt isik, kes soovib osta uut autot) ja
laenuandja (nt pank) lepivad kokku nominaalses
intressimddras, ei tea nad tdpselt, kui suur on
laenuperioodil inflatsioonimair. Seetdttu on oluline
eristada kahte reaalse intressimddra mdistet: reaalset
intressimddra, mida laenuvétja ja -andja ootavad sel
ajal, kui laen voetakse, ehk ex ante reaalset (r¥)
intressimddra ning tegelikku intressimadra, ehk ex post

intressimdara (r).

Ehkki laenuvétja ja -andja ei saa tulevast inflatsiooni
tapselt ette naha, on lisna téendoline, et neil on tulevase
inflatsioonimdara suhtes méningad ootused. Oletame, et
m tihistab tegelikku inflatsiooni ja e inflatsiooniootust.

Sel juhul on ex ante reaalne intressimaar i - 1€ ja ex post

reaalne intressimadr i — . Need kaks intressimdara on
erinevad, kui tegelik inflatsioon erineb oodatud
inflatsioonist. Nominaalse intressimdara puhul ei saagi
arvestada tulevast tegelikku inflatsiooni, sest see ei ole
teada ajal, kui nominaalne intressimdir kehtestatakse.
Nominaalse intressimdara puhul saab arvestada vaid

inflatsiooniootust.

i=r"+me

Seda vérrandit nimetatakse majandusteadlase Irving
Fisheri (1867-1947) jargi Fisheri vérrandiks. Vérrand
niitab, et nominaalne intressimdir véib muutuda kahel
pohjusel: kas oodatud reaalse intressimddra (r¥) voi
oodatud intressimdara (T®) muutumise téttu. Tapsemalt
on vérrandi eelduseks, et ex ante reaalse intressimdara
korral muutub nominaalne intressimdar i paralleelselt
oodatud inflatsiooniméaaraga mre. Sellist liks-lihele suhet
oodatud ja nominaalse intressimddra vahel nimetatakse
Fisheri efektiks, st kérgem inflatsioon toob kaasa

korgemad nominaalsed intressimdirad.

Seetottu voib pangahoiuse véi valitsuse volakirja korge
nominaalne intressimddr viidata lihtsalt korgetele
inflatsiooniootustele ega pruugi tingimata tahendada, et
selle investeeringu reaalne oodatav tulu oleks samuti suur.
Seda on oluline teada kéigil, kes votavad voi annavad raha

laenuks.

Siinkohal tuleb markida, et teatud tingimustel arvestatakse
intressimdaradesse ka riskipreemiad, mis hélmavad
tavaliselt inflatsiooniriski (ebakindlus), vahetuskursiriski

ja kohustuste tditmata jatmise riski.
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m MIKS ON
HINNASTABIILSUS KASULIK?

Hinnastabiilsus toetab elatustaseme tdusu...
Eespool selgitati, miks inflatsioon ja deflatsioon on
ildiselt ebasoovitavad ndhtused. Nendega
kaasnevad toepoolest markimisvdarsed negatiivsed
tagajdrjed ja kulud. Hinnastabiilsus aitab neid
kulusid viltida ja toob koigile kodanikele olulisi
hiivesid. See aitab mitmel viisil soodustada korget
majanduslikku heaolu ja seega ka kérget t66hdive

taset.

...vahendades hindade iildise arenguga
seotud ebakindlust ja suurendades suhteliste
hindade ldbipaistvust...

Hinnastabiilsus lihtsustab suhtelise hinna, s.o iihe
kauba hind teise kauba suhtes, muutuste
kindlaksmaaramist, kuna sellised muutused ei
kajastu ildise hinnataseme k&ikumises. Oletame
naiteks, et teatud toote hind tduseb 3%. Kui
ildine hinnatase on stabiilne, saavad tarbijad aru,
et selle toote suhteline hind on téusnud ja véivad
seega otsustada seda toodet vihem tarbida. Kérge
ja kéikuva inflatsiooni puhul on aga suhtelist hinda,
mis voib olla isegi langenud, raskem kindlaks teha.
Sel juhul on tarbijale ilmselt kasulikum osta

suhteliselt rohkem kaupa, mille hind téusis vaid 3%.

Uldise deflatsiooni puhul ei pruugi tarbijad teada,
et ithe toote hinna langus niditab vaid ildist
hindade arengut ega tihenda selle toote suhtelise
hinnataseme langust. Seet6ttu voivad nad ekslikult
seda toodet liiga palju osta.

Jarelikult saavad ettevotted ja tarbijad stabiilsete
hindade korral teha teadlikumaid tarbimis- ja
investeerimisotsuseid, sest ei ole ohtu, et nad
voiksid télgendada ildise hinnataseme muutust

ekslikult suhteliste hindade muutusena.

Inflatsioonimddraga seotud ebakindluse toéttu
voivad ettevotted teha valesid personaliotsuseid.
Oletame niiteks, et kd&rge inflatsiooniga
hindab ettevéte oma toodete
5%list

hinnataseme langusena, sest ta ei ole teadlik, et

majanduses

turuhinna téusu viadralt suhtelise
inflatsioonimédr on hiljuti langenud 6%t 4%ni.

Seejirel voib ettevote otsustada vihem
investeerida ja té6tajaid koondada, et vihendada
tootmisvéimsust. Vastasel juhul véib ta oma
toodangu suhteliste hindade arvatavat langust
silmas pidades saada kahjumit. Ometi oleks selline
otsus vale, sest téotajate nominaalpalgad véivad
madalama inflatsiooni tulemusel téusta viahem,
kui ettevote eeldas. Majandusteadlased nimetavad
seda ressursside vidiraks jaotamiseks. Oma
olemuselt tihendab see, et ressursse (kapital,
t66joud jne) on raisatud, sest ettevote oleks
hindade ebastabiilse arengu téttu osa tootajaist

koondanud.

Hinnastabiilsus aitab
paremini mdista kaupade
hinna muutumist.




Kestev hinnastabiilsus

suurendab majanduse
tohusust ja seeldbi

ka kodumajapidamiste
heaolu.

Samamoodi oleks ressursside raiskamine, kui
todtajad ja ametilihingud oleksid tulevase
inflatsiooni suhtes ebakindlad ning néuaksid
seetdttu suhteliselt kérget nominaalpalga tousu,
soovides viltida véimalikust kérgest inflatsioonist
tulenevat olulist reaalpalkade langust. Kui
ettevotete inflatsiooniootused oleksid té6tajate ja
ametilihingute ootustest madalamad, kasitleksid
nad antud nominaalpalga téusu suhteliselt suure
reaalpalga tdusuna ja vdhendaksid seetdttu
téotajate arvu, voi ei palkaks nii palju t66jéudu,

nagu kiiret reaalpalga kasvu eeldades.

Hinnastabiilsus vihendab inflatsiooniga seotud
ebakindlust ja aitab seega viltida eespool
kirjeldatud ressursside vdirat jaotamist. Kestev
hinnastabiilsus suurendab majanduse téhusust ja
seeldbi ka kodumajapidamiste heaolu, véimaldades
turul jaotada ressursse nii, et neid kasutataks

koige otstarbekamalt.

...vihendades intressimaarade
inflatsiooniriski...

Kui vélausaldajad on kindlad, et hinnad piisivad
tulevikus stabiilsena, ei néua nad nominaalsete
varade pikemaajalise hoiustamisega seotud
inflatsiooniriski kompenseerimiseks lisakasumit
(n-6 inflatsiooniriski preemiat; vt taustinfo 3.2).
Hinnastabiilsus toetab kapitaliturgude tdhusat
ressursside  jaotamist ning soodustab
investeeringuid, vihendades riskipreemiaid, mille
tulemuseks on madalamad nominaalintressimadrad.
See edendab omakorda todkohtade loomist ja

tildist majanduslikku heaolu.
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...valtides tarbetut riskiturvet...

Hinnastabiilsuse usaldusvddrne sdilitamine
vihendab téendosust, et eraisikud ja ettevotted
suunavad oma ressursse tootmisest vilja, et kaitsta
end inflatsiooni véi deflatsiooni eest (st hajutada
riske), niditeks indekseerides lepingu jirgi
maksmisele kuuluvaid summasid vastavalt hindade
arengule. Kuna tdielik indekseerimine ei ole
véimalik voéi on liiga kulukas, ajendab kérge
inflatsioon reaalkaupu varuma, sest kaupade
vdadrtus sdilib paremini kui raha véi teatud
finantsvarade vdirtus. Kaupade ilemdirane
varumine ei ole aga siiski kuigi tohus
investeerimisotsus ning takistab majanduse ja

reaalsete sissetulekute kasvu.

...vahendades maksu- ja sotsiaalkindlustus-
siisteemidest tulenevaid moonutusi...
Neljandaks

sotsiaalkindlustussiisteemid

vdivad maksu- ja

moonutada
majanduslikku kaditumist. Inflatsioon véi deflatsioon
voivad selliseid moonutusi sageli siivendada, sest
eelarvesiisteemid ei véimalda tavaliselt
maksumddrade ja sotsiaalkindlustusmaksete
indekseerimist vastavalt inflatsioonimédarale. Naiteks
kérgema inflatsiooni kompenseerimiseks méeldud
palgatdusu tulemusel peavad tdédtajad maksma
suuremat tulumaksu. Hinnastabiilsus vdhendab
moonutavat m&ju, mida inflatsioon voi deflatsioon

avaldab maksu- ja sotsiaalkindlustussiisteemidele.
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TAUSTINFO 3.3 HUPERINFLATSIOON

Olukorda, kus inflatsioonimdar on vdga kérge voi
toéuseb pidevalt ja kontrollimatult, nimetatakse
hiiperinflatsiooniks. Hiiperinflatsioon on tihiskonda
halvav nahtus, millel on nii tksikisiku kui ka
tihiskonna jaoks tervikuna pikaajalised tagajarjed.
Ehkki hiiperinflatsiooni iildiselt tunnustatud
madratlus puudub, peab enamik majandusteadlasi
kuine

hiiperinflatsiooniks olukorda, kus

inflatsioonimaar tletab 50%.

20. sajandi jooksul on hiperinflatsiooni ja viga
korget inflatsiooni esinenud mitmel korral. Allpool
on toodud méned nidited viaga korget aastast
inflatsioonimaara kogenud riikidest ja andmed

vastavate aastate kohta:

1922 Saksamaa 5000 %
1985 Boliivia iile 10 000 %
1989  Argentina 3100%
1990 Peruu 7500 %
1993 Brasiilia 2100 %
1993 Ukraina 5000 %

Jargnevalt selgitatakse lihidalt hiiperinflatsiooni
tagajargi. Kui inflatsioonimaar on kuus 50%,
tdhendab see, et aastas touseb hinnatase enam kui
100 korda ja kolme aasta jooksul rohkem kui 2
selline

miljonit korda. Kahtlemata médjub

inflatsioonimdar tGhiskonnale viga koormavalt.

Saksamaal t6i Esimesele maailmaséjale jargnenud ja
1923. aastaga tipnenud hiiperinflatsioon kaasa
laastavad majanduslikud, sotsiaalsed ja poliitilised
tagajarjed.

Paljud inimesed kaotasid oma sddstud, mille
tagajarjel langes markimisvddrselt mitmete
rahvastikuriihmade jéukus. Arusaamine, et
hinnatase touseb pidevalt, tekitas suletud ringi.
Inimesed kiisisid kérgemat palka, oodates tulevikus
kérgemat hinnataset. Ootused said aga
tegelikkuseks, sest kdrgemate palkadega kaasnesid
suuremad tootmiskulud, mis omakorda tahendasid
korgemaid hindu. Samamoodi hakkasid inimesed
kulutama oma raha jarjest kiiremini, sest selle
vddrtus langes.

Valitsus lisas raha vddrtuse langedes
paberrahale tha enam nulle, kuid aja méodudes
muutus plahvatusliku hinnatasemega sammu
pidamine véimatuks. Lopuks ei olnud enam
véimalik hiiperinflatsiooniga seotud kulusid
kanda. Aja jooksul kaotas raha kui vdirtuse
sdilitaja, arvestusiihik ja maksevahend tdielikult
Uha

vahetuskaubandus ja ametlikku paberraha

oma motte. tavalisemaks  sai
asendas jdrjest enam mitteametlik raha, nt
sigaretid, mille védirtus inflatsiooni téttu ei

langenud.




...suurendades sularaha hoidmisest saadavat
kasu...

Inflatsiooni v&ib télgendada ka kui varjatud maksu
sularaha hoidmise eest. Kui hinnatase tduseb,
langeb sularaha véi hoiuste, millelt ei maksta
turuintressimaira, reaalne vdidrtus ja seega ka
nende omanike reaalne rahaline heaolu. Mida
kérgem on oodatav inflatsioonimiir (ja mida

kérgemad nominaalsed intressimdirad; vt taustinfo
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3.2), seda vihem soovivad kodumajapidamised
hoida sularaha (taustinfos 3.4 selgitatakse, miks
kérgemate nominaalintressiméddrade puhul langeb
(intressiga tasustamata) raha ndudlus). Sama kehtib
ka siis, kui inflatsiooni suhtes ei valitse ebakindlust,
st see on igati ootuspdrane. Jarelikult peavad
inimesed, kes hoiavad enda kies vihem sularaha,
seda pangast sagedamini vilja votma. Neid sularaha

hoidmise vihenemisega kaasnevaid ebameeldivusi

TAUSTINFO 3.4 SULARAHANOUDLUS

Tanu likviidsusele muudab raha selle valdajale tehingute tegemise holpsamaks. Vastasel juhul ei
sooviks inimesed hoida raha, millelt ei maksta intresse. Sularaha hoidmisega kaasneb n-6 alternatiivkulu,
sest inimestel jadb saamata alternatiivseilt varadelt makstav intress. Seetéttu vihendavad kérgemad
inflatsiooniootused ja kérgem nominaalintressimadr (vt taustinfo 3.2) raha néudlust.

Oletame, et pangahoiustelt v&i valitsuse vélakirjadelt makstav lihiajaline turuintressimaar on vaid 2%.
Sel juhul tihendaks 1000 euro hoidmine pangatihtedes 20-eurost kaotust aastas. Alternatiivsete

investeerimisvéimaluste intressimdar on pangatihtede hoidmise alternatiivkulu.

Oletame niitid, et kdrgema inflatsiooni téttu nominaalsed intressimdirad suurenevad ja te saate oma
pangahoiuselt intressi 2% asemel [0%. Kui teil oleks endiselt 1000 eurot sularaha, oleks teie
alternatiivkulu 100 eurot aastas voi ligikaudu 2 eurot nddalas. Sel juhul vdite te otsustada sularahas
hoitavat summat nditeks 500 euro vérra vihendada ja suurendada seega oma intressitulu umbes | euro
vorra nddalas voi 50 euro vorra aastas. Mida kérgem on intressimiir, seda vdiksem on néudlus

pangatidhtede jirele. Majandusteadlased iitlevad, et rahandudlus on intressielastne.
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ja kulusid nimetatakse tihti piltlikult inflatsiooni
n-6 kingatallakuludeks, sest sage pangas kdimine
kulutab kingi kiiremini. Uldiselt p&hjustab sularaha

hoidmise vihenemine tehingukulude téusu.

...vdltides joukuse ja tulude meelevaldset
jaotamist...

Hinnastabiilsuse sdilitamine aitab ennetada
markimisvdarseid majanduslikke, sotsiaalseid ja
poliitilisi probleeme, mis on seotud inflatsiooni
ja deflatsiooni keskkonnas toimuva joukuse ja
tulude meelevaldse imberjaotamisega. See kehtib
eelkdige siis, kui hinnataseme muutusi on raske
ennustada ja  kui need puudutavad
thiskonnarihmi, kel on raskusi kaitsta oma
kindla

inflatsiooni vastu. Naiteks, kui inflatsioon tduseb

rahasummaga viéljendatud nd&udeid

ootamatult, langeb kindla rahasummaga

viljendatud nduete (nt pikaajalisemad
palgakokkulepped, pangahoiused v&i valitsuse
vélakirjad) reaalne vdirtus. Rikkus jaotub sel
juhul meelevaldselt laenuandjatelt (v&i
saastjatelt) laenuvotjatele, sest selle raha eest,
milles laen I6puks tasutakse, saab osta vihem
kaupu kui laenuvotmise hetkel eeldati.

Ootamatu deflatsiooni korral véivad kindla
rahasummaga viljendatud ndudeid omavad
inimesed saada kasumit, sest nende nduete (nt
hoiused)

Deflatsiooni korral ei suuda laenuvétjad ehk

palgad, reaalvddrtus suureneb.
vélgnikud siiski sageli laenu tagasi maksta ja v&ivad
isegi minna pankrotti. See voib kahjustada
thiskonda tervikuna, eelkdige inimesi, kel on
nimetatud ndudeid ja kes to6tavad pankrotistunud

ettevotetes.

Tavaliselt saavad suurima kahju osaliseks tGihiskonna

vahem kindlustatud liikmed, sest neil on piiratud

véimalused end kaitsta. Stabiilsed hinnad aitavad
seega hoida sotsiaalset {ihtsust ja stabiilsust. Nagu
20. sajandi kogemused on ndidanud, péhjustab
kérge inflatsioonimidar sageli sotsiaalset ja
poliitilist ebakindlust, sest inflatsiooni téttu kahju
saavad ihiskonnaliikmed tunnevad end petetuna,
kui inflatsioon n-6 s66b dra suurema osa nende

sddstudest.

...aidates kaasa finantsstabiilsuse
saavutamisele

Inflatsiooni ootamatust muutusest tulenev varade
sage iUmberhindamine voib ohustada pankade
bilansi usaldusvdarsust. Oletame nditeks, et pank
annab pikaajalise fikseeritud intressimdiraga laene,
mida rahastatakse liihiajalistest tdhtajalistest
hoiustest. Kui inflatsioon suureneb ootamatult,
langeb varade reaalvdiartus. Seetdttu voib pangal
tekkida maksejéulisuse probleem, mis vdib
pohjustada negatiivse ahelreaktsiooni. Kui
abil

hinnastabiilsus, hoitakse seeldbi ara nominaalsete

rahapoliitika suudetakse sdilitada
varade reaalvdirtust méjutavad inflatsiooni- véi

deflatsiooniSokid ja  tagatakse  (htlasi

finantsstabiilsus.

Sidilitades hinnastabiilsust, aitavad
keskpangad kaasa laiemate majanduslike
eesmarkide saavutamisele

Eespool esitatud vidited kinnitavad, et keskpank,
kes sdilitab hindade stabiilsuse, aitab oluliselt
kaasa laiemate majanduslike eesmidrkide, nagu
kérgem elatustase ning majandustegevuse ja
t66h&ive kdrgem ning kestvam tase, saavutamisele.
Seda jireldust toetavad ka majandusteaduslikud
andmed, mis arvukate riikide, meetodite ja
perioodide puhul kinnitavad, et pikas perspektiivis
on madalama inflatsiooniga riigis majanduse

reaalkasv keskmisest kiirem.

Pikas perspektiivis

on madalama inflatsiooniga
riigis keskmiselt kiirem
majanduse reaalkasv.
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Kéesolev peatiikk annab péhjaliku iilevaate sellest,
mis maarab kindlaks iildise hinnataseme ehk
millised on inflatsiooni mojutavad tegurid, kuidas
saab keskpank, v6i tipsemalt 6eldes rahapoliitika,
tagada hinnastabiilsust, missugune

on eelarvepoliitika roll ning kas rahapoliitika peaks
otseselt keskenduma reaalkasvu suurendamisele
vGi toopuuduse vahendamisele, ehk teisisonu -

millised on rahapoliitika funktsioonid.

4. Jaos 4.1 antakse pogus lilevaade rahapoliitika
" | funktsioonidest.

42 Jaos 4.2 piiiitakse vastata kiisimusele, kuidas
" | méjutab rahapoliitika intressimairasid.

43 Jaos 4.3 selgitatakse intressimdirade
| muutuste moju kodumajapidamiste ja

ettevotete tarbimisotsustele.

44 Jaos 4.4 antakse iilevaade hindade liihiajalist

arengut mojutavatest teguritest.

Jaos 4.5 vaadeldakse tegureid, mis méjutavad

4.5

hindade arengut keskpika aja jooksul voi

pikemas perspektiivis ning selgitatakse, et
rahapoliitikal on olemas sobivad vahendid hindade
maojutamiseks nende perioodide jooksul. Seega

vastutab rahapoliitika inflatsioonisuundumuste eest.



HINDADE ARENGUT
&

4.1 Ulevaade rahapoliitika funktsioonidest

4.1 Raha ja intressimaarad — kuidas majutab rahapoliitika intressimaarasid?
4.3 Kuidas mojutavad intressimadrade muutused tarbijate ja ettevtete kulutusi?
4.4 Hindade lihiajalist arengut mdjutavad tegurid

4.5 Hindade pikaajalist arengut mdjutavad tegurid

ULEVAADE RAHAPOLIITIKA Keskpank saab liihema aja jooksul mgjutada
m FUNKTSIOONIDEST reaalmajanduse arengut
Lihiajaline muutus keskpanga kehtestatud
Kuidas saab rahapoliitika mojutada hinnataset? See  (liihiajalistes) rahaturu intressimdirades kiivitab
kiisimus puudutab majandusteadlaste iildises hulga mehhanisme — eelkdige seetdttu, et see
kénepruugis nii-6elda llekandemehhanismi, mille  m&jutab kodumajapidamiste ja ettevotete kulutusi
kaudu keskpanga tegevuse m&ju kandub iile ning sdadstmist. Kui muud tingimused jadvad samaks,
majandusse ja |6puks ka hindadesse. Kuigi see vdheneb kérgemate intressimairade korral nditeks
mehhanism on péhiolemuselt darmiselt keerukas, kodumajapidamiste ja ettevétete soov votta laenu,
ajas muutuv ja eri majandustes erinev — koguni nii et rahastada oma tarbimist véi investeeringuid.
keerukas, et veel tinapdevalgi ei ole selle kéik  Samuti soovivad kodumajapidamised oma jooksvaid
iiksikasjad taielikult teada —, méistetakse selle  laekumisi pigem siista kui kulutada. Uhtlasi véivad
pohijooni histi. Viisi, kuidas rahapoliitika avaldab  ametlike intressimdirade muutused méjutada ka
m&ju majandusele, voib seletada jargmiselt: keskpank  laenupakkumist. Need arengusuunad méjutavad
on pangatihtede ja panga reservide ainus viljastaja  mdningase viitajaga omakorda reaalmajanduse
ehk monopolistlik baasraha pakkuja. Tanu sellele  niitajate, nditeks toodangu arengut.
voib keskpank mojutada rahaturu tingimusi ja
suunata lihiajalisi intressimdarasid. Pikemas perspektiivis méjutavad muutused
rahapakkumises iildist hinnataset...
Eespool nimetatud diinaamilised protsessid
hélmavad mitmeid erinevaid mehhanisme ja tegevusi,
mida majandusagendid rakendavad nende eri
etappides. Peale selle v6ib méjude ulatus ja tugevus
varieeruda séltuvalt majanduse seisundist. Selle
tulemusena pithendab rahapoliitika hindade arengu
mojutamisele tavaliselt markimisvdarse aja. Siiski on
majandusvaldkonnas (ldlevinud arvamus, et
pikaajaliselt, st parast seda, kui majanduses on koik
kohandused tehtud, peegeldub keskpanga

rahapakkumise muutus (kui muud tingimused jaavad
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samaks) Uksnes Uldise hinnataseme muutuses ning ei
pohjusta piisivaid muutusi sellistes reaalsetes
nditajates nagu reaaltoodang voi té6puudus.
Ringluses oleva raha hulga muutumine, mille on
pohjustanud keskpank, on [6puks samavidirne
arvestusiihiku muutumisega (ning seeldbi ka
muutusega Uldises hinnatasemes), jittes teised
muutujad samaks. Seda véiks vérrelda vahemaade
modtmiseks kasutatava normiihiku muutmisega (nt
ileminek kilomeetritelt miilidele), mis ei muudaks

tegelikku vahemaad kahe paiga vahel.

...kuid ei méjuta reaalset sissetulekut
ega toohoivet

See ildpohim&te, mida nimetatakse raha
pikaajaliseks neutraalsuseks, on aluseks kogu
titipilisele makromajanduslikule métlemisele ja
koigile teoreetilistele raamistikele. Nagu eespool
mainitud, avaldab usaldusvdirselt hinnastabiilsust
sdilitav rahapoliitika vdga positiivset m&ju heaolule
aktiivsusele.

ja reaalmajanduse Viljaspool

hinnastabiilsuse positiivset moéju maddravad
majanduses reaalset sissetulekut ja to6hdive taset
pikemas perspektiivis eelkdige reaalsed
(pakkumisega seotud) tegurid ning neid ei saa

suurendada ekspansiivse rahapoliitika abil.?

Need pikaajalist t60hdivet ja reaalset sissetulekut
méjutavad pShitegurid on tehnoloogia, rahvastiku kasv
ning majanduse institutsioonilise raamistiku kdik aspektid
(eriti omandidigus, maksupoliitika, sotsiaalpoliitika ja
muud maéidrused, mis mddravad kindlaks turgude
paindlikkuse ning stiimuli t66jou ja kapitali pakkumiseks

ning inimressurssidesse investeerimiseks).

9 Pakkumisega seotud tegurid mojutavad kaupade ja teenuste
pakkumist majanduses. Eelkdige on need kapitali ja t66j6u hulk
ning kvaliteet, samuti tehnoloogia areng ja struktuuripoliitika
kavandamine.

Loppkokkuvéttes on inflatsioon rahapoliitiline
ndhtus

Loppkokkuvéttes on inflatsioon rahapoliitiline
nahtus. Nagu kinnitab hulk empiirilisi uurimusi,
seondub pikemaajaline korge inflatsioon tavaliselt
rahamassi kiire kasvuga (vt joonist allpool). Kuigi
muud tegurid (nditeks k&ikumised kogundudluses,
tehnoloogilised muutused véi tooraine hinnast
tingitud Sokid) voivad méjutada hindade liihiajalist
arengut, on aja jooksul véimalik nende méju
tasakaalustada, kohandades ménevérra rahapoliitikat.
See tdhendab, et keskpangad véivad kontrollida

pikaajalisi hinna- ja inflatsioonisuundumusi.

Kdesolevas lihiiilevaates kasitletakse mitut kiisimust,
mis voéivad vajada tidpsemat selgitamist. Kuna
inflatsioon on I6ppkokkuvéttes rahapoliitiline

ndhtus, tuleks iksikasjalikumalt kirjeldada, kuidas

JOONIS: RAHA JA INFLATSIOON
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rahapoliitika mé&jutab majandust ja iihtlasi ka hindade

arengut. Kdige parem on seda teha kolmes etapis.

Jaos 4.2 arutleme esmalt selle iile, miks ja kuidas
rahapoliitika moéjutab intressiméirasid. Teiseks
vaatleme jaos 4.3, kuidas méjutavad intressimdirade
muutused tarbijate ja ettevotete kulutusi. Lépuks
analiitisime, kuidas need kogunéudluse muutused
mdjutavad hindade arengut. Selle raames kisitleme
ka muid, st mitterahalisi voi reaalseid tegureid,
mis vbivad méjutada hindade liihiajalist arengut.
Seejuures tuleks aru saada kaupade kogupakkumisest
ja -ndudlusest majanduses (vt taustinfo 4.2) ning
eristada lithi- ja pikaajalisi mojusid (jaod 4.4 ja
4.5).

m RAHA JA INTRESSIMAARAD -
KUIDAS MOJUTAB RAHAPOLIITIKA
INTRESSIMAARASID?

Keskpank véib kehtestada liihiajalise nominaalse
intressimdira, mida pangad peavad maksma, kui
soovivad keskpangalt laenata. Pangad omakorda
peavad laenama keskpangalt, kui neil on tarvis
viljastada klientidele pangatdhti ning tdita
keskpangas hoitavate hoiuste kujul kohustusliku

reservi nduet.

Kuna keskpangad on ainsad institutsioonid, kes
voivad emiteerida pangatihti (ja viljastada
pangareserve), st nad on baasraha monopolistlikud
pakkujad, vdéivad nad kehtestada pankadele
antavatele laenudele intressimdarasid (nt liihiajaline
nominaalne intressimdir). Nende intressimdirade
edasise arenguga seotud ootused mdjutavad
omakorda mitmeid pikemaajalisi panga- ja

turuintressimiirasid.

HINDADE ARENGUT

m KUIDAS MOJUTAVAD INTRESSIMAARADE
MUUTUSED TARBIJATE JA ETTEVOTETE
KULUTUSI?

Uksiku kodumajapidamise vaatepunktist on kérgema
reaalintressimddra korral kasulikum pigem sdista,
sest hoiustelt saadav tulu on edaspidise tarbimise
seisukohalt suurem. Seetdttu viivad kérgemad
reaalintressiméirad tavaliselt jooksva tarbimise
vihenemise ja hoiuste suurenemiseni. Ettevotte
seisukohalt takistab korgem reaalintressimair
investeerimist, kui kdik muud muutujad jadvad samaks,
sest sel juhul on vdhem investeerimisprojekte, mis
kataksid suuremaid kapitalikulusid.

Kokkuvéttes  parsib  intressimdiara  tous
kodumajapidamiste jooksvat tarbimist ega soodusta
ettevitete jooksvaid investeeringuid. Moju
Uksikutele kodumajapidamistele ja ettevdtetele
niitab, et vrahapoliitikaga esile kutsutud
reaalintressimdiarade tdus toob kaasa jooksvate
kulutuste kahanemise kogu majanduses (kui teised
muutujad pisivad samad). Majandusteadlased
vdidavad, et niisugune muutus poliitikas p&hjustab
kogundudluse vidhenemise

ning seeparast

nimetatakse seda sageli rahapoliitika pingestumiseks.
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Oluline on mdista, et see protsess votab aega. Voib
kuluda mitu kuud, enne kui ettevétted votavad
kasutusele uue investeerimisplaani; uute tehaste
ehitamise voi erivarustuse tellimisega seotud
investeeringud vdivad votta koguni aastaid. Ka
eluasemeinvesteeringud reageerivad intressimdiarade
muutustele aegamédda. Ka paljud tarbijad ei muuda
oma tarbimisplaane kohe, kui intressimdarad muutuvad.

Rahapoliitika iilekandemehhanism on teatavasti
aegandudev. Seetdttu ei saa rahapoliitika lihema aja
jooksul kontrollida ildist néudlust kaupade ja
teenuste jirele. Teisisdnu kulub markimisvdirne
aeg, enne kui rahapoliitika muutuste moju avaldub

majanduses.

TAUSTINFO 4.1 MIKS VOIVAD KESKPANGAD MOJUTADA EX ANTE
REAALINTRESSIMAARASID? JAIKADE HINDADE ULESANNE

Nagu taustinfos 3.2 selgitati, on ex ante reaalintressimaar
reaalne tulumidir, mida teatud finantsvara puhul
oodatakse. Seda mddratletakse nominaalse intressimaira
ja oodatava inflatsiooni vahena tihtaja jooksul, milleks
intressimdar on fikseeritud. Rahapoliitika méju
lihiajalistele reaalintressimiiradele on seotud kahe
aspektiga: rahapoliitika kontrollib liihiajalist nominaalset

intressimdara ja hinnad on jaigad liihiajaliselt.

Mida tdhendavad jdigad hinnad? Empiirilised téendid
nditavad, et enamik hindu pisivad ménda aega
fikseerituna; vaga sageli ei korrigeeri ettevotted
pakkumise voi ndudlusega seotud muutuste korral
oma hindu kohe. Tegelikkuses korrigeeritakse
moningaid (nt bensiini) hindu vdga sageli ning teisi
harvem, niiteks igakuiselt v&i kord aastas. Selleks voib
olla mitu péhjust. Esiteks on méned hinnad kehtestatud
ettevétete ja klientide pikaajaliste lepingutega, et
vahendada sagedaste ldbirddkimistega seotud
ebakindlust ja kulusid. Teiseks véivad ettevotted hoida
hindu tihtlasel tasemel, et mitte hdirida oma pisikliente
sagedaste hinnamuutustega. Kolmandaks on mdned
hinnad jdigad turgude iilesehituse tottu. Kui ettevote on
kataloogi juba triikkinud ja laiali saatnud, on hindade
muutmine kulukas. Samuti kujuneb kulukaks uute

hindade arvutamine. Pikemas perspektiivis kohanduvad

hinnad uute pakkumis- ja néudlustingimustega. Teisisénu
tdhendab see, et pikaajaliselt on hinnad tdiesti
paindlikud.!©

Oletame niitid, et keskpank suurendab rahapakkumist,
naiteks triikkides uut raha ja ostes riigi vélakirju. Inimesed
on valmis hoidma suuremat rahahulka ja vihendama
endale kuuluvate vddrtpaberite hulka iiksnes juhul, kui
vadrtpaberite tulumaar, st intressimaar, langeb. Seega, kui
keskpank suurendab rahapakkumist, peab nominaalne
intressimadr langema, et ajendada inimesi hoidma
suuremat hulka raha. Ja kui hinnad on lihiajaliselt jaigad,
siis tdhendab see, et lihiajalised inflatsiooniootused
pusivad dldjuhul muutumatuna. Seepirast viljendub
lihiajaliste nominaalsete intressimddrade muutus
oodatava ex ante reaalintressimdara muutusena (vt ka
taustinfo 3.2). Niisiis v6ib rahapoliitika méjutada
lihiajaliste instrumentide oodatavaid véi ex ante

reaalintressimaarasid.

10 Siin on erandiks riiklikult reguleeritud hinnad, mis tavaliselt

muutuvad viga harva.
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TAUSTINFO 4.2 KUIDAS MOJUTAVAD KOGUNOUDLUSE MUUTUSED MAJANDUSTEGEVUST

JA HINDADE ARENGUT?

Kogundudluse muutuste méju hindade arengule
selgitab lihtne mudel, mis kisitleb kogupakkumist
ja -n6udlust majanduses tervikuna. Pliiiame seda
anallisi arusaadavalt selgitada ja lisame ka méned
kirjeldab

péhimotteliselt seost majanduses pakutavate ja

joonised. Nimetatud  mudel
néutavate kaupade ja teenuste reaalse koguse

ning agregeeritud hinnataseme vahel.

Kogupakkumine ja kogundudlus - liihiajaline
tasakaal

Jargnev joonis kujutab kogupakkumist (KP) ja
kogundudlust (KN); vertikaaltelg margib hinnataset
ja horisontaaltelg reaaltoodangut.

JOONIS I. KOGUNGUDLUS JA LUHIAJALINE
KOGUPAKKUMINE

hinnatase

A KP

KN

[
|

reaaltoodang

Kogundudlus ja hinnatase

Kogundudluse kévera modistmiseks tuleb
analiitisida, mis juhtub reaalsete kulutustega, kui
hinnatase muutub, eeldades, et k&ik muud
majanduslikud muutujad jadvad samaks. Sel juhul
suunduks kogunéudluse kéver allapoole. Uks
voéimalus on seda nididata sularaha pakkumise ja
ndudluse abil. Kui hinnad téusevad, kuid
nominaalne rahapakkumine on fikseeritud, on
inimeste rahajaigid viiksemad ja see tahendab, et
nad saavad rahastada vdiksemat arvu tehinguid.
Ning vastupidi — kui hinnatase on madalam, on
rahajddgid suuremad, mis omakorda véimaldab
teha rohkem tehinguid ja see tdhendab, et

suureneb ndudlus reaaltoodangu jarele.

Liihiajaline kogupakkumine ja hinnatase

Nagu nimetusest nidha, on kogupakkumine seotud
ettevotete toodetavate kaupade ja teenuste
pakkumisega. Esmalt tuleb mdista, kuidas ildine
hinnatase on liihema aja jooksul seotud toodangu
ildise tasemega, oletades, et kéik muud tegurid
(tootmistehnoloogia, nominaalpalgad jne) jaivad
samaks. Kuidas m&jutab hinnataseme muutumine
tegelikku tootmist voi ettevdtete reaaltoodangut?
Kui nominaalpalgad on madratud, kaasneb kérgema
hinnatasemega p&himdtteliselt reaalpalkade
vihenemine. Madalamate reaalpalkade puhul on
ettevotetel tulusam palgata rohkem téo6tajaid ja
tootmist suurendada. TeisisGnu on reaalpalgad
té6hoive votmeteguriks. Kui hinnad on kérgemad
ja kéik muud tegurid (nt tootmistehnoloogia ja
nominaalpalgad) jadvad samaks, suurendavad
ettevotted téohdivet ja tootmist. Lihiajalise

kogupakkumise kéver suundub seega iilespoole.
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Kahe
majandusteadlased tasakaaluks. Tasakaalu méiste

kévera |6ikumiskohta nimetavad
on majandusteaduses vdga oluline, sest sellises
situatsioonis kattuvad mélema turupoole soovid ja
seega puudub soodumus edasisteks muutusteks.
Sellisel juhul mdarab tasakaal kindlaks hinnataseme
ja reaaltoodangu taseme, mis kehtivad majanduses

samaaegselt.

Mis juhtub siis, kui tasakaal majanduses kaob?
Oletame, et hinnatase majanduses on kérgem kui
tasakaalutase. Vorreldes tasakaaluseisundiga on
sellises olukorras kogupakkumine liiga suur ja
kogundudlus liiga vdike. Mis juhtub niitid? Kui
hinnatase on korgem kui tasakaaluseisundis,
soovivad ostjad osta vihem kui tootjad miiia.
Seega alandavad méned pakkujad hindu, mis
omakorda toob kaasa kogundudluse suurenemise.
Samal ajal téstavad madalamad hinnad reaalpalku
(kuna nominaalpalgad on lihiajaliselt fikseeritud)
ning kuna reaalpalgad on ettevétete jaoks
kuluteguriks, kirbivad nad tootmist ja vahendavad
kogupakkumist. Protsess jatkub, kuni saavutatakse
tasakaaluseisund, st olukord, kus ostjate ja miiiijate
soovid ning teatud

plaanid hinna- ja

toodangutasemel kattuvad.

Pikaajaline kogupakkumine
Miks oli eespool juttu liihiajalisest pakkumisest?
Kérgema hinnataseme positiivne mdju
reaaltoodangule kestaks iiksnes senikaua, kuni
nominaalpalgad ja seega ka reaalpalgad piisivad
muutumatuna. Tegelikkuses fikseeritakse
nominaalpalgad tavaliselt umbes aastaks ja monel
juhul kuni kaheks aastaks. Kui tédtajad voi
ametithingud ei noustu madalamate
reaalpalkadega, mille on pdéhjustanud kérgem
inflatsioonimddr, ndéuavad nad jirgmistel
palgaldbirddakimistel kérgemate palkade kujul
hivitist. Kui reaalpalgad tdusevad uuesti
hinnataseme tdusu eelsele tasemele (ja kui
tootmistehnoloogia jadb samaks), ei ole ettevotete
jaoks enam tulus sdilitada tootmise ja to6hdive
kérgemat taset ning seeparast tehakse kdrpeid.
Teisisénu, kui reaalpalkasid ei saa kérgema
pikaajalise inflatsioonimairaga vihendada, siis ei
s6ltu ka to66hdive ja tootmine pikaajalisest hindade
tihendab, et

arengust. See pikaajalise

kogupakkumise kdver on vertikaalne.




Pikaajaline tasakaal
JOONIS 2. KOGUNOUDLUS JA PIKAAJALINE
KOGUPAKKUMINE

hinnatase

A KP

KN

»
'

KP* reaaltoodang

Punkti, kus KP kéver 16ikub horisontaalteljega (vt
KP#* joonisel 2), nimetavad majandusteadlased
potentsiaalseks toodangutasemeks. Potentsiaalne
toodetud kaupade

toodangutase mairgib

ja  pakutavate teenuste vddrtust, kui
majandusressursid on tdiel méddral rakendatud,
arvestades tehnoloogia olukorda ja majanduse
struktuurilisi jooni (nditeks té6turu korraldust,

sotsiaal- ja maksusiisteemi jne).

Seni oleme kisitlenud liikumisi piki pakkumis- ja
noudluskdveraid, jittes kdik muud tegurid peale
hindade ja reaaltoodangu muutumatuks. Niid
oleks tarvis méista, mis juhtub siis, kui ka muud
tegurid muutuvad. Sisuliselt nihutavad sellised

muutused koveraid kas paremale voi vasakule.

HINDADE ARENGUT

Kogupakkumist ja kogundudlust mdjutavad
tegurid

Kidesoleva lihtsa mudeli jargi madrab hindade ja
reaalse sissetuleku kombinatsiooni majanduses
kindlaks kogupakkumise ja -néudluse vastastikune
moju. Siit tekivad kiisimused tegurite kohta, mis

p6hjustavad kahe kdvera nihkumist.

Kogundéudluse suurenemist p&hjustavad tegurid (st
KN kévera nihkumine graafikul viljapoole véi
paremale) on muu hulgas valitsussektori kulutuste
kasv, maksude alandamine, omavadringu
odavnemine ja tegeliku j6ukuse kasv (nt aktsia- ja
maahindade tdus), mis omakorda suurendab

eratarbimist ja investeerimiskulutusi.

Eratarbimist ja investeeringuid vGivad méjutada ka
Niditeks kui

edaspidise kasumi kasvu, suurendavad nad

ootused. ettevdtted ootavad

tavaliselt ka investeerimiskulutusi. Samamoodi
kasvavad ka kodumajapidamiste tarbimiskulutused,
kui suurema tooviljakuse tulemusena oodatakse
reaalsete sissetulekute téusu. Seepirast
seostatakse tarbijate ja investorite kindlustunde

paranemist tavaliselt kogundudluse suurenemisega.

Seoses rahapoliitika méjuga véime tiheldada, et
rahapakkumise suurenemine ja sellega seotud
madalamad reaalintressimddrad pdhjustavad
kogundudluse suurenemist, nihutades seeldbi
ndudluskéverat paremale.!! Kui need muutujad
muutuvad vastassuunas, siis kogundudlus langeb

(KN kéver nihkub vasakule).



MOJUTAVAD TEGURID

Kogupakkumise puhul véime nidha, et
tootmistegurite (nditeks palkade) hinna voi nafta
hinna tus toob endaga kaasa kogupakkumise kévera
nihkumise joonisel vasakule. Teisest kiiljest aga
nihutavad tehnoloogia areng voéi tootlikkuse kasv
kogupakkumise k&verat paremale, sest see
voimaldab samade kulutustega ja antud t66jousisendi

mahu juures toota rohkem.

Selline analiiiis nditab, et iildise hinnataseme muutusi
véivad pohjustada nii pakkumiskdvera kui ka
néudluskévera nihkumine, véi mélema nihkumine
korraga. Kui nditeks kéik muud tegurid piisivad
stabiilsena, kaasneb kogupakkumise vahenemisega (st
KP kévera nihkumisega vasakule) liihiajaline
reaaltoodangu langus ja hindade t&us, samas kui
néudluse suurenemine (st KN kévera nihkumine
lihiajalises suuremas

paremale) viéljendub

reaalmajanduse aktiivsuses ja hindade téusus.

Pikaajaline mudel selgitab, et kogundéudluse
diinaamika on majanduses viga oluline pikaajalise
tldise hinnataseme maaramisel. Kui kogupakkumise
kéver on vertikaalne, méjutavad muutused
kogundudluses kiill hindu, kuid mitte toodangut. Kui
nditeks rahapakkumine peaks suurenema, nihkuks
néudluskéver paremale ja pikemas perspektiivis
saavutaks majandus uuesti tasakaalu, kus tegelik

tootmine on jadnud samaks, kuid hinnad on téusnud.

JOONIS 3: MUUTUSED KOGUNOUDLUSES
JA PIKAAJALISES KOGUPAKKUMISES

hinnatase
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Inflatsiooni maaratletakse kui dldist voi

laiaulatuslikku kaupade ja teenuste hindade tdusu.
Seega voib inflatsiooniprotsessi esile kutsuda
tiksnes jatkuv kogunéudluse suurenemine aja
jooksul. See omakorda on véimalik ainult siis, kui
rahapoliitika kohaneb sellise arenguga, hoides
intressimddrad madalad ja rahapakkumise kasvu
korge.

Il Sageli viljendavad majandusteadlased rahan6udluse vihenemist
raha ringluskiiruse suurenemise abil. Viimati nimetatud muutujat
v6ib médratleda kui raha liikumise kiirust raha valdajate vahel
ning see maarab kindlaks, kui palju raha on tarvis teatud tehingu
tasandil. Tegelikult tuleks neid kahte nihtust vaadelda iihe
miindi eri kiilgedena. Kui inimesed soovivad hoida vihem raha,
siis pidevat rahapakkumist arvestades peab kasutatav rahamass
kdima kaest katte kiiremini ja seetéttu rohkem ringlema.

See tihendab raha suuremat ringluskiirust. Jirgnevates jagudes
tuleme selle teema juurde tagasi.




m HINDADE LUHIAJALIST ARENGUT
MOJUTAVAD TEGURID

Jargnevalt uurime méningaid hindade liihiajalist
arengut modjutavaid tegureid. Nagu taustinfos 4.2
tipsemalt véib

selgitasime, inflatsiooni (st

hinnataseme pidevat tdusu) tekitada kas
kogupakkumise v6i kogundudluse véi mélema abil
korraga. Hinnad tdéusevad ildjuhul siis, kui
kogundudlus suureneb voéi pakkumine viheneb.
Teisisonu véivad inflatsioonisurved tekkida juhul, kui
esineb muutusi (majandusarengu ootamatute
muutuste puhul rddgivad majandusteadlased sageli
Sokkidest), mis méjutavad tarbijaid suurendama
kulutusi voi ettevotteid vahendama tootmist. Esimest
niidet, kus ndudlus suureneb, ja selle tulemusena tekib
inflatsioon, nimetatakse majandusalases kirjanduses
sageli néudlusinflatsiooniks. Teist niidet, kus kulud
suurenevad ja pakkumine seega viheneb ning selle
tulemusena tekib samuti inflatsioon, nimetatakse
sageli kuluinflatsiooniks. M&ju on vastupidine, st
ilmneb deflatsiooniline surve, kui kogunéudlus viheneb
voi kogupakkumine suureneb. Uldiselt peab
rahapoliitika sageli reageerima sellistele muutustele, et
tagada hinnastabiilsus. Inflatsioonisurve korral t&staks
keskpank tavaliselt (reaal)intressimiirasid, et dra
hoida selle surve muutumist piisivamaks kérvalekaldeks

hinnastabiilsusest.

HINDADE ARENGUT

Kogundudluse suurenemisest tulenev hinnatdus
véib olla tingitud mis tahes Ulksikust tegurist, mis
suurendab kogundudlust. Siiski on rahapoliitika
(rahapakkumise

suurenemise) koérval koige

olulisemad tegurid riigihangete maksumuse
suurenemine, vahetuskursi nérgenemine ja ilejdanud
maailma suurenenud ndudlussurve kodumaiste
kaupade jirele (eksport). Muutusi kogundudluses
véib pohjustada ka kindlustunde kasv. Naiiteks
voivad ettevotted oodatava kasumi huvides rohkem
investeerida. Muutused kogundudluses kergitavad
tavaliselt hinnataset ja suurendavad ajutiselt ka

kogutoodangut (vt taustinfo 4.2).

Millised tapsemalt on need tegurid, mis pohjustavad
lihema aja jooksul kogupakkumise viahenemist ja
seeldbi ka hindade t6usu! Kogupakkumise
vihenemise peamised pdhjused on tootlikkuse
langus, tootmiskulude kasv (nditeks reaalpalkade ja
tooraine, eelkdige nafta, hinna tdus) ning valitsuse
kehtestatud suurem ettevétte tulumaks. Kui koéik
muud tegurid jadvad samaks, siis mida suuremad on
tootmiskulud, seda vdiksemat kaubakogust on

voimalik sama hinnaga toota.

Kui palgad voi toorainetega (niiteks naftaga) seotud
kulud suurenevad, on ettevétted sunnitud antud
hinnataseme juures té6tajate hulka vahendama ning
tootmist kdarpima. Kuna see on pakkumisega seotud
mojude tulemus, nimetatakse tekkivat inflatsiooni

sageli kuluinflatsiooniks.



MOJUTAVAD TEGURID

Tootmistegurite hinna téusu vdivad pé&hjustada
erinevad tingimused, nditeks kui toorainetega (nagu
nafta) varustamine ei vasta ootustele voi kui
suureneb ileilmne noudlus toorainete jirele.
Reaalpalkade t&us (mis ei vasta suurenenud
tootlikkusele) péhjustab samuti kogupakkumise
vihenemist ja madalamat t66hdivet. Sellise palkade
téusu voib tingida t66joupakkumise vihenemine,
mille omakorda véivad péhjustada riiklikud eeskirjad,
mis vihendavad t66tamise stiimulit (nt t66tulule
kehtestatud kérgemad maksud). Ka ametiiihingute
voimsuse kasv véib pohjustada reaalpalkade téusu.
Kui eespool kirjeldatud tegurid muutuvad
vastupidiselt, on tulemuseks kogupakkumise
suurenemine. Kui muud tingimused jadvad samaks,
tooks niiteks tootlikkuse suurenemine (nt tdnu
uutele tehnoloogiatele) kaasa liihiajalised madalamad
hinnad ja suurema t66hdive, sest antud palkade
juures on tulusam palgata uut t66jéudu. Kui aga
reaalpalgad peaksid tdusma kooskélas tootlikkusega,

jadks t66hoive muutumatuks.

Inflatsiooniootuste roll

Kui ettevotted ja tootajad peavad palgaldbirddkimisi
ja kui ettevotted kehtestavad oma hindu, arvestavad
nad sageli sellega, milline v6ib olla inflatsioonimaar
eeloleval perioodil, nditeks jargneva aasta jooksul.
Inflatsiooniootused on kehtivate palgakokkulepete
seisukohalt olulised, sest edasine hinnatdus
vahendab kaupade ja teenuste hulka, mida saab
vastava nominaalpalga eest osta. Seega vodivad
tootajad korget inflatsiooniméddra eeldades néuda
palgaldbirddkimistel suuremat nominaalpalka. Kui
palgakokkulepped pohinevad sellistel ootustel,
suurenevad ettevdtete kulud, mis véivad kérgemate
hindade kujul ile kanduda klientidele. Sama kehtib
ka ettevétete hinnakujunduse kohta. Kuna paljud

Uiksikud hinnad madratakse kindlaks teatud ajaks

(nditeks iiheks kuuks voi aastaks, vt taustinfo 4.1),
voivad ettevotted, kes kavatsevad avaldada uue
hinnakirja, tésta iksikuid hindu kohe, kui nad
ootavad eelseisvat iildise hinnataseme voi palkade
téusu. Seega véib inimeste kiditumine inflatsiooni
ootuses pd&hjustada inflatsioonimddra tousu juba
tdna. See on veel tiks pohjus, miks rahapoliitika peab
usaldusvdidrselt tditma hinnastabiilsuse siilitamise
eesmarki: selleks, et kooskélas hinnastabiilsusega
hoida pikaajalised inflatsiooniootused piisivalt

madalana.

Kokkuvéttes vaib hinnataset liihiajaliselt méjutada
hulk tegureid ja Sokke. Nende hulka kuuluvad
kogundudluse ja selle eri komponentide, sealhulgas
eelarvepoliitika areng. Edasised muutused vdivad olla
seotud muutustega tootmistegurite hinnas,
kuludes, tootlikkuses ja vahetuskursis ning
maailmamajanduses. Kéik need tegurid véivad
lihiajaliselt méjutada nii hindu kui ka reaalmajanduse

aktiivsust. Ent mis juhtub pikemas perspektiivis?

See kiisimus toob meid majandusteaduses kasutatava
teise olulise eristuse — liihema ja pikema perspektiivi
juurde (vt taustinfo 4.2).

Vilisnéudluse suurenemine

eksporttoodete jirele véib
mojutada praegust tarbimist
ja investeerimist.




m HINDADE PIKAAJALIST ARENGUT
MOJUTAVAD TEGURID

Missugune on nimetatud tegurite suhteline tdhtsus
pikaajalise inflatsiooni seisukohalt? Ehk teisisdnu: kas
nendel teguritel on inflatsioonisuundumuste puhul
vordne tihtsus? limselgelt on selle kiisimuse vastus
,ei”. Siin mingib viga tihtsat rolli rahapoliitika.

Nagu eelmistes |6ikudes juba mainitud, eraldab
rahapoliitikas toimuvaid muutusi ja nende muutuste
moju hindadele iihe kuni kolme aasta pikkune
viitaeg. See tihendab, et rahapoliitika ei suuda dra
hoida ootamatute reaalmajanduse muutuste vaoi
Sokkide liihiajalist méju inflatsioonile. Siiski on
majandusteadlased ildiselt lksmeelel selles, et
rahapoliitika v6ib kontrollida hindade pikaajalist
arengut ja seega ka inflatsioonisuundumusi, st
hinnataseme muutumist, kui majandus on liihiajalised

hiired téielikult omaks vétnud.

Pikemas perspektiivis on hinnad paindlikud ning
voivad tdielikult reageerida muutustele pakkumises
ja noudluses. Liihiajaliselt on aga paljud iksikud
hinnad jdigad ja plisivad ménda aega oma praegusel
tasemel (vt taustinfo 4.1).

HINDADE ARENGUT

Kuidas méjutab pikema ja lihema perspektiivi
eristamine meie analiitisi tulemusi? Laskumata
liigsetesse Uksikasjadesse v&ib viita, et toodangumaht
ei séltu pikaajalisest hinnatasemest. Selle médaravad
vastav pohikapital, olemasolev t66joud ja selle
kvaliteet, t66tamise ja investeerimise stiimulit
mojutavad struktuuripoliitikad ning antud tootmisala
tehnoloogiline areng. Teisisdnu séltub pikaajaline
toodangutase mitmetest reaalsetest v&i
pakkumispoolsetest teguritest. Need tegurid
miadravad kindlaks kogupakkumise kovera tdpse
asukoha graafikul.

Teine  kover, mis mdirab majanduse
tasakaaluseisundi, on kogundudluse k&ver. Nagu
ndgime, voivad kogunéudlust suurendada mitmed
tegurid. Sinna kuuluvad valitsussektori kulutuste
kasv ja vilisndudluse suurenemine ning edaspidise
tootlikkuse paranemisega seotud ootused, mis
véivad mojutada praegust tarbimist ja investeerimist.
Siiski on selge, et kui ka paljud nimetatud tegurid
véivad suureneda pikema aja jooksul, véib ildise
hinnataseme pidevat téusu pikemas perspektiivis
moéjutada iiksnes pidev ja jatkuv ekspansiivne
rahapoliitika. Selle vditega kinnitatakse sageli kuulsat
ttlust, mille kohaselt , inflatsioon on alati ja k&ikjal
rahapoliitiline ndhtus”. Suur hulk empiirilisi uurimusi
on toepoolest téestanud selle oletuse paikapidavust.
Pikaajalise inflatsiooniprotsessi peamine pShjus on
seega pidev rahapakkumise suurenemine, mis

tahendab pidevat ekspansiivset rahapoliitikat.



MOJUTAVAD TEGURID

Pikemas perspektiivis madrab rahapoliitiline tegevus
kindlaks selle, kas inflatsioonimdar véib téusta voi
pisib madalal. Teisisénu omab keskpank, kes
kontrollib rahapakkumist ja liihiajalist intressimdara,
kontrolli ka pikaajalise inflatsioonimédra ile. Kui
keskpank hoiab liihiajalised intressimddrad liiga
madalad ja suurendab rahapakkumist liiga palju,

téuseb 16ppkokkuvéttes ka hinnatase. Seda analisi

TAUSTINFO 4.3 RAHA KVANTITEEDITEOORIA

Lahtuvalt valemist, mida laialdaselt tuntakse
kvantiteedivérrandina, on rahamassi muutus (AM)
majanduses vordne nominaalsete tehingute
muutusega (limardatuna reaalmajanduse aktiivsuse
muutuse (AYR) ja hinnataseme muutuse (AP)
summaga), millest on lahutatud raha kiibekiiruse
muutus (AV). Viimast muutujat véib mairatleda
kui raha liikumise kiirust eri valdajate vahel ning
kdibekiirus maarab seega kindlaks, kui palju raha
teatud

on tarvis nominaalsete tehingute

tasandil.!2 Liihidalt nieb vérrand vilja selline:

AM = AYR + AP - AV

See seos on n-6 valem, mida ei saa moonutada.
Seepidrast ei sisalda see iihtegi kausaalsuse
viidet. Kausaalsust voib jareldada iiksnes
juhul, kui arvesse voetakse edasisi oletusi
muutujate mojurite kohta. Eelkoige
véimaldavad kvantiteedivérrandit teisendada
kvantiteediteooriaks jirgmised kaks oletust.
Esiteks voib toodangut pikemas perspektiivis
kasitleda kindlaksmddratuna pakkumispoolsete
teguritega, nagu ihiskonna tootmisvéimalused

ning selle maitsed ja eelistused. Teiseks arvatakse,

pohitulemust illustreerib majanduslik alusméiste, mis
kdsitleb iiksikasjalikumalt raha ja hindade seost —

raha kvantiteediteooria (vt taustinfo 4.3 allpool).

et pikemas perspektiivis mdaravad raha
kaibekiiruse maksetavad, tehinguid méjutavad
finants- ja majanduskokkulepped ning kulud ja
tulud, mis kaasnevad raha hoiustamisega muude
varade asemel. Sellest lahtub, et pakutava raha
hulk — mis midratakse kindlaks rahandusorganite
otsustega — on pikemas perspektiivis seotud
hinnatasemega. Teisisdnu mairavad pikaajalise
hinnataseme otseselt kindlaks muutused raha

koguses ja hinnatase muutub vordeliselt sellega.

Uks siit lihtuv jireldus on, et rahapakkumise
ehk
I6ppkokkuvéttes

madrav institutsioon keskpank

vastutab pikaajaliste

inflatsioonisuundumuste eest.

12 See peegeldab tésiasja, et vorrandi vasakus pooles liidetakse
kokku kasutatava raha hulk ning paremas pooles kajastatakse
tehingu védartust.







Selles peatiikis piiiitakse iiksikasjalikult

EKP
RAHAPOLIITIKA

vastata kiisimustele, kuidas majandus- ja

rahaliit (EMU) loodi, milline institutsioon

vastutab iihtse rahapoliitika eest euroalal,

mis on eurosiisteemi eesmirk ja kuidas ta

taidab oma iilesandeid.
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m LOHIULEVAADE
AJALOOST

Ajalugu - majandus- ja rahaliidu kolm etappi
Uhtse,

rahasiisteemi idee ulatub kaugesse ajalukku (vt

tihendatud ja stabiilse Euroopa
taustinfo 5.1). Parast lihte ebadnnestunud katset
1970. aastate algul anti |6imumisprotsessile
otsustav touge |988. aasta juunis, mil Euroopa
Ulemkogu kinnitas taas eesmirki luua jark-jirgult
majandus- ja rahaliit. Tollase Euroopa Komisjoni
presidendi Jacques Delors‘i juhtimisel loodi
komitee, mille lesandeks oli uurida ja kavandada
konkreetseid samme, mis viiksid rahaliidu
moodustamiseni. 1989. aasta aprillis esitatud
komitee aruandes (nn Delors‘i aruanne) tehti
ettepanek luua Euroopa Majandus- ja Rahaliit

(EMU) kolme eraldiseisva jarjestikuse etapina.

5.1 Liihiilevaade ajaloost
5.2 Institutsiooniline raamistik
5.3 EKP rahapoliitiline strateegia

5.4 Eurosiisteemi tegevusraamistiku ilevaade

Majandus- ja rahaliidu esimene etapp

Delors’i aruande péhjal otsustas Euroopa Ulemkogu
1989. aasta juunis, et majandus- ja rahaliidu esimene
etapp algab I. juulil 1990. Samas anti tdiendavaid
kohustusi Euroopa Majandusiihenduse liikmesriikide
keskpankade presidentide komiteele, mille roll
rahapoliitilises koosto6s on alates selle asutamisest

1964. aasta mais jarjest suurenenud.

Majandus- ja rahaliidu teise ja kolmanda etapi
ettevalmistusena tuli muuta Euroopa Uhenduse
asutamislepingut (Rooma leping), et sisse seada
vajalik institutsiooniline struktuur. Selleks peeti
1991. aastal poliitilist liitu kasitleva valitsustevahelise
konverentsiga paralleelselt ka majandus- ja rahaliitu
kdsitlev valitsustevaheline konverents. Keskpankade
presidentide komitee esitas valitsustevahelisele
konverentsile EKPSi ja EKP pdhikirja projekti.
1991.

detsembris vastu Euroopa Liidu leping, mis kirjutati

Libirdakimiste tulemusel vdeti aasta
alla 7. veebruaril 1992. aastal Maastrichtis. Viivituste
tottu ratifitseerimismenetluses jéustus leping siiski

alles |. novembril 1993.

EKP
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TAUSTINFO 5.1 UHISRAHA EURO EELLUGU
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Euroopa Komisjon teeb esimese ettepaneku (Marjolin’i
memorandum) majandus- ja rahaliidu loomiseks.
Luuakse Euroopa Majandusithenduse  (EMU)
likmesriikide keskpankade presidentide komitee, et
sisse seada EMU keskpankade koost86.

Werneri aruandes luuakse kava majandus- ja
rahaliidu rajamiseks iihenduses aastaks 1980.
Luuakse siisteem Euroopa Majandusiihenduse
omavaheliste

liitkmesriikide valuutade

koikumispiiride jarkjarguliseks kitsendamiseks
(,»valuutamadu”).

Luuakse Euroopa Valuutakoost66 Fond, et tagada
,valuutamao” térgeteta toimimine.

Luuakse Euroopa Rahasiisteem (ERS).
Allkirjastatakse iihtne Euroopa akt (Single European
Act (SEA)).

Euroopa Ulemkogu annab Jacques Delors'i
juhitavale ekspertide komiteele (Delors’i komitee)
lilesande teha ettepanekuid majandus- ja rahaliidu
loomiseks.

Euroopa Ulemkogule esitatakse Delors’i aruanne.
Euroopa Ulemkogu lepib kokku, et majandus- ja
rahaliit viiakse ellu kolmes etapis.

Algab majandus- ja rahaliidu esimene etapp.
Majandus- ja rahaliidu teise ja kolmanda etapi
ettevalmistamiseks kutsutakse kokku
valitsustevaheline konverents.

Allkirjastatakse Euroopa Liidu leping (Maastrichti
leping).

Euroopa Rahainstituudi (ERI) ja EKP asukohaks
valitakse  Frankfurt Maini ddres; ametisse
nimetatakse ERI president.

J6ustub Euroopa Liidu leping.

Alexandre Lamfalussy nimetatakse . jaanuaril 1994
loodava ERI presidendiks.

Algab majandus- ja rahaliidu teine etapp ja

asutatakse ERI.

Detsember 1995

Detsember 1996

Juuni

Juuni

Oktoober

Jaanuar

Jaanuar

Jaanuar

Jaanuar

Jaanuar

Jaanuar

1997

1998

1999

2001
2002

2004

2007

2008

2009

Euroopa Ulemkogu teeb Madridi kohtumisel otsuse
tihisraha nime kohta ning kinnitab selle kasutuselevotu
ja euro sularahale Gilemineku tegevuskava.

ERI esitleb Euroopa Ulemkogule pangatihtede niidiseid.
Euroopa Ulemkogu teeb otsuse stabiilsuse ja
majanduskasvu pakti kohta.

Otsustatakse, et Belgia, Saksamaa, Hispaania,
Prantsusmaa, lirimaa, Itaalia, Luksemburg,
Madalmaad, Austria, Portugal ja Soome tiidavad
Uhisraha kasutuselevétuks vajalikke tingimusi;
ametisse nimetatakse EKP juhatuse liikmed.
Asutatakse EKP ja EKPS.

EKP teeb teatavaks iihtse rahapoliitika strateegia
ja tegevusraamistiku, mida rakendatakse alates
1999. aasta jaanuarist.

Algab majandus- ja rahaliidu kolmas etapp; euroala
riikides voetakse kontorahana kasutusele euro;
maaratakse  I6plikult  kindlaks  osalevate
liikmesriikide endiste vaaringute vahetuskurss euro
suhtes; euroalal viiakse ellu iihtset rahapoliitikat.
Kreekast saab euroala 12. liige.

Euro sularaha kasutuselevott: ringlusse lastakse
euro pangatihed ja mindid, mis kehtivad
2002. aasta veebruari [Spuks euroalal ainsa
seadusliku maksevahendina.

EKPSiga thinevad kiimne uue ELi liikmesriigi
keskpangad.

Bulgaaria ja Rumeenia ihinemise tulemusel on
Euroopa Liidus 27 riiki. Samal ajal (hinevad
Bulgaaria ja Rumeenia ka EKPSiga. Sloveeniast saab
euroala kolmeteistkiimnes liikmesriik.

Kiipros ja Malta iihinevad euroalaga, laiendades
eurosiisteemi |5 liikmesriigini.

Slovakkia thineb euroalaga, kuhu nitdsest kuulub

16 liikmesriiki.

Allikas: Scheller (2004), Ik 16, parandatud versioon.




1996. aasta detsembris
esitleti euro pangatdhtede
viljavalitud kujundust.

Majandus- ja rahaliidu teine etapp: ERI ja
EKP asutamine

Euroopa Rahainstituudi (ERI) asutamine |. jaanuaril
1994 tihistas EMU teise etapi algust ning sellega
seoses |6petas keskpankade presidentide komitee
oma tegevuse. ERI lihiajalisus peegeldas hasti
tihendusesisest rahapoliitilise [6imumise taset:
ERI ei vastutanud rahapoliitika elluviimise eest
Euroopa Liidus (see jdi riikide ametiasutuste
tilesandeks). Samuti ei olnud tal volitusi labi viia

vilisvaluutainterventsioone.

ERI kaheks
keskpankade

pohiilesandeks oli tugevdada

koostood ja kooskdlastada
rahapoliitikat ning teha ettevalmistusi, mis olid
vajalikud Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPS)
asutamiseks, ihtse rahapoliitika elluviimiseks ja

tihisraha loomiseks kolmandal etapil.

1995. aasta detsembris nimetas Madridis kohtunud
Euroopa Ulemkogu kolmanda etapi algusest
kasutusele véetava Euroopa rahaiihiku euroks ning
kinnitas, et majandus- ja rahaliidu kolmas etapp algab
I. jaanuaril 1999. Varakult tehti teatavaks ka eurole
tlemineku ajakava. See pd&hines eelkdige ERI
viljatootatud uksikasjalikel ettepanekutel. Samal
ajal tehti ERI-le iilesandeks valmistada ette euroala
Liidu riikide

rahapoliitilised ning vahetuskursisuhted. 1996. aasta

ja teiste Euroopa edasised
detsembris esitas ERI Euroopa Ulemkogule aruande,
mille alusel véeti 1997. aasta juunis vastu Euroopa
Ulemkogu resolutsioon uue vahetuskursimehhanismi

(ERM2) péhimétete ja oluliste tegurite kohta.

1996. aasta detsembris esitles ERI Euroopa
Ulemkogule ja hiljem ka avalikkusele 1. jaanuaril
2002 kidibele voetavate euro pangatdhtede

vdljavalitud kujundust.

Selleks, et tdiendada ja tipsustada asutamislepingu
satteid majandus- ja rahaliidu kohta, véttis Euroopa
Ulemkogu 1997. aasta juunis vastu stabiilsuse ja
majanduskasvu pakti, mille eesmiark on tagada
nimetatud liidus eelarvedistsipliin. 1998. aasta
mais vottis ilemkogu vastu deklaratsiooni, mis

tdiendab pakti ning laiendab selle kohustusi.

1998. aasta 2. mail otsustas riigipeade ja
valitsusjuhtide tasandil kokku tulnud Euroopa
Liidu noukogu, et Uksteist liikmesriiki (Belgia,
Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa, lirimaa, ltaalia,
Luksemburg, Madalmaad, Austria, Portugal ja
Soome) on tditnud vajalikud tingimused uhisraha

kasutuselevotuks |. jaanuaril 1999.

Samal ajal leppisid thisraha kasutusele vétvate
liilkmesriikide rahandusministrid ja nende riikide
keskpankade presidendid, Euroopa Komisjon ning
ERI omavahel kokku, et majandus- ja rahaliidus
osalevate liikmesriikide vddringute kehtivaid
keskkursse kasutatakse I6plikult fikseeritud
konverteerimiskursside kindlaksméddramisel euro

suhtes.
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25. mail 1998 nimetasid | | majandus- ja rahaliidus
osalevat liikmesriiki ametisse EKP presidendi,
asepresidendi ja llejadnud neli juhatuse liiget.
Nende ametissenimetamine jéustus I. juunil 1998
ja tahendas thtlasi EKP asutamist. Sellega olid ERI
llesanded tdidetud ning ta likvideeriti kooskédlas
Euroopa Uhenduse asutamislepingu artikliga 123.
ERI ilesandeks olnud ettevalmistavad t66d I6petati
oigel ajal ning 1998. aasta |6pul tegeles EKP

siisteemide ja menetluste [6pliku kontrollimisega.

Majandus- ja rahaliidu kolmas etapp,
Ioplikult fikseeritud vahetuskursside
kindlaksmaaramine

I. jaanuaril 1999 algas majandus- ja rahaliidu
kolmas ja viimane etapp. Kdigepealt mairati
I16plikult kindlaks algselt rahaliidus osaleva |1
liikmesriigi vaaringute vahetuskursid ning usaldati
EKPle iihtse rahapoliitika elluviimise ilesanne.
Kui Kreeka ihines EMU kolmanda etapiga
I. jaanuaril 2001, tousis osalevate liikmesriikide
arv kaheteistkiimneni. See leidis aset pdrast seda,
kui Euroopa Liidu Noéukogu otsustas 19. juunil
2000, et Kreeka on tiitnud lahenemiskriteeriumid.
I. jaanuaril 2007 ihines EMU kolmanda etapiga
Sloveenia ning osalevate liikmesriikide arv t&usis
kolmeteistkiimneni. Parast ELi Néukogu 2007. aasta
10. juuli otsust tiihistada Kiiprose ja Malta suhtes
kehtestatud erandid, iihinesid ka nimetatud riigid
|. jaanuaril 2008 eurosiisteemiga. |. jaanuaril 2009
sai euroala kuueteistkiimnendaks liikmesriigiks
Slovakkia. See leidis aset pdrast seda, kui ELi
Néukogu otsustas 8. juulil 2008, et Slovakkia on

tditnud lahenemiskriteeriumid.

m INSTITUTSIOONILINE
RAAMISTIK

Euroopa Keskpankade Siisteem
EKP asutati |. juunil 1998 ja on iiks maailma
uusimaid keskpanku. EKPsse on koondunud kdigi

euroala keskpankade usaldusvddrsus ja teadmised

ning Ghiselt viiakse ellu euroala rahapoliitikat.

EKP ja Euroopa Keskpankade Siisteemi (EKPSi)
diguslikuks aluseks on Euroopa Uhenduse
asutamisleping. Selle kohaselt moodustavad EKPSi
Euroopa Keskpank ning koéigi ELi liilkmesriikide
keskpangad (alates |. jaanuarist 2007 on neid
27). EKPSi ja EKP pé&hikiri on asutamislepingule

lisatud protokollina.

EKPSi volitused
Asutamisleping sitestab, et ,,EKPSi esmane eesmiark
on siilitada hindade stabiilsus”. Samas lisatakse, et
»ilma et see piiraks eesmirki sdilitada hindade
EKPS

majanduspoliitikat, selleks et kaasa aidata ihenduse

stabiilsus, toetab ihenduse ldist
eesmirkide saavutamisele, nagu need on esitatud
artiklis 2”. Asutamislepingu artiklis 2 sitestatakse,
et lihenduse eesmirgiks on muu hulgas edendada
,t06hdive (...) koérget taset, plsivat ja
inflatsioonivaba kasvu ning konkurentsivéime ja
majandusliku suutlikkuse vastastikuse lihenemise
korget astet”. Selles viljendatakse kindlalt
eesmirkide tahtsuse jarjekorda, réhutades
hinnastabiilsuse olulisust. Seades hinnastabiilsuse
EKP rahapoliitika esmatahtsaks iilesandeks, osutab
asutamisleping selgelt, et hinnastabiilsuse tagamine
on rahapoliitika olulisim panus soodsa
majanduskeskkonna loomisel ja t66hdive korge

taseme tagamisel.




Eurosiisteem

Euroala riikide keskpangad ja EKP moodustavad
eurosiisteemi. Selle nimetuse valis EKP néukogu, et
kirjeldada raamistikku, milles EKPS tdidab oma
tilesandeid euroalal. Kuni kéik ELi liikmesriigid ei
ole eurot kasutusele vétnud, tuleb eurosiisteemi ja
EKPSi eristada. ELi liikmesriikide keskpangad, kes ei
olnud 2009. aastal veel eurot kasutusele votnud, ei
osale euroala iihtse rahapoliitika otsustes ja viivad
ellu iseseisvat rahapoliitikat. ELi liilkmesriigid véivad

euro kasutusele votta ka edaspidi, kuid selleks

TAUSTINFO 5.2 LAHENEMISKRITEERIUMID

Euro kasutuselevétu tingimused on sédtestatud
asutamislepingu artiklis 121 ja selles artiklis
nimetatud lihenemiskriteeriume kisitlevas
asutamislepingu protokollis. Piisiva vastastikuse
kérge taseme saavutamist hinnatakse nelja
alusel: hinnastabiilsus,

kriteeriumi pisiv

eelarveseisund, stabiilne vahetuskurss ja

intressimidarade lahenemine.

Asutamislepingu artikli 121 |6ike | esimeses
taandes seatakse eesmirgiks ,,hindade stabiilsuse
korge taseme saavutamine” ning lisatakse, et
»,see nahtub inflatsioonimddrast, mis on hindade
stabiilsuse mottes lihedane kolme koige
paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi omale”.
artikkel | yhindade

stabiilsuse kriteerium tdhendab, et liikmesriigil

Protokolli lisab, et
on piisiva stabiilsustasemega hinnanditajad ning
keskmine inflatsioonimdar vaadelduna iihe aasta
kestel enne kontrollimist ei iileta rohkem kui
I,5 protsendipunkti vérra kolme kéige paremaid
tulemusi maira.

saavutava liikmesriigi

Inflatsiooni méddetakse vérreldaval alusel

peavad olema tdidetud ldhenemiskriteeriumid (vt
taustinfo 5.2, mis sisaldab uksikasjalikumat

kirjeldust).

abil,

madratluste erinevust riigiti.”

tarbijahinnaindeksi vottes arvesse

Asutamislepingu artikli 121 16ike | teises taandes
nihakse ette ,riigi rahanduse stabiilsus” ning
satestatakse, et ,see ndahtub niisuguse
eelarveseisundi saavutamisest, kus puudub
eelarvepuudujiik, mis artikli 104 |6ike 6 kohaselt
2 kohaselt

tdhendab see kriteerium, et , kontrollimise ajal ei

on Ullemdirane”. Protokolli artikli
kehti liikmesriigi suhtes kdesoleva lepingu artikli
104 16ikes 6 nimetatud ndukogu otsus tilemairase

eelarvepuudujiigi olemasolu kohta”.

Asutamislepingu artikli 104 |6ikes | sdtestatakse,

et liikmesriigid ,hoiduvad i{ilemddrasest
riigieelarve puudujaigist”. Komisjon kontrollib
eelarvedistsipliini tditmist eelkdige jargmiste

kriteeriumide alusel:

,»(2) kas kavandatud voi tegeliku eelarvepuudujaagi

suhe sisemajanduse koguprodukti idletab
kontrollvddrtuse (lilemdirase eelarvepuudujddgi
menetlust kasitleva protokolli madratluse

kohaselt 3% SKPst), vdlja arvatud juhul, kui:

EKP
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m see suhe on oluliselt ja pidevalt langenud ning

joudnud kontrollvdartuse lihedasele tasemele,
m voi kontrollvdirtuse iiletamine on ainult erandlik
suhe on kontrollvddrtuse

ja ajutine ning

lihedane;

(b) riigivéla suhe sisemajanduse koguprodukti

tletab kontrollvdartuse (ileméddrase
eelarvepuudujiigi menetlust kdsitleva protokolli
maaratluse kohaselt 60% SKPst), vilja arvatud
juhul, kui see suhe viaheneb piisavalt ning laheneb

kontrollvdartusele rahuldava kiirusega.”

Asutamislepingu artikli 121 I16ike | kolmandas
taandes nahakse ette ,kinnipidamine Euroopa
Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismiga
ettenihtud normaalsetest kdikumispiiridest
vihemalt kahe aasta jooksul, devalveerimata
oma vaaringut Uhegi teise liikmesriigi vddringu
suhtes”. Protokolli artiklis 3 lisatakse, et
,Euroopa Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismis
osalemise kriteerium tdhendab, et liikmesriik
on jarginud Euroopa Rahasiisteemi
vahetuskursimehhanismis ettendhtud normaalseid
kéikumispiire ilma tdésiste pingeteta vahemalt
kahe aasta jooksul enne kontrollimist. Eelkdige ei
tohi liikmesriik olla sama aja jooksul omal
algatusel devalveerinud oma véaringu kahepoolset
keskkurssi tihegi teise liikmesriigi vdaringu

suhtes.”

Asutamislepingu artikli 121 [6ike | neljandas
taandes satestatakse kriteeriumiks ,liikmesriigi
poolt saavutatud vastastikuse lahenemise ja tema
Euroopa Rahasiisteemi vahetuskursimehhanismis
osalemise pisikindlus, mis peegeldub tema
pikaajaliste intressimddrade tasemes”. Protokolli
artiklis 4

lisatakse, et ,intressimiirade

lahenemiskriteerium tihendab, et vaadelduna

ihe aasta kestel enne kontrollimist on

lilkmesriigil olnud keskmine nominaalne
pikaajaline intressimdir, mis ei lleta rohkem
kui 2 protsendipunkti vérra kolme koige
paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi mdara.
Intressimddrasid moddetakse pikaajaliste riigi
volakirjade v6i nendega vorreldavate
vadrtpaberite alusel, vottes arvesse riiklike

madratluste erinevust.”

Lisaks majandusnduete tditmisele eeldavad
lahenemiskriteeriumid ka Siguslikku lahenemist,
et riikide &igusaktid, sealhulgas nende
keskpankade péhikirjad, oleksid kooskédlas
asutamislepinguga ning EKPSi ja EKP pohikirjaga.
Asutamislepingus nihakse ette, et EKP ja Euroopa
Komisjon esitavad Euroopa Liidu Néukogule
aruande liikmesriikide edusammude kohta
lahenemiskriteeriumide tditmisel vahemalt kord
kahe aasta jooksul v6i sellise liikmesriigi taotluse
korral, mille suhtes on kehtestatud erand.
EKP ja komisjoni esitatud ldhenemisaruannete
pohjal voib riigipeade vo6i valitsusjuhtide
tasandil kogunev ndéukogu pdrast Euroopa
Parlamendiga konsulteerimist teha komisjoni
ettepanekul otsuse, kas liikmesriik on tditnud
lahenemiskriteeriumid ja anda loa euroalaga
tihinemiseks. Alates majandus- ja rahaliidu
kolmanda etapi algusest on EKP koostanud

mitmeid ldhenemisaruandeid.




...ja selle pdohiiilesanded...

Eurosiisteemi pohiiilesanded on:

m midratleda ja rakendada euroala rahapoliitikat;

m teostada valuutatehinguid ning hoida ja hallata
euroala riikide vdlisvaluutareserve;

m edendada maksesiisteemide térgeteta toimimist.

Eurosiisteemi tdiendavad ililesanded on:

m anda luba pangatihtede emissiooniks euroalal;

m avaldada arvamust ja esitada nGuandeid ihenduse ja
liikmesriikide 6igusaktide eelnéude kohta;

m koguda vajalikku statistilist teavet padevatelt
riigiasutustelt v6i otse majandusagentidelt, niiteks
finantsasutustelt;

m aidata kaasa krediidiasutuste usaldatavusnormatiivide
tditmise  jarelevalve ning  rahandussiisteemi

stabiilsusega seotud pddevate asutuste poliitika

torgeteta teostamisele.

JOONIS: EKP OTSUSTUSORGANID

JUHATUS

President
Asepresident

Ulejaanud neli
juhatuse liiget

Asepresident ’

EKP OTSUSTUSORGANID

ULDNOUKOGU

NOUKOGU

President
Asepresident

President

Ulejaanud neli
juhatuse liiget

Euroala riikide
keskpankade presidendid

Koigi ELi litkmesriikide
keskpankade presidendid

Allikas: Euroopa Keskpank (2004), The monetary policy of the ECB, Ik 10.

EKP néukogu

EKP néukogu on Euroopa Keskpanga koérgeim
otsustusorgan. Sinna kuuluvad kuus juhatuse liiget
ning euroala riikide keskpankade presidendid
(2009. aastal 16 presidenti). Nii néukogu kui ka
juhatuse eesistujaks on EKP president (vt joonist

allpool).

Noéukogu péhiiilesandeks on kujundada euroala
rahapoliitikat. Eelkdige mdarab néukogu kindlaks
intressimadrad, millega krediidiasutused saavad
eurosiisteemilt likviidsust (raha). Selle kaudu
mojutab ndukogu kaudselt kogu euroala majanduse
intressimddrasid, sealhulgas krediidiasutuste
laenuintressimddrasid ja hoiuste intressimaarasid.
Noukogu tdidab oma kohustusi, vottes vastu

suuniseid ja otsuseid.

Juhatus

EKP juhatusse kuuluvad president, asepresident ja
veel neli liiget. K&ik liikmed nimetatakse ametisse
euroala riikide riigipeade voi valitsusjuhtide thisel
néusolekul. Juhatus vastutab néukogu kujundatud
rahapoliitika elluviimise eest ja annab riikide
keskpankadele asjakohaseid juhiseid. Uhtlasi
valmistab juhatus ette ndukogu istungeid ja
korraldab EKP igapdevast t66d.

EKP
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Uldndukogu

EKP kolmas otsustusorgan on iildnéukogu. Sinna
kuuluvad EKP president ja asepresident ning koigi
27 ELi liikmesriigi keskpankade presidendid.
Uldnéukogu ei vastuta euroala rahapoliitiliste
otsuste eest. Ta toetab nende liikmesriikide
rahapoliitikat, kes ei ole veel eurot kasutusele
vétnud, ning nende ettevalmistusi véimalikuks

Uhinemiseks euroalaga.

Séltumatus
Otsus usaldada hinnastabiilsuse sdilitamise
lilesanne soltumatule ja véimalikust poliitilisest
survest vabale keskpangale on igati péhjendatud.
Kooskélas Euroopa Uhenduse asutamislepingu
sdtetega on eurosiisteem oma ilesannete tditmisel
tdiesti séltumatu: EKP, eurosiisteemi riikide
keskpangad ja nende otsustusorganite liikmed ei
tohi kiisida ega vastu vétta juhiseid iheltki teiselt
organilt. Uhenduse institutsioonid ja organid ning
liilkmesriikide valitsused peavad seda p&himétet
jirgima ning ei tohi piiiida méjutada EKP ja
lilkmesriikide keskpankade otsustusorganite
liilkkmeid. Lisaks ei tohi eurosiisteem anda laene
lihenduse  organitele ja liikmesriikide
valitsusiiksustele. Sellega vilditakse veelgi
voimalikku poliitilist sekkumist. Eurosiisteemil on
koik vahendid

rahapoliitika elluviimiseks. EKP otsustusorganite

ja vajalik pdadevus tohusa
lilkkmetel on pikk ametiaeg ning neid saab ametist
tagandada ainult teovdimetuse vo&i tdsise
ileastumise korral. EKPI on oma eelarve, mis on
Euroopa Uhenduse omast séltumatu. See hoiab

EKP halduse lahus iihenduse finantshuvidest.

EKP kapital

EKP kapital ei pirine Euroopa Uhendusest, vaid
selle on mérkinud ja tasunud liikmesriikide
keskpangad. Liikmesriigi keskpanga osamakse
suurus soltub tema elanikkonna suurusest ja osast

Euroopa Liidu sisemajanduse koguproduktis.
H EKP RAHAPOLIITILINE

STRATEEGIA
ULDPOHIMOTTED

Rahapoliitika iilesanded

Nagu eespool 0Oeldud, on eurosiisteemi
péhiiilesandeks Euroopa Uhenduse asutamislepingu
kohaselt hinnastabiilsuse sdilitamine euroalal.
Asutamislepingus ongi sitestatud, et ,EKPSi

esmane eesmiark on siilitada hindade stabiilsus”.

Seega voiks EKP iilesande sénastada jargmiselt:
EKP néukogu peab méjutama rahaturu tingimusi ja
selle kaudu ka lihiajaliste intressimddrade taset, et
tagada hinnastabiilsuse sidilitamine keskpika aja
jooksul. Jirgnevalt selgitatakse moéningaid eduka
rahapoliitika podhimétteid.

Rahapoliitika peaks kindlalt stabiliseerima
inflatsiooniootusi...

Rahapoliitika on midrkimisvdirselt téhusam, kui
suudetakse kindlalt stabiliseerida inflatsiooniootusi
(vt ka jagu 3.3). Seepdrast peaksid keskpangad
mdiratlema ja tdpsustama oma eesmirgid, piiidma
rahapoliitikat ellu viia jarjekindlalt ja siisteemselt
ning suhtlema lldsusega selgelt ja avatult. Need on
votmetegurid kdrge usaldusvddrsuse saavutamiseks,

mida on vaja, et mojutada majandusagentide ootusi.




Rahapoliitika peab olema
tulevikku suunatud...

... peab olema tulevikku suunatud...

Kuna rahapoliitikas toimuvate muudatuste
ilekandumine votab aega (vt jagu 4.3), méjutavad
need hindade taset alles mone kvartali véi aasta
moddudes. Jarelikult peavad keskpangad kaaluma,
millise kursi abil oleks vé&imalik siilitada
hinnastabiilsust parast seda, kui muudatuste mojud
on iile kandunud. Seetdttu peab rahapoliitika

olema tulevikku suunatud.

... peab keskenduma keskmise tdhtajaga
eesmairkidele...

Kuna iilekandumise viitaja tottu ei saa rahapoliitika
lihikese aja jooksul tasakaalustada hinnatasemega
seotud ootamatuid Sokke (mis tulenevad niditeks
maailmaturu toorainehindade vo6i kaudsete
maksude muudatustest), tekib inflatsiooniméarades
paratamatult lihiajalisi koikumisi (vt jagu 4.4).
Lisaks ilekandemehhanismi keerukusele tuleb
arvestada ka seda, et majandusSokkide ja
rahapoliitika mdjusid on alati vdga raske hinnata.
Seepdrast peaks rahapoliitika keskenduma
keskpikale perioodile, et vidltida llemddrast

aktiivsust ja tarbetuid kéikumisi reaalmajanduses.

...peab olema laiaulatuslik

Nagu koik teised keskpangad, peab ka EKP toime
tulema markimisvdirse ebakindlusega, mis
timbritseb majandusnditajate usaldusvdirsust,
euroala majanduse struktuuri ja rahapoliitika
tilekandemehhanismi. Seepdrast peab edukas
rahapoliitika olema laiaulatuslik ja votma arvesse
voimalikult erinevat majanduse arengutegureid
selgitavat asjakohast teavet, mitte ainult iiksikuid

naitajaid voi tihte majandusmudelit.

.

Strateegia eesmirk: rahapoliitiliste otsuste
ildraamistik

EKP néukogu on vastu vétnud ja avaldanud
rahapoliitilise strateegia, et tagada jarjekindel ja
siisteemne lihenemine rahapoliitilistele otsustele.
See hélmab eespool nimetatud ildpshimétteid, mis
aitavad tdita keskpangale usaldatud iilesandeid.
Strateegia eesmidrk on luua ildraamistik, milles
saab teha ja avaldada otsuseid asjakohaste

lihiajaliste intressiméddrade kohta.

EKP rahapoliitilise strateegia pohielemendid
EKP rahapoliitilise strateegia esimese osa
moodustab hinnastabiilsuse kvantitatiivne
maidratlus. Lisaks hélmab strateegia raamistikku,
mille eesmdrk on tagada, et EKP ndukogu hindaks
kogu asjakohast teavet ja k&iki analiiise, mis on
vajalikud selliste rahapoliitiliste otsuste
tegemiseks, mis aitavad sdilitada hinnastabiilsust
keskpika aja jooksul. Selle peatiiki jargmistes
neid elemente

jagudes kisitletakse

ksikasjalikumalt.
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HINNASTABIILSUSE KVANTITATIIVNE
MAARATLUS

Esmane eesmirk
Eurosiisteemi esmane eesmidrk on siilitada
hinnastabiilsus euroalal, kaitstes seeldbi euro
ostujoudu. Nagu O6eldud, annab rahapoliitika
stabiilsete hindade tagamise kaudu suurima panuse
soodsa majanduskeskkonna ja korge
téohdivetaseme saavutamisse. Nii inflatsioon kui
ka deflatsioon véivad osutuda Uhiskonnale
majanduslikult ja sotsiaalselt viga kulukaks (vt
eelkoige jagu 3.3). Lisaks esmasele eesmirgile
toetab eurosisteem ka Uhenduse ({ldist
majanduspoliitikat. Uhtlasi tegutseb eurosiisteem
kooskélas avatud turumajanduse p&himdtetega,
sitestatud Uhenduse

nagu on Euroopa

asutamislepingus.

EKP on hinnastabiilsuse kvantitatiivselt
maaratlenud
kall

hinnastabiilsuse sdilitamine on EKP esmane

Asutamislepingus on sitestatud, et
eesmidrk, kuid selle tipsem maéidratlus puudub.
Eesmirgi tipsustamiseks sénastas EKP ndukogu
1998. aastal jargmise kvantitatiivse mdiratluse:
,Hinnastabiilsus tdhendab euroala Ghtlustatud
tarbijahinnaindeksi (UTHI) aastakasvu alla 2%.
Hinnastabiilsus tuleb sdilitada keskpika aja
jooksul”. 2003. aastal selgitas ndukogu, et
kooskélas mairatletud eesmidrgiga piitiab ta hoida
inflatsioonimdarad , keskpika aja jooksul alla 2%,
kuid selle ldhedal”.

See mairatlus stabiliseerib inflatsiooniootusi
ning suurendab EKP labipaistvust ja
aruandekohustust

EKP néukogu otsustas avaldada hinnastabiilsuse
kvantitatiivse mddratluse mitmel pShjusel. Esiteks
selgitab ndukogu eesmidrgi midratluse kaudu seda,
kuidas ta endale asutamislepinguga antud iilesannet
télgendab, muutes rahapoliitika raamistiku
kergemini moistetavaks (st labipaistvamaks).
Teiseks pakub hinnastabiilsuse maidratlus
avalikkusele kindla ja méodetava kriteeriumi, mille
alusel EKP peab iildsusele oma tegevusest aru
andma. Kui hindade areng kaldub hinnastabiilsuse
maidratlusest korvale, peab EKP seda pohjendama
ja selgitama, kuidas ta kavatseb hinnastabiilsuse
mbistliku aja jooksul taastada. Uhtlasi saab
avalikkus maidratlusest juhised, mille alusel
kujundada enda ootused hindade edasise arengu

suhtes (vt ka taustinfo 3.2).

Hinnastabiilsuse méiratlus

annab avalikkusele juhised,
mille alusel kujundada enda
ootused hindade edasise

arengu suhtes.




Mairatluse pohijooned: keskendumine
euroalale tervikuna

Hinnastabiilsuse maidédratlusel on mitmed
iseloomulikud péhijooned. Esiteks on EKPle antud
kogu euroala hélmav iilesanne. See tihendab, et
tihtset rahapoliitikat kdsitlevate otsuste eesmiark
on saavutada hinnastabiilsus euroalal tervikuna.
See, et mdidratlus hélmab euroala tervikuna,
tuleneb asjaolust, et rahaliidus saab rahapoliitika
juhtida tksnes keskmisi rahaturu intressimaarasid,
st selle kaudu ei saa kindlaks médrata euroala eri

piirkondade intressimaarasid.

TAUSTINFO 5.3 UTHI KOOSTAMINE JA KIRJELDUS

Euroala UTHI koostamise kontseptuaalse poolega
tegeleb Euroopa Komisjon (Eurostat) tihedas
koost66s lilkmesriikide statistikaasutustega. Selles
protsessis on pohiliste kasutajatena aktiivselt
osalenud ka EKP ja ERI. Eurostat on UTHI andmeid
avaldanud alates 1995. aasta jaanuarist.

2007. aasta tarbimiskulutuste kaalude péhjal
moodustavad kaubad 59,1% ja teenused 40,8%
UTHIst (vt tabel allpool). UTHI koondniitaja
jaotus koostisosadeks aitab hélpsamalt eristada
erinevaid majandustegureid, mis médjutavad
tarbijahindade arengut. Nditeks on
energiakomponendi muutused tihedalt seotud
nafta hinna arenguga. Toiduainete hinnad jagunevad
téodeldud ja téotlemata toiduainete hindadeks,

sest viimaseid mojutavad oluliselt niiteks

UTHI

Middratluses nimetatakse ka konkreetset
hinnaindeksit, mida kasutatakse hinnastabiilsuse
saavutamise hindamisel — selleks on euroala
UTHI. Laiaulatusliku hinnaindeksi kasutamine
tagab, et EKP iilesanne kaitsta igati ja tShusalt
raha ostujdu langust, on selge ja arusaadav (vt ka

jagu 3.2).

Euroopa Liidu Statistikaameti (Eurostat) avaldatav
UTHI on péhiniitaja, mille abil méédetakse
euroala hindade arengut. Indeks on euroala riikide
ulatuses Ghtlustatud, et méota hindade arengut
vérreldaval alusel. UTHI véimaldab kéige tipsemalt
hinnata muudatusi euroala tarbijate ostukorvi

hinnas (vt taustinfo 5.3).

ilmastikuolud ja hooajalisus, mis ei oma suurt
tahtsust t66deldud toiduainete hindade puhul.
Teenuste hinnad koosnevad viiest komponendist,
mis olenevalt turutingimustest arenevad tldjuhul

erinevalt.

Uhtlustamise ning tapsust, usaldusvairsust ja
Oigeaegsust parandavate statistiliste tdienduste
UTHIst

rahvusvaheline hinnaindeks, mis on eri riikides

tulemusel on saanud kvaliteetne

Uldjuhul hidsti vérreldav. Siiski tehakse mitmes

valdkonnas veel tidiendusi.
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Miks peaksid inflatsioonimddrad piisima alla
2%, kuid selle lahedal?

Miiratluses 6eldakse, et UTHI kasv peaks jaima
alla 2%, mis tdhendab, et nii ile 2% suurune
inflatsioon kui ka deflatsioon (st hinnataseme
langus) ei ole hinnastabiilsuse eesmirgiga
kooskdolas. EKP selgesdnaline eesmidrk siilitada
inflatsioonimiar alla 2% tasemel, kuid selle lihedal,
tihendab seega, et tagatud on piisav
koikumisvahemik deflatsiooniriski vdltimiseks (vt

jagu 3.1 ja taustinfo 5.4).

TAUSTINFO 5.4 DEFLATSIOONIRISKI VALTIMINE

Eesmirk hoida UTHI kasv alla 2%, kuid selle

lahedal, aitab viltida deflatsiooniriski.

Kuna deflatsioon méjutab majandust samamoodi
nagu inflatsioon, on selle viltimine eriti oluline, sest
parast tekkimist véib see veelgi siiveneda,
arvestades, et nominaalintressimadrad ei saa langeda
alla nulli, kuna tldjuhul ei anta laene, kui on p&hjust
arvata, et hiljem tagastatav summa on laenusummast
viiksem. Seepidrast ei pruugi deflatsioonilises
keskkonnas olla véimalik rahapoliitika intressimidra
kaudu

Nominaalintressimaara ei saaks

instrumendi kogundudlust piisavalt
soodustada.
langetada alla nulli, sest inimesed eelistaksid hoida
sularaha, mitte anda negatiivse intressimddraga
laene v6i omada kasumita hoiuseid. Ehkki méningaid

rahapoliitilisi meetmeid saab rakendada ka siis, kui

TABEL. EUROALA UTHI POHIKOMPONENTIDE
KAALUD 2007. AASTAL

Indeks 100,0

Kaupade hinnad 59,1%*
Toéotlemata toiduained 7,6
Téodeldud toiduained S
Toostuskaubad, v.a energia 30,0
Energia 9,8

Teenused 40,8
Eluasemeteenused 10,2
Transport 6,4
Side BAl
Puhke- ja isikuteenused 14,4
Muu 6,7

* Summad ei pruugi imardamise téttu ihtida.
Allikas: Eurostat

nominaalintressimdarad on nullis, ei ole nende
alternatiivsete meetmete tohusus siiski paris kindel.
Seepirast tuleks rahapoliitikas ette niha vahendid

deflatsiooni valtimiseks.




Piiiides hoida UTHI kasvu alla 2%, kuid selle
lihedal, tuleks ihtlasi silmas pidada UTHIs
sisalduvat méotmisviga ning euroalal esinevate

inflatsioonierinevuste voimalikke tagajargi.

Rahapoliitika keskendub keskpikale
perioodile

EKP rahapoliitika piitiab eelkdige sdilitada
hinnastabiilsust keskpika aja jooksul. Nagu eespool
nimetatud, kajastab see konsensust, et
rahapoliitikas ei saa ega peaks pliidma reguleerida
hindade véi inflatsiooni arengut méne néadala voi

kuu jooksul (vt ka jagu 4.4). Rahapoliitikas

TAUSTINFO 5.5 EKP RAHAPOLIITIKA SUUND KESKPIKAKS PERIOODIKS

Majandust ohustavad pidevalt enamasti ootamatud
Sokid, mis avaldavad moju ka hindade arengule.
Rahapoliitikas toimuvad muudatused aga kajastuvad
hindades alles méne aja méédudes ning nende
moju voib olla erinev ja ettendgematu nagu enamik
majanduslikke seoseid. Seetdttu ei saa Ukski
keskpank hoida inflatsioonimaira pidevalt iihel
tasemel voi viia seda viga lihikese aja jooksul
soovitud tasemele. Jarelikult peab rahapoliitika
olema suunatud tulevikku ja hinnastabiilsust saab
sdilitada ainult pikemate ajavahemike viltel.
Seetottu on ka EKP rahapoliitika suunatud
keskpikale perioodile.

Keskpika perioodi puhul sdilitatakse siiski teatav
kindlaks

ajavahemikku. See tdahendab, et ei ole soovitav ette

paindlikkus ega maédrata tipset

niha rahapoliitika rakendamise tédpset

ajavahemikku, sest lilekandemehhanismi toimeaeg

on alati erinev. Kui hinnastabiilsust piilitakse liiga

toimuvad muudatused kajastuvad hindades alles
mone aja méddudes ja nende 16pliku m6ju ulatust
ei ole véimalik ette niha. See tdahendab, et
rahapoliitika kaudu ei saa alati tasakaalustada
hinnataseme ootamatuid kdikumisi. Seepirast on
inflatsiooni méningane lithiajaline kéikumine

paratamatu.

agressiivse rahapoliitika abil taastada véga lihikese
aja jooksul, voivad selle tosised tagajirjed avalduda
toodangus ja to6hdive kdikuvuses, mis mojutavad
pikema aja jooksul ka hindade arengut. Sel juhul
peetakse tavaliselt asjakohaseks votta
rahapoliitikas etapiviisilisi meetmeid, et viltida
tarbetult suuri kéikumisi reaalmajanduse
aktiivsuses ning sailitada hinnastabiilsus pikema aja
jooksul. Seega annab keskpikaks ajaks véetud
suund EKP rahapoliitikale vajaliku paindlikkuse, et
reageerida asjakohasel viisil voéimalikele
majandusSokkidele. Samal ajal peaks olema selge,
et tagasivaates saab EKPd vastutavaks pidada

ainult inflatsiooni arengusuundade eest.

EKP
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EKP RAHAPOLIITILISE STRATEEGIA KAKS
SAMMAST

Kahesambaline raamistik holbustab
teabekorraldust...

Hinnastabiilsust ohustavate riskide hindamiseks
vajaliku teabe korraldamisel, hindamisel ja
kontrollimisel lahtub EKP kahest analiiiitilisest

aspektist ehk sambast.

...p6hineb kahel analiiiitilisel aspektil...

EKP teeb rahapoliitilisi otsuseid hinnastabiilsust
ohustavate riskide pohjaliku analiilisi phjal. See
analiitis pohineb kahel tdiendaval aspektil, mis
kasitlevad hindade arengut. Esimene aspekt
puudutab hindade arengu mdjureid lihikese ja
keskendub

reaalmajanduse aktiivsusele ja finantsolukorrale.

keskpika aja jooksul ning
Seejuures voetakse arvesse, et nende ajavahemike
jooksul méjutavad hindade arengut korraga
pakkumine ja néudlus kaupade, teenuste ja
tootmistegurite turul (vt ka jagu 4.4). EKP nimetab
seda ldhenemist majandusanaliilisiks. Teine aspekt
ehk rahapoliitiline analiiis keskendub pikemale
ajavahemikule, vottes arvesse pikaajalist seost
jagu 4.5).
Rahapoliitiline analiiis véimaldab keskpika ja

raha ja hindade vahel (vt ka

pikema aja jooksul peamiselt kontrollida

majandusanaliiisi lihiajaliste ja keskmise tdhtajaga

tagajargede avaldumist rahapoliitikas.

...tagab, et arvesse voetakse kogu
olemasolevat teavet

Kahesambaline lihenemisviis piiliab tagada, et
hinnastabiilsust ohustavate riskide hindamisel
véetakse arvesse kogu asjakohast teavet ning
poéoratakse tihelepanu erinevatele seisukohtadele
ja teabe kontrollimisele. Selle kaudu antakse
lildsusele teada, et analiilis on mitmekiilgne ning
tagatakse, et otsuste tegemisel voetakse arvesse

erinevaid analiitilisi aspekte.
MAJANDUSANALUUS

Hinnastabiilsust liihikese ja keskpika aja
jooksul ohustavate riskide analiiis...
Majandusanaliiiisis kasitletakse peamiselt kisiloleva
aja majandus- ja finantsarengut ning sellega seoses
lihikese ja keskpika aja jooksul tekkivaid
hinnastabiilsust ohustavaid riske. Majanduslikud ja
finantsmuutujad, mida anallisis arvesse vdetakse,
hélmavad nditeks kogutoodangu arengut,
kogundudlust ja selle komponente, eelarvepoliitikat,
kapitali- ja to6turu olukorda, erinevaid hinna- ja
kulunditajaid, vahetuskursi, maailmamajanduse ja
maksebilansi arengut, finantsturge ning euroala
sektorite bilansipositsioone. Kdigi nende tegurite
abil saab hinnata reaalmajanduse diinaamikat ning
hindade véimalikku arengut, arvestades pakkumise
ja ndéudluse olukorda kaupade, teenuste ja
tootmistegurite turul lihemate ajavahemike jooksul

(vt ka jagu 4.4).

Hindade arengut méjutavad

korraga pakkumine

ja néudlus kaupade,
teenuste ja tootmistegurite
turul.




TAUSTINFO 5.6 REAALMAJANDUSE NAITAJAD JA FINANTSNAITAJAD

EKP majandusanaliiiisis kdsitletakse peamiselt
kisiloleva aja majandus- ja finantsarengut ning
sellega seoses lithikese ja keskpika aja jooksul
tekkivaid hinnastabiilsust ohustavaid riske.

Reaalmajanduse niditajate analiilisimiseks jdlgib
EKP korraparaselt kogundudluse arengut, néudluse
ja tooturu olukorda, erinevaid hinna- ja
kulunditajaid, eelarvepoliitikat ning euroala
maksebilanssi. Naiteks hindade ja kulude arengu
analiiisimisel kisitletakse lisaks UTHI-le ja selle
komponentidele ka to6stussektori hindade arengut
kajastavaid tootjahindu, sest tootmiskulude
muudatused véivad kajastuda ka tarbijahindades.
To66joukulud moodustavad olulise osa iildistest
tootmiskuludest ning véivad hindade kujunemist
Lisaks

t66jéukulude statistika teavet euroala majanduse

markimisvdairselt mdjutada. annab

konkurentsivéime kohta.

Toodangu ja néudluse niitajad (rahvamajanduse
arvepidamine, to6stuse ja teenuste liihiajastatistika,
tellimused ja kvalitatiivsed uuringuandmed) annavad
teavet majandustsiiklite kohta, mis on omakorda
hindade

Toéo6turuandmed

asjakohane arenguviljavaadete

analiiisimisel. (to6hdive,
té6puudus, vabad téékohad ja to6turul osalemise
maar) véimaldavad jilgida konjunktuuri arengut
ning hinnata struktuurimuutusi euroala majanduses.
Arvestades, et valitsussektor moodustab
majandustegevusest markimisvdarse osa, on vdga
oluline saada teavet avaliku sektori finants- ja

mittefinantskontode kohta.

Maksebilansistatistika koos viliskaubandusstatistikaga
annab teavet ekspordi ja impordi arengu kohta, mis
voib néudluse olukorda méjutades avaldada méju ka
inflatsioonisurvele. Nende andmete abil saab jilgida
ka vidliskaubanduse hindu, mida praegu hinnatakse
ekspordi ja impordi Uhikuvddrtusindeksite alusel.
Nende indeksite abil saab eelkdige hinnata
vahetuskursi- ja toorainehindade (nditeks nafta)
muutuste voimalikku méju impordihindadele. Liihidalt
Oeldes véimaldavad need nditajad hinnata muutusi
kogundudluses ja -pakkumises ning tootmisvéimsuse

rakendusastmes.

Téahelepanelikult jalgitakse ka finantsturu nditajate
ja vara hindade arengut. Vara hindade muutused
voivad mdjutada hindade arengut, avaldades méju
sissetulekutele ja joukuse tasemele. Niiteks
suureneb aktsiahindade toustes aktsiaid omavate
kodumajapidamiste joukus ja nende tarbimine voib
kasvada. Selle tulemusel suurenevad ka tarbijate
néudlus ja inflatsioonisurve. Kui aga aktsiahinnad
langevad, voivad ka kodumajapidamised tarbimist
vihendada. Varade hind véib kogundudlust
mojutada ka selliste tagatiste vddrtuse kaudu, mis
véimaldavad laenuvétjatel saada rohkem laenu
ja/lvoi vihendada laenuandjate/pankade néutavaid
riskipreemiaid. Laenuandmise otsuste puhul on
tagatise suurusel vdga sageli oluline tihtsus. Kui
tagatise vaartus vaheneb, kallinevad laenud ja
nende saamine muutub raskemaks. Selle tagajirjel

vihenevad omakorda ka kulutused ja néudlus.
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Vara hindu ja finantsinstrumentide tootlikkust

analiiisides on vdéimalik saada teavet ka
finantsturgude ootuste, sealhulgas hindade eeldatava
arengu kohta. Naiteks vélakirju ostes ja miilies
viljendavad finantsturul osalejad kaudselt oma
ootusi reaalintressimiirade ja inflatsiooni edasise
arengu suhtes (vt ka taustinfo 3.2). EKP analiiiisib
erinevate meetodite abil finantsinstrumentide hindu,
et selgitada vilja turgude kaudsed arenguootused.
Varade turg ja hinnad on oma olemuselt tulevikku
suunatud. Seeparast kajastavad varade hinnad
tavaliselt ,,uudiseid” — teavet finantsturgude jaoks
ootamatute muudatuste kohta. Jarelikult voib vara
hindade jdlgimine aidata tuvastada majandust
tabavaid Sokke, mis on eelkdige seotud ootustega

edasise majandusarengu suhtes. Finantsturgude

...aitab vilja selgitada Sokkide olemust...

Analiisis peetakse silmas vajadust teha kindlaks
majandust tabavate Sokkide péritolu, olemus ja
moju kuludele ja hinnakujundusele ning selgitada
vilja, milline on nende majanduses edasikandumise
téendosus lihikese ja keskpika aja vidltel. Nditeks
voidakse rahapoliitikas votta erinevaid meetmeid
olenevalt sellest, kas kérge inflatsioonimddr on
tekkinud nafta hinna ajutise téusu tagajarjel
rahvusvahelisel turul véi seoses palgatdusuga,
millele ei jirgne samavdirne tootlikkuse kasv.
Esimesel juhul véib inflatsioonimdar lihiajaliselt
tousta ja seejdrel jille kiiresti langeda. Kui sellise
Soki tulemusel inflatsiooniootused ei kasva, ei
ohusta see tdendoliselt hinnastabiilsust keskpika
aja jooksul. Liigse palgatéusu korral véib aga
tekkida iseseisvalt toimiv spiraal, kus iksteisele

jargnevad suuremad kulutused, kérgemad hinnad ja

analiitisi kaudu saab hinnata ka eri allikatest parit
statistilist teavet finantsvarade hindade kohta.
Lisaks kogub ka EKP ise mitmesugust statistilist
teavet.

Uhtlasi hinnatakse péhjalikult vahetuskursside

arengut ja nende moju hinnastabiilsusele.

Vahetuskursikéikumised, mis kajastuvad
impordihindades, avaldavad otsest méju hindade
arengule. Ehkki Gksikute liikmesriikidega vorreldes
on euroala majandus suhteliselt suletud, méjutavad
impordihinnad siiski euroala tootja- ja
tarbijahindade arengut. Vahetuskursikéikumised
voivad muuta ka euroala riikides toodetud kaupade
hinna konkurentsivéimet rahvusvahelistel turgudel,

mojutades ndudlust ja hindade arenguviljavaateid.

ndudlus suuremate palkade jirele. Sellise olukorra
viltimiseks voéib parim lahendus olla jouline
rahapoliitiline meede, mis kinnitab keskpanga
otsust sdilitada hinnastabiilsus, aidates iihtlasi
stabiliseerida inflatsiooniootusi.

Asjakohaste otsuste tegemiseks peab néukogul
olema terviklik llevaade majanduse olukorrast
ning hinnastabiilsust ohustavate voéimalike

majandushdirete laadist ja ulatusest.




... ja hdlmab makromajanduslikku
ettevaadet

Majandusanaliiiisis on oluline osa eurosiisteemi
ekspertide makromajanduslikul ettevaatel. See
aitab koondada mitmesugust majandusteavet
ning tagab eri allikatest péarineva teabe
kooskédlastatuse. Seega voib ettevaadet pidada
vétmeteguriks, mis aitab paremini hinnata
majanduse viljavaateid ning inflatsioonimdira

koikumisi lihikese ja keskpika aja jooksul.

TAUSTINFO 5.7 EUROALA MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE

Sona ,ettevaade” kasutatakse réhutamaks, et
avaldatud ettevaated pShinevad mitmetel tehnilistel
eeldustel. Alates 2006. aasta juunist lahtuvad
eurosiisteemi ettevaated tehnilisest eeldusest, et
lihiajalised intressimairad muutuvad kooskélas
turgude ootustega, mitte ei piisi ettevaateperioodil

muutumatuna, nagu eelnevalt eeldati.

Ehkki ettevaateid kasutatakse sageli selleks, et
teavitada rahapoliitiliste otsuste tegijaid voimalikust
pruugi
stsenaariumid tingimata realiseeruda. Eurosiisteemi

arengustsenaariumist, ei kirjeldatud

ekspertide makromajanduslikku ettevaadet
inflatsiooniméddrade kohta ei tohiks mingil juhul

télgendada nii, nagu EKP néukogu ei tiidaks oma

kohustust sdilitada keskpika aja jooksul
hinnastabiilsus. Valitsussektor, ettevotted ja
kodumajapidamised peaksid palga- ja

hinnakujundusotsustes arvestama, et hindade areng
keskpika ja pikema aja jooksul on viga téendoliselt
kooskdlas EKP kvantitatiivse hinnastabiilsuse
mddratlusega ja eelkdige eesmidrgiga hoida

inflatsioonimaarad alla 2%, kuid selle lahedal.

Makromajanduslik ettevaade on kiill viga oluline,
kuid sellelgi on oma puudujddgid. Esiteks mdjutab
I6pptulemust viga palju see, milliseid mdisteid ja
meetodeid ettevaate koostamisel kasutatakse. Ka
parimate meetodite abil suudetakse anda iiksnes
lihtsustatud ilevaade tegelikust olukorrast, mis ei
pruugi alati hélmata rahapoliitika vétmekisimusi.
Teiseks sisaldab ettevaade ainult kokkuvétlikku
majandusiilevaadet, mis ei holma kogu asjakohast
teavet. Moningaid olulisi, nditeks rahaagregaatides
sisalduvaid andmeid on ettevaate koostamisel
kiillaltki raske arvesse votta ja need voivad parast
selle valmimist kiiresti muutuda. Kolmandaks
mojutavad ekspertide enda arvamused paratamatult
ettevaate tulemusi ning méningatel juhtudel véib olla
pohjendatud selliseid seisukohti mitte arvestada.
Neljandaks tuleb réhutada, et ettevaade p&hineb
alati konkreetsetel eeldustel (nditeks nafta hinna voi
vahetuskursside kohta), mis vdivad kiiresti muutuda

ja muuta ettevaate sisu aegunuks.

Eespool nimetatud pd&hjustel on ekspertide
makromajanduslikul ettevaatel EKP rahapoliitilises
strateegias oluline, kuid siiski piiratud tahtsus. EKP
néukogu votab seda arvesse mitmesuguse muu
majandusanaliiiisist ja rahapoliitilisest analiisist
saadava teabe hulgas. See teave analiiisib
finantsinstrumentide hindu, erinevaid nditajaid ning
teiste institutsioonide prognoose. Néukogu ei
vastuta ettevaate sisu eest ning kasutab oma
hinnangu kujundamisel ja avaldamisel ka muid
allikaid.

EKP



RAHAPOLITTIKA

RAHAPOLIITILINE ANALUUS

Raha kui nominaalne ankur

Raha kuulub nende pohiniditajate hulka, mille
arengut EKP tihelepanelikult uurib ja jilgib. See
valik tuleneb asjaolust, et keskpika ja pikema aja
jooksul on rahamassi kasv ja inflatsioon omavahel
tihedalt seotud (vt ka jagu 4.5). Rahapoliitikas

kasutatakse seda lldtunnustatud seost kindla ja

Raha seadmine strateegia keskmesse midiras uhtlasi
kindlaks ka selle suuna keskpikaks perioodiks.
Kui keskpank vétab rahapoliitilistes otsustes ja
nende hinnangutes arvesse mitte ainult majandus-
ja rahandustingimustest saadavaid lihiajalisi
signaale, vaid ka likviidsuse ja rahapoliitika
Sokkide

tagajargedest kaugemale ja viltida ennatlikke

kaalutlusi, saab naha véimalike

meetmeid.

usaldusvéddrse ankruna tavaparasest pikaajalisemate

inflatsiooniprognooside koostamisel.

TAUSTINFO 5.8 RAHAAGREGAADID

Kuna paljud finantsvahendid on lksteise lahedased asendajad
ning finantsvahendite, tehingute ja maksevahendite laad ja
eripara voivad aja jooksul muutuda, on kiillaltki raske leida
rahale miaratlust, mis hélmaks véimalikult palju erinevaid
finantsvahendeid. Tavaliselt mddratlevad keskpangad mitmeid

erinevaid rahaagregaate ja jdlgivad nende arengut.

EKP on euroala rahaagregaadid méaratlenud rahaloomesektori
ja raha hoidva sektori iihtlustatud maaratluste alusel, vottes
arvesse ka rahaloomeasutuste kohustuste kategooriaid.
Rahaloomesektori moodustavad euroala rahaloomeasutused.
Raha koik

mitterahaloomeasutused, vdlja arvatud keskvalitsussektor.

hoidvasse sektorisse kuuluvad euroala

Eurosiisteem on raha moistega seonduvate kaalutluste ja
empiiriliste uuringute alusel ning kooskdlas rahvusvaheliste
tavadega maddratlenud kitsa (M), laiema (M2) ja laia (M3)
rahaagregaadi. Agregaadid erinevad neis sisalduvate varade

likviidsuse poolest.

Rahaagregaat M| hélmab sularaha, st pangatdhti ja miinte, ning
hoiuseid, mida on véimalik kohe sularahaks vahetada v&i

kasutada sularahata arveldamiseks, nditeks Gle66hoiuseid.

Rahaagregaat M2 holmab lisaks agregaadile M| veel kuni
kaheaastase lepingulise tihtajaga hoiuseid ja kuni kolmekuulise
etteteatamistihtajaga hoiuseid. Neid hoiuseid saab muuta
kitsama rahaagregaadi komponentideks, kuid samas vdivad sel
puhul kehtida méningad piirangud, niiteks etteteatamisnduded,

sanktsioonid ja teenustasud.

Rahaagregaadi M3 moodustavad agregaat M2 ning méningad
euroala rahaloomeasutuste sektori emiteeritavad kaubeldavad
instrumendid. Nende hulka kuuluvad tagasiostulepingud,
rahaturufondide aktsiad/osakud ning kuni kaheaastase tihtajaga
vélakirjad (sealhulgas rahaturuinstrumendid). Kuna need
instrumendid on vidga likviidsed ja kiillaltki stabiilse hinnaga,
voib neid pidada hoiuste lihedasteks asendajateks. Tdnu sellele
ei mojuta laia rahaagregaati erinevate likviidsete
varakategooriate omavaheline vahetumine ja see on kitsamatest

agregaatidest stabiilsem.

Euroala residentidele kuuluvaid vilisvdaringus nomineeritud
likviidseid varasid voib kdsitleda eurodes nomineeritud varade
lihedaste asendajatena. Seepiarast hdlmavad rahaagregaadid
selliseid varasid, kui neid hoitakse euroala rahaloomeasutuste

juures.




TAUSTINFO 5.9 EKP RAHAMASSI KASVU KONTROLLVAARTUS

Raha tdahtsust EKP strateegias kinnitab laia
rahaagregaadi M3 kasvumiddra kontrollvddrtuse
kindlaksmdaramine. Agregaadi M3 valik péhineb
mitmete empiiriliste uuringute kdigus tehtud
jareldustel, et selle puhul on tegemist stabiilse
rahandudlusega ja agregaadi pohjal saab edukalt
prognoosida hindade edasist arengut euroalal. M3
kasvumaira kontrollvddrtuse mairamisel peeti
silmas, et see oleks kooskdlas hinnastabiilsuse
saavutamise eesmargiga. Kui rahamassi kasvumaar
kaldub kontrollvdartusest markimisvaarselt voi
pikaajaliselt kérvale, annab see ildjuhul marku
keskpika aja jooksul hinnastabiilsust ohustavatest
riskidest.

Kontrollvddrtus tuletatakse rahamassi kasvu
(AM), inflatsioonimddra (AP), SKP reaalkasvu
(AYR) ja raha ringluskiiruse (AV) (muutuste)
vahelise seose alusel. Selle kvantitatiivse
rahavérrandi kohaselt vordub majanduses ringleva
rahamassi muutus tehingute nominaalvairtuse
muutusega (vdljendatakse reaalse SKP muutuse ja
inflatsioonimddra muutuse summana), millest
lahutatakse raha ringluskiiruse muutus (vt ka
taustinfo 4.3). Raha ringluskiirus vdljendab seda,
kui palju vétab aega raha siirdamine thelt valdajalt
teisele ning kui palju raha on vaja teatava hulga

nominaalsete tehingute tegemiseks.

Rahamassi kasvu kontrollvairtus

Selleks, et réhutada rahapoliitilise analiiisi tahtsust
ja luua vérdlusalus rahapoliitilise arengu
hindamiseks, kehtestas EKP laia rahaagregaadi M3

kontrollvdartuse (vt taustinfo 5.9).

AM = AYR + AP - AV

Kontrollvdartus lahtub madratlusest, mille kohaselt
hinnastabiilsuseks peetakse euroala UTHI alla
2%list aastakasvu. Lisaks pohineb kontrollvaartus
eeldustel, mis kisitlevad tootlikkuse véimalikku
M3

suundumusi keskpika aja jooksul. 1998. aastal

kasvu ja rahaagregaadi ringluskiiruse
eeldati rahvusvaheliste organisatsioonide ja EKP
hinnangute alusel, et keskpika aja jooksul peaks
euroala SKP reaalkasv jadama vahemikku 2-2,5%.
Ringluskiirust kasitleva eelduse koostamisel
kasutati erinevaid meetodeid, vottes arvesse nii
lihtsaid (iihel muutujal péhinevaid) suundumusi kui
ka keerulisematest rahanéudluse mudelitest saadud
teavet. Saadud tulemuste alusel leiti, et M3
ringluskiirus vaheneb aastas ligikaudu 0,5-1%. Nende
eelduste alusel mairas EKP néukogu 1998. aasta
detsembris EKP kontrollvaartuseks 4,5% aastas ja
seda ei ole rohkem muudetud. Noéukogu jilgib
pidevalt kontrollvdirtuse aluseks olevate tingimuste
ja eelduste asjakohasust ja annab viivitamata teada,

kui neid on vaja muuta.
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Kontrollvdartus, milleks 1998. aastal madrati 4,5%,
viitab rahaagregaadi M3 keskmisele aastasele
kasvumadidrale, mis on keskpikas perspektiivis
kooskélas hinnastabiilsusega. Seega kasutatakse
kontrollvddrtust vérdlusalusena euroala
rahapoliitilist arengut késitleva teabe analiiisimisel.
Kuna rahapoliitikas tehakse otsuseid ildjuhul
keskpikas ja pikas perspektiivis, ei ole liihiajalise
rahapoliitilise arengu ja rahapoliitiliste otsuste
vahel siiski otsest seost. Seepdrast ei reageeri
rahapoliitika automaatselt, kui rahaagregaat M3

kaldub kontrollvaartusest kérvale.

Eritegurite analiiiis

Rahapoliitilist arengut véivad moéjutada ka mitmed
eritegurid, mis on seotud institutsiooniliste
muudatustega niiteks intressitulu ja kapitalikasumi
maksustamisel. Sellised tegurid véivad mdjutada
kodumajapidamistele ja ettevotetele kuuluva
rahamassi suurust, sest viimaseid huvitavad
muudatused rahaagregaadis M3 sisalduvate
pangahoiuste tingimustes vorreldes muude
finantsinstrumentidega. Eriteguritest tingitud
rahapoliitiline areng ei pruugi siiski anda teavet
hindade pikaajalisema arengu kohta. Seepidrast
pitiab EKP rahapoliitiline analiiis keskenduda
pohilistele rahapoliitilistele suundumustele,
hinnates muu hulgas iiksikasjalikult eritegureid ja

muid rahandudlust mojutavaid Sokke.

RAHAPOLIITILISE ANALUUSI JA
MAJANDUSANALUUSI ANDMETE VORDLEV
KONTROLLIMINE

Rahapoliitika kursi valimisel hindab EKP néukogu
lihiajalise majandusanaliiisi ja pikaajalisema
rahapoliitilise analliiisi andmeid. Vérdleva
kontrollimise kaudu piiiitakse arvesse votta kogu
asjakohast teavet, mis on oluline edasiste
hinnasuundumuste analiiisimisel. Kahe analiiisi
andmed on vastastikku tdiendavad, mis aitab
tagada, et hindade arenguviljavaadete hindamiseks
asjakohast teavet kasutatakse jarjekindlalt ja
téhusalt, hélbustades nii otsuste langetamise
protsessi kui ka nende teatavakstegemist (vt
joonist allpool). Selle abil piilitakse rahapoliitikas
viltida vigu, mis voiksid tuleneda sellest, et
otsused tehti iihe niditaja, prognoosi véi mudeli
pohjal. EKP strateegia eesmirk on tdlgendada
majandusolusid véimalikult erinevatest aspektidest
ja rakendada ebakindlas keskkonnas joulist

majanduspoliitikat.

JOONIS: STABIILSUSELE SUUNATUD EKP RAHAPOLIITILINE STRATEEGIA

HINNASTABIILSUSE ESMATAHTIS EESMARK

EKP néukogu teeb rahapoliitilisi
otsuseid hinnastabiilsust ohustavate

riskide tildhinnangu alusel

Majandusanaliiiis *

Rahapoliitiline
analiis

andmete

vordley —p
kontrollimine

Majandus3okkide
ja -diinaamika
analiiiis

Rahapoliitiliste
suundumuste
analiitis

Terviklik teabekogum

Allikas: Euroopa Keskpank (2004), The monetary policy of the ECB, Ik 66.




LABIPAISTVUS JA ARUANDEKOHUSTUS

Asutamislepingus satestatud
aruandlusnéuded

Usaldusvddrsuse sdilitamiseks peab sdltumatu
keskpank oma tegevust selgelt ja arusaadavalt
péhjendama. Lisaks annab ta oma tegevusest aru
demokraatlikele institutsioonidele. Piiramata EKP
séltumatust kehtestab Euroopa Uhenduse
asutamisleping Euroopa Keskpangale kindlad

aruandekohustused.

EKP peab koostama eelmise ja jooksva aasta
tegevust ning rahapoliitikat kasitleva aastaaruande,
mis esitatakse tutvumiseks Euroopa Parlamendile,
ELi Noukogule, Euroopa Komisjonile ja Euroopa
Ulemkogule. Euroopa Parlament véib seejirel EKP
aastaaruannet arutada. EKP president ja teised
juhatuse liikmed vdéivad Euroopa Parlamendi
taotlusel v6i omal algatusel esitada oma seisukohad
Euroopa Parlamendi padevatele komiteedele. Seda

tehakse tavaliselt kord kvartalis.

Lisaks avaldab EKP vihemalt kord kvartalis EKPSi
tegevuse aruande. Samuti peab EKP iga nidal
avaldama  eurosiisteemi  konsolideeritud
finantsaruande, mis kajastab mé6dunud nédalal
tehtud eurosiisteemi rahapoliitika tehinguid ja

finantstehinguid.

EKP teavitusmeetmed

EKP piitiab olla ildsusele rohkem avatud kui
asutamisleping ette nieb. Uheks niiteks on pirast
EKP néukogu iga kuu esimest istungit korraldatav
pressikonverents, kus president pdhjendab
ndukogu otsuseid. Tdpsem iilevaade ndukogu
arvamustest majanduse olukorra ja hindade arengu
avaldatakse EKP

viljavaadete kohta

kuubiilletiinis.!3

Suhted ELi organitega

Euroopa Komisjoni liige voib osaleda EKP néukogu
ja ildnoukogu istungitel, kuid tal ei ole hailedigust.
Uldjuhul on komisjoni esindajaks majandus- ja

finantskiisimuste eest vastutav volinik.

EKP ja ELi Néukogu vahetavad oma esindajaid
vastastikku. ELi Néukogu president kutsutakse EKP
néukogu ja iildndukogu istungitele. Ta v3ib esitada
néukogule arutamiseks kiisimusi, kuid tal puudub
hadledigus. EKP president omakorda kutsutakse
ELi Noukogu istungitele, kui neil arutatakse EKPSi
eesmirkide ja lilesannetega seotud kiisimusi. Lisaks
ELi riikide majandus- ja rahandusministritest
koosnevatele ECOFINi ndukogu ametlikele ja
mitteametlikele istungitele osaleb president ka
eurogrupi toéérihma (euroala riikide majandus- ja

rahandusministrid) istungitel.

EKP on esindatud ka majandus- ja rahanduskomitees.
See on lihenduse nduandeorgan, mis kéasitleb
mitmesuguseid Euroopa majanduspoliitikaga seotud

kisimusi.

I3 EKP triikised on taotluse korral tasuta kittesaadavad ja nendega
saab tutvuda ka EKP kodulehel (www.ecb.europa.eu),
kust viivad lingid ELi riikide keskpankade kodulehtedele.

EKP
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m EUROSUSTEEMI TEGEVUSRAAMISTIKU
ULEVAADE

Tegevusraamistik

Nagu eespool deldud, mdirab EKP ndéukogu
kindlaks EKP baasintressimdirad. Ettevétete ja
tarbijateni j6uavad need pangasiisteemi kaudu. Kui
EKP muudab pankadele antavate ja neilt véetavate
laenude tingimusi, muutuvad tdendoliselt ka
pankade tingimused oma klientidele ja ettevétetele.
Eurosiisteemi instrumente ja menetlusi, mida
kasutatakse suhtlusel pangasiisteemiga,
nimetataksegi tegevusraamistikuks. Pangasiisteemi
kaudu kandub nende méju omakorda edasi

kodumajapidamistele ja ettevotetele.

Tahtsamad instrumendid

Euroala pangasiisteem vajab likviidsust ja séltub
eurosiisteemi refinantseerimisest. See on osaliselt
tingitud vajadusest pangatihtede jirele ning
osaliselt ka sellest, et méningaid kohustuslikke
reserve hoitakse EKP noéudel liikmesriikide
keskpankades. Seega tegutseb eurosiisteem
likviidsuse pakkujana ning aitab pankadel oma
tegevusraamistiku kaudu tdita likviidsusvajadust

torgeteta ja sujuvalt.

Eurosiisteemi tegevusraamistik koosneb kolmest
peamisest tegurist. Esiteks juhib EKP rahaturu
reserve ja intressimddrasid, andes pankadele
avaturutehingute kaudu reserve likviidsusvajaduse
katteks. Teiseks pakutakse pankadele kahte
plsivéimalust — laenamise piisivéimalust ja
hoiustamise piisivéimalust, et véimaldada erandlikel
asjaoludel iiled6laene ja -hoiuseid. Vajaduse korral
on need véimalused pankade kdsutuses, kuid
laenamise piisivoimaluse kasutamiseks noutakse
kolblikku tagatist. Kolmandaks suurendavad
pankade likviidsusvajadust kohustusliku reservi
néuded. Kuna neid on vd&imalik tdita iihe kuu
jooksul, pakuvad need ihtlasi kaitset ajutiste
likviidsusSokkide eest rahaturul ning vihendavad

ltihiajaliste intressimiirade kéikuvust.

Avaturutehingud

Tegevusraamistiku esimeseks komponendiks on
avaturutehingud, mida tehakse detsentraliseeritult.
EKP kooskélastab operatsioone iildiselt, tehinguid
aga teostavad liikmesriikide keskpangad.
Iganidalased pohilised refinantseerimisoperatsioonid
on EKP rahapoliitika rakendamisel otsustava
tdhtsusega. Nendele operatsioonidele kehtestatud
ametlik intressimddr annab mirku EKP néukogu
véetud rahapoliitilisest kursist. Pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid lisavad samuti
likviidsust, kuid neid tehakse kord kuus kolmekuulise
tahtajaga. Tasandustoiminguid tehakse vajaduse
korral, et leevendada likviidsuse ootamatute
kéikumiste véi erakorraliste siindmuste moju

intressimiiradele.

EKP piitiab olla iildsusele

rohkem avatud kui

asutamisleping ette nieb.




Kui EKP muudab pankadele
esitatavaid tingimusi,
muutuvad tdendoliselt

ka tingimused ettevétetele
ja tarbijatele.

tldised

kolblikkuskriteeriumid on vdga laiaulatuslikud ning

Eurosiisteemi tehingute osapoolte
péhimétteliselt on vastuvéetavad kdéik euroala
krediidiasutused. Osapoolteks véivad olla kéik
kelle

kohustusliku reservi néue ning kes on rahanduslikult

pangad, suhtes kehtib eurosiisteemi
usaldusvdirsed ja tdidavad teatavaid tingimusi, mis
véimaldavad teha tehinguid eurosiisteemiga.
Osapoolte ildiste kolblikkuskriteeriumide ja
detsentraliseeritud tehingute kavandamisel piititakse
tagada koigile euroala institutsioonidele vérdne
véimalus osaleda eurosiisteemi tehingutes. Selle
kaudu edendatakse ka esmase rahaturu iihtsust.

Eurosiisteemi  avaturutehinguid  tehakse
tagasiostulepingutena voi tagatud laenudena.
Mélemal juhul annab eurosiisteem lihiajalisi laene
piisava tagatise olemasolul. Tagatiseks kélbavad
mitmesugused avaliku sektori ja erasektori
volakirjad, et euroala riikide osapooltel oleks
véimalikult suur valikuvabadus. Tagatisena voib
kasutada ka teises riigis asuvat vara. Eurosiisteemi
avaturutehingud toimuvad enampakkumisena, et
tagada likviidsuse ldbipaistev ja t&hus jaotamine

esmasturul.

Tegevusraamistikku iseloomustab eelkdige see, et
lihtutakse isereguleeruvate turgude eeldusest.
Keskpank sekkub harva. Seda teeb ta ildjuhul ainult
iganddalaste péhiliste refinantseerimisoperatsioonide
korral ning palju vdiksema mahuga pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide korral, mis
teostatakse kord kuus. Tasandustoiminguid on EKP

esimestel tegevusaastatel tehtud kiillaltki harva.

Pisivoimalused ja kohustusliku reservi
noéuded

Kaht iilejadanud olulist komponenti — piisivoimalusi
ja kohustusliku reservi ndudeid kasutatakse
peamiselt lihiajaliste rahaturuintressiméirade

koikumiste tasakaalustamiseks.

Pisivéimaluste intressimairad ei ole tavaliselt nii

atraktiivsed  kui  pankadevahelise turu
intressimdarad (pohiline refinantseerimismaar +/-
ks protsendipunkt). Seepirast on pankadel kasulik
turul tegutseda ja kasutada piisivoimalusi alles
siis, kui muud véimalused on ammendunud. Kuna
pisivdimalused on alati pankadele kdttesaadavad,
kehtivad kahe piisivoimaluse intressimaarad
arbitraazi tulemusel ile6éturu intressimddra
(EONIA) ilem- ja alampiirina. Seega moodustavad
need kaks intressimdira vahemiku, mille piires
EONIA véib kéikuda. Vahemiku ulatus peaks
innustama panku turul aktiivsemalt tegutsema.
See lisab rahaturule olulise aspekti, mis piirab viga
lihiajaliste turuintressimdirade kéikumist (vt

joonist allpool).

Pankade kohustusliku reservi néuded arvutatakse
nende reservibaasi alusel, mille moodustavad
bilansis kajastuvad kohustused (hoiused, vélakirjad

ja alla kaheaastase tihtajaga rahaturuinstrumendid).

EKP



RAHAPOLITTIKA

Kohustusliku reservi néude siisteemiga maaratakse
kindlaks, kui palju vahendeid pangad peavad
minimaalselt hoidma oma liikmesriigi keskpanga
arvelduskontol. Noude tditmist kontrollitakse
keskmise paevasaldo alusel umbes iihe kuu viltel
(hoidmisperiood). Keskmiste niitajate kasutamine
voimaldab pankadel hoidmisperioodi viltel reserve
paindlikult hallata. Ajutisi likviidsuspuudujdike ei
ole vaja kohe kérvaldada ning tdnu sellele on
véimalik méningal mdiral tasakaalustada iile6dturu
intressimddrade teatavat kdikumist. Nditeks kui
lile66 turuintressimair on kérgem kui
hoidmisperioodi oodatav intressimdir, saavad
pangad teenida kasumit, andes turgudele laenu ja
likates kohustusliku reservi ndude tditmise edasi.
Pievase reservindudluse kohandamine aitab

stabiliseerida intressimiarasid.

Kohustuslikelt reservidelt hoidmisperioodil

makstav intress on sama mis po&hiliste

refinantseerimisoperatsioonide keskmine
intressimddr. See vastab pankadevahelisel turul
sama tdhtaja korral makstavale keskmisele
intressile. Intressi ei maksta pankade
arvelduskontodel hoitavatelt reservidelt, mis
letavad kuise reservindude suuruse. Seepdrast on
pankadele soodsam kasutada oma reserve turul.
Tdnu kohustuslikelt reservidelt makstavale
intressile ei kujuta kohustusliku reservi néue
siiski pankadele koormat ja ei takista neil oma

varasid téhusalt jaotada.

Uhtlasi pakuvad kohustuslikud reservid kaitset
likviidsusSokkide eest. Reservi suuruse kdikumine
voib tasakaalustada likviidsusSokke, mdéjutamata
oluliselt turuintressimiirasid. Seepirast ei ole
keskpangal vaja erandlikel asjaoludel sekkuda, et

stabiliseerida rahaturu intressimairasid.

Raamistikku iseloomustab
eelkdige see, et lihtutakse
isereguleeruvatest
turgudest, kuhu keskpank
sekkub harva.
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Baasraha:
hoélmab euroalal ringluses olevat sularaha
(pangatihed ja mindid), eurosisteemi

keskpankades hoitavaid reserve ja eurosiisteemi
hoiustamise piisivéimalust kasutades hoiustatud
vahendeid. Neid kajastatakse eurosiisteemi bilansis
kohustuste poolel. Reservid véib omakorda jagada
kohustuslikeks ja kohustustevabadeks reservideks.
Eurosiisteemi kohustusliku reservi slisteemi
osapooled peavad hoidma kohustuslikke reserve
liikmesriikide keskpankades. Kohustuslikele
reservidele lisaks hoiavad krediidiasutused
eurosiisteemi keskpankades tavaliselt vaid vdikest

osa oma kohustustevabast reservist.

Deflatsioon:

pisiv langus iildises hinnatasemes pikema aja
jooksul, mis vdljendub niiteks tarbijahinnaindeksi
kaudu.

EKP juhatus:

iks EKP otsustusorganitest, kuhu kuuluvad euroala
riikide riigipeade voi valitsusjuhtide ihisel
kokkuleppel ametisse nimetatud EKP president,

asepresidendid ja veel neli liiget.

EKP néukogu:

EKP kérgeim otsustusorgan, kuhu kuuluvad kéik
EKP riikide
keskpankade presidendid.

juhatuse liikmed ja euroala

EKP iildnéukogu:

liks EKP otsustusorganitest, kuhu kuuluvad EKP
president ja asepresident ning koigi 25 ELi
liikmesriigi keskpankade presidendid.

Euroala:
ala, mille moodustavad Euroopa Liidu liikmesriigid,

kes on kasutusele vétnud thisraha euro.

Euroopa Keskpank (EKP):
loodi I. juunil 1998 ja asub Maini-dirses Frankfurdis
Saksamaal. EKP moodustab eurosiisteemi keskse

osa.

Euroopa Keskpankade Siisteem (EKPS):
Euroopa Keskpankade Siisteemi moodustavad EKP
ja koéigi ELi liikmesriikide keskpangad, olenemata

sellest, kas nad on euro kasutusele vétnud véi ei.



Eurosiisteem:
eurosiisteemi kuuluvad EKP ja nende riikide

keskpangad, kes on euro kasutusele votnud.

Hinnastabiilsus:

hinnastabiilsuse sdilitamine on eurosiisteemi
péhieesmark. EKP mddratluse kohaselt tihendab
hinnastabiilsus euroala UTHI aastakasvu alla 2%.
Tdpsemalt on mddratluse kohaselt eesmirgiks
hoida aastane inflatsioonimadr keskpika aja jooksul
alla 2%, kuid selle lahedal.

Inflatsioon:
ildise hinnataseme tous pikema aja jooksul, mis

viljendub niiteks tarbijahinnaindeksi kaudu.

Intressimair:

tdiendav rahasumma, mis saadakse raha laenamisel
teisele isikule (v&i selle hoiustamisel pangas) voi
taiendav rahasumma, mis tuleb tasuda laenu

vétmisel.

Rahapoliitika strateegia:

rahapoliitika teostamise iildine meetod. EKP
rahapoliitika strateegia pohitegurid on
hinnastabiilsuse kui esmase eesmirgi kvantitatiivne
middratlus ja analiitiline raamistik, mis pohineb
majandusanaliilisil ja rahapoliitilisel analiisil.
Strateegia hélmab ka rahapoliitika teostamise
tildpohimétteid, nagu keskendumine keskpikale
perioodile. Rahapoliitika strateegia on EKP
néukogule aluseks hinnastabiilsust ohustavate
riskide ja rahapoliitiliste otsuste hindamisel. Seda
otsuste

kasutatakse ka rahapoliitiliste

pohjendamiseks avalikkusele.

Rahapoliitika iilekandemehhanism:
protsess, mille kaudu rahapoliitilised otsused

mojutavad kogu majandust, eelkdige hinnataset.

Tarbijahinnaindeks:

arvutatakse kord kuus nn ostukorvi hinna alusel.
Euroalal kasutatakse thtlustatud tarbijahinnaindeksit
(UTHI). Liikmesriigid kasutavad selle arvutamiseks

lihtseid statistilisi meetodeid.

Vahetuskaubandus:

toodete ja teenuste vahetamine muude toodete ja
teenuste vastu raha vahenduseta. Uldjuhul peab
selleks olema vastastikune huvi kaubeldavate

toodete ja teenuste vastu.
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