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Enam kui 320 miljonit inimest viieteistkümnes Euroopa riigis jagavad ühist vääringut – eurot. Euroopa

Keskpanga (EKP) nõukogu vastutab ühtse rahapoliitika eest neis riikides, mida ühiselt nimetatakse

euroalaks. EKPd ja euroala ri ikide keskpanku hõlmavale eurosüsteemile on Euroopa Ühenduse

asutamislepinguga antud selge ülesanne: selle esmane eesmärk on säil itada euroalal hinnastabii lsus.

Teisisõnu on EKP nõukogu volitatud säilitama euro ostujõudu. See ülesanne peegeldab ühiskonna laialdast

üksmeelset arvamust, et hinnastabii lsuse säil itamisega toetab rahapoliitika oluliselt püsivat kasvu ja

majanduslikku heaolu ning aitab luua töökohti.

Eurosüsteemile on oma ülesande täitmiseks antud sõltumatus. EKP nõukogu on valinud ja avalikustanud

hinnastabii lsuse säil itamiseks asjakohase rahapoliiti l ise strateegia ning kasutab ühtse rahapoliitika

teostamiseks tõhusat ja hästitoimivat tegevusraamistikku. Lühidalt öeldes on eurosüsteemil eduka

rahapoliitika teostamiseks olemas kõik vahendid ja oskused.

Nii nagu iga teinegi oluline ja iseseisev institutsioon tänapäeva ühiskonnas, peab ka eurosüsteem seisma

üldsusele lähedal, et Euroopa kodanikud mõistaksid, kuidas see toimib. Seepärast on tähtis selgitada

kõnealust ülesannet laiemale aval ikkusele. Käesolev raamat püüab anda ulatusl iku, ent kergesti

mõistetava ülevaate sellest, miks hinnastabiilsus on majandusliku õitsengu säilitamise seisukohalt niivõrd

oluline ning kuidas EKP rahapoliitikat selle ülesande täitmisel rakendatakse.

Jean-Claude Trichet
Euroopa Keskpanga president

Jean-Claude Trichet

EES SÕNA
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KOKKUVÕTE

Eurosüsteemi le1, mi l le moodustavad Euroopa

Keskpank (EKP) j a euro kasu tuse l e võtnud

liikmesriikide keskpangad, on Euroopa Ühenduse

asutamis lep inguga usa lda tud h innas tab i i l suse

säilitamise esmatähtis ülesanne. Selleks on mitmeid

ma j andus l i kke põh juse id . N imeta tud va l i kus

ka j a s tuvad saadud kogemused n ing ka

majandusteooria ja empiirilised uuringud näitavad,

e t h i nna s t ab i i l s u se sä i l i t am i se kaudu annab

rahapoliitika olulise panuse üldisesse heaolusse,

soodus t ades muu hu l g a s ak t i i v se t

majandustegevust ja tööhõivet.

Kuna hinnastabii lsuse kasulikkus on laialdaselt

tunnustatud, peame tähtsaks selgitada eelkõige

noor te l e h inna s t ab i i l s u se o lu l i s u s t , s e l l e

saavutamise kõige tõhusamaid viise ja seda, kuidas

stabii lsete hindade säil itamine toetab ühenduse

üldisemaid majanduslikke eesmärke.

Hinnastabiilsusest tulenev kasu ning inflatsiooni ja

deflatsiooniga seotud kulud on tihedalt seotud

raha ja selle funktsioonidega. Teine peatükk ongi

pühendatud raha funktsioonidele ja ajaloole. Selles

selgitatakse, et ilma rahata toimivas maailmas ehk

vahetuskaubanduses on kaupade ja teenuste

vahe tam i sega seotud ku lud (nä i t ek s teabe

hank im i se ku lud n ing kaupade hanke - j a

t r anspord i ku lud ) väga suured . See juures

rõhutatakse, et raha tõhustab kaubavahetust ja

suurendab seeläbi kõigi inimeste heaolu. Nendele

selgitustele järgneb üksikasjalikum arutlus raha

rolli ja kolme põhifunktsiooni üle. Raha ülesandeks

on o l l a maksevahend , v ää r tu se sä i l i t a j a j a

a r ve s tu süh i k . E r i üh i skondades ka su t a t avad

rahavormid on aja jooksul muutunud. Eriti levinud

vormidena tuleks nimetada kaupraha, metallraha,

paberraha ja elektroonilist raha. Peatükk annab

lühiülevaate raha ajaloo tähtsamatest etappidest.

MIKS ON H INNASTAB I I L SUS

1 Mõistet „eurosüsteem” ei esine sellisel kujul ei Euroopa
Ühenduse asutamislepingus ega ka Euroopa Keskpankade
Süsteemi (EKPSi) ja Euroopa Keskpanga (EKP) põhikirjas,
mis viitavad EKPd ja kõikide liikmesriikide keskpanku hõlmava
EKPSi eesmärkidele ja ülesannetele. Kuni aga osa liikmesriike
ei ole eurot kasutusele võtnud, ei kehti nende suhtes sätted
EKPSi eesmärkide ja ülesannete kohta. Sel puhul on hakatud
harjumuspäraselt viitama eurosüsteemile, st EKPle ja euro
kasutusele võtnud liikmesriikide keskpankadele.
Mõiste kasutamist toetab ka EKP nõukogu.
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Kolmandas peatükis käsitletakse üksikasjalikumalt

h innastab i i l suse tähtsust . See juures püütakse

se l g i t ada , e t i n f l a t s ioon j a de f l a t s ioon on

majanduslikud nähtused, millel võivad olla tõsised

taga j ä r jed . Peatük i a l guses es i t a takse nende

mõistete määratlused. Inflatsiooni all mõistetakse

kaupade j a teenus te ü ld i s t p i kemaa j a l i s t

hinnatõusu, mi l le tagajär je l raha väärtus ning

ostujõud langevad. Deflatsioon tähendab üldise

hinnataseme langust pikema aja jooksul.

P ä r a s t i n f l a t s ioon i mõõtm i sega seonduva te

prob leem ide se l g i t am i s t an t ak se ü l evaade

h inna s t ab i i l s u sega kaa sneva te s t hüvedes t .

H inna s t ab i i l s u s toe tab e l a tu s t a seme tõusu ,

vähendades h indade ü ld i se arenguga seotud

ebak ind lust j a suurendades h innamehhan ismi

l äb ipa i s t vus t . Üht l a s i a i t ab see tarb i j a te l j a

ettevõtetel paremini eristada üldist hinnatõusu

üksikute kaupade hinnamuutusest (nn suhteliste

h indade muutused ) . L i s ak s soodus t ab

h inna s t ab i i l s u s ü ld i s t heao lu , v ähendades

intressimäärade inflatsiooniriski, vältides tarbetut

r i s k i t u rve t n ing vähendades maksu - j a

so t s i a a l k i nd lu s tu s süs teem ides t tu l eneva id

moonutusi. Samuti aitab hinnastabii lsus vältida

jõukuse j a tu l ude mee leva ld se t j ao t am i s t

o lukor ra s , ku s nä i t ek s k i nd l a r aha summaga

väljendatud nõuete (säästud pangahoiustena, riigi

võ l ak i r j ad , nominaa l pa l g ad ) reaa l ne vää r tu s

inf latsiooni tõttu väheneb. Reaalse jõukuse ja

sissetulekute ulatusl ik kahanemine inf latsiooni

tagajärjel võib põhjustada sotsiaalseid rahutusi ja

poliitilist ebastabiilsust. Seega aitavad keskpangad

hinnastabii lsuse säil itamisega saavutada laiemaid

majanduslikke eesmärke ja toetada üldist poliitilist

stabii lsust.

Neljandas peatükis käsitletakse hindade arengut

mõjutavaid tegureid. Esmalt antakse lühiülevaade

rahapol i it ika ülesannetest ja pi irangutest ning

seejärel selgitatakse, kuidas keskpangad saavad

mõjutada lühiajal is i intressimäärasid. Keskpank

on panga t äh tede j a keskpanga re se rv i de

monopolistlik (st ainus) väljaandja. Kuna pangad

peavad väljastama klientidele pangatähti ja täitma

keskpangas hoitavate hoiuste kujul kohustusliku

reservi nõuet, küsivad nad tavaliselt keskpangalt

l aenu . Keskpank võ ib kehtes t ada pankade le

antavatele laenudele intressimäära, mis avaldab

mõju ka muudele turuintressimääradele.

Turu in t re s s imäärade muutused mõ ju t avad

omakorda koduma j ap idam i s te j a e t tevõte te

kulutusi ning selle kaudu ka majandustegevust ja

i n f l a t s ioon i . Nä i t ek s muudavad kõrgemad

intressimäärad investeerimise kallimaks ja seetõttu

võivad investeer imismahud väheneda. Üht las i

hakatakse rohkem säästma ja tarbimisnõudlus

väheneb. Järelikult võib tavaolukorras eeldada,

et intressimäärade tõustes vähenevad tarbimine ja

investeeringud, mis peaksid kõigi muude tingimuste

samaks jäädes ühtlasi alandama inflatsioonisurvet.

Rahapoliitika võib küll reaalmajanduse aktiivsust

tea tava l määra l mõ jutada , ku id seda üksnes

ajutiselt. Samas kajastuvad rahapoliitika tagajärjed

püsivalt hindade arengus ja selle tulemusel ka

inflatsioonis.

OLUL INE ?
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Üksikasjalikult käsitletakse inflatsiooni lühiajalist

arengut mõjutavaid tegureid. Kogupakkumist ja

-nõudlust kirjeldava lihtsa näite abil selgitatakse, et

hinnataseme lühiajalist muutumist võivad mõjutada

m i tmed tegur id , s ea l hu l g a s t a rb im i se j a

investeeringute kasv ning valitsussektori eelarve

puudujäägi ja netoekspordi mahu suurenemine.

L i s ak s võ i v ad in f l a t s ioon i suurendada

tootmistegurite (nt energia) hinna kall inemine

võ i pa lgatõus , mi l l ega e i kaasne samaväärne

tootlikkuse kasv.

Eelkõige rõhutatakse, et üksnes rahapoliitika abil

e i o le võimal ik tä ie l ikult kontrol l ida hindade

lüh i a j a l i s t a rengu t . S amas se l g i t a t ak se , e t

pikemaajal ises perspekti ivis kujutab inflatsioon

endast siiski rahapoliiti l ist nähtust. Seepärast on

loomulik, et kui rahapoliitikas võetakse meetmeid

hinnastabi i lsust ohustavate riskide ohjamiseks,

saab selle kaudu kontrollida inflatsiooni keskpika

ja pikema aja jooksul.

V i imane pea tükk annab lüh iü l evaa te EKP

rahapoliitikast. Kõigepealt vaadeldakse lähemalt

ma jandus - j a raha l i i du ee l l ugu n ing see j ä re l

käsitletakse ühtse rahapoliitika institutsioonilist

raamist ikku, EKP rahapol i i t i l i st strateegiat ja

eurosüs teem i r ahapo l i i t i k a i n s t rumente .

Asu tam i s l ep i ngus s ä te s t a tud eurosüs teem i

eesmärgi täpsustamiseks sõnastas EKP nõukogu

1998. aastal järgmise kvantitatiivse määratluse:

„Hinnastabi i lsus tähendab euroala ühtlustatud

tarbi jahinnaindeksi (ÜTHI) aastakasvu al la 2%.

H innas t ab i i l s u s tu l eb sä i l i t ada keskp i ka a j a

jooksul”.

L isaks se lg i tas nõukogu 2003. aasta mais , et

kooskõ l a s se l l e eesmärg i g a püüab ta ho ida

inflatsioonimäärad „keskpika aja jooksul alla 2%,

kuid selle lähedal”.EKP teeb rahapoliitilisi
otsuseid hinnastabiilsust
ohustavate riskide põhjaliku
analüüsi põhjal.

MIKS ON H INNASTAB I I L SUS



EKP teeb rahapoliiti l isi otsuseid hinnastabii lsust

ohustavate riskide üldanalüüsi põhjal. See põhineb

kahel täiendaval hindade arengut käsitleval aspektil.

Esimene aspekt hindab hindade arengu mõjureid

lühikese ja keskpika aja jooksul ning keskendub

reaalmajanduse aktiivsusele ja finantsolukorrale.

Seejuures võetakse arvesse, et nende ajavahemike

jooksu l mõ ju tavad h indade arengut korraga

pakkumine ja nõudlus kaupade, teenuste ning

tootmistegurite (st tööjõud ja kapital) turul. EKP

nimetab seda lähenemist majandusanalüüsiks. Teine

aspekt ehk rahapol i i t i l ine ana lüüs keskendub

pikemale ajavahemikule, võttes arvesse pikaajalist

seost ringluses oleva raha hulga ja hindade vahel.

Rahapol i i t i l ine ana lüüs võimaldab keskpika ja

p i kema a j a jooksu l peam i se l t kont ro l l i d a

majandusanalüüsi lühiajaliste ja keskmise tähtajaga

tagajärgede avaldumist rahapoliitikas.

Nende hinnangute alusel teeb EKP nõukogu otsuse

lühia ja l i s te intress imäärade taseme kohta , et

kõrvaldada inflatsiooni- ja deflatsioonisurve ning

säil itada keskpika aja jooksul hinnastabii lsus.

9
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1S I S SE JUHATUS

Üldisi majandustingimusi käsitlevates

arvamusuuringutes väljendavad Euroopa

kodanikud tavaliselt soovi elada inflatsiooni-

ja deflatsioonivabas keskkonnas.

Eurosüsteemile on Euroopa Ühenduse

asutamislepinguga antud ülesanne säilitada

hinnastabiilsus. Majanduslikult on see igati

loogiline. Ülesanne peegeldab ajaloost saadud

õppetunde ning seda toetavad ka

majandusteooria ja empiirilised uuringud, mis

näitavad, et hinnastabiilsuse säilitamise kaudu

soodustab rahapoliitika kõige paremini üldist

majanduslikku heaolu, sealhulgas ka

majandustegevuse ja tööhõive kõrget taset.



Kuna hinnastabii lsuse kasulikkus on laialdaselt

tunnustatud, on tähtis selgitada eelkõige noortele

i n imes te l e h inna s t ab i i l s u se o lu l i s u s t , s e l l e

saavutamise kõige tõhusamaid viise ja seda, kuidas

stabii lsete hindade säil itamine toetab Euroopa

Liidu üldisemaid majanduslikke eesmärke. Käesolev

raamat koosneb eri peatükkidest, mis sisaldavad

olulist põhiteavet ja millele võib vajaduse korral

viidata ka eraldi. Neljas ja viies peatükk on siiski

esimestest keerukamad. Viienda peatüki paremaks

mõ i s tm i seks tu l eb enne hoo l i k a l t tu t vuda

ko lmanda j a ne l j anda pea tük i g a . Mõn inga id

küs imus i on üks i k a s j a l i kuma l t kä s i t l e tud

taustinfodes.

Hinnastabiilsusest tulenev kasu ning inflatsiooni või

deflatsiooniga seotud kulud on tihedalt seotud

raha ja selle funktsioonidega. Teine peatükk ongi

pühendatud raha funktsioonidele ja ajaloole. Selles

selgitatakse, et ilma rahata toimivas maailmas ehk

vahetuskaubanduses on kaupade ja teenuste

vahetamisega seotud kulud väga suured. Samuti

l i satakse , et raha tõhustab kaubavahetust ja

suurendab seeläbi tarbijate heaolu. Jaos 2.1 järgneb

üks i k a s j a l i kum aru t l u s r aha ro l l i j a

põhifunktsioonide üle. Ühiskondades kasutatavad

rahavormid on aja jooksul muutunud. Jaos 2.2

vaade ldakse ja se lg i ta takse põgusa l t peamis i

ajaloolisi arengusuundi.

12
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Kolmas peatükk selgitab hinnastabiilsuse tähtsust.

Esmalt määrat letakse jaos 3 .1 in f lats iooni ja

deflatsiooni mõisted. Järgmises jaos tutvustatakse

mõningaid inflatsiooni mõõtmisega seotud aspekte

j a j aos 3 .3 k i r j e l d a t ak se h inna s t ab i i l s u sega

kaasnevaid hüvesid ning käsitletakse üksikasjalikult

ka inflatsiooni (või deflatsiooni) tagajärgi.

Neljandas peatükis käsitletakse hindade arengut

mõ ju t ava i d tegure id . Pea tükk a l g ab põgusa

ülevaatega ning uurib seejärel jaos 4.2 rahapoliitika

mõju intressimääradele. Järgnevalt selgitatakse,

ku idas in t ress imäärade muutused mõjutavad

kodumajapidamiste ja ettevõtete tarbimist. Jaos 4.4

vaade ldakse in f l a ts ioon iprotsess i lüh ia j a l i se l t

mõjutavaid tegureid. Eelkõige rõhutatakse, et

hindade lühia ja l i st arengut ei kontrol l i mitte

üksnes rahapoliitika, vaid et lühiajalist inflatsiooni

võivad mõjutada ka mitmed muud majandustegurid.

Jaos 4.5 kinnitatakse siiski, et pikemas perspektiivis

kontrollib inflatsiooni rahapoliitika.

V i imane pea tükk k i r j e l d ab lüh ida l t EKP

rahapo l i i t i k a t . E sma l t v aade ldakse l ähema l t

majandus- ja rahaliidu eellugu, jaos 5.2 käsitletakse

ühtse rahapoliitika institutsioonilist raamistikku,

jaos 5.3 selgitatakse EKP rahapoliitilist strateegiat

j a j aos 5 .4 tu t vus t a t ak se eurosüs teem i

tegevusraamistikku.

Üksikasjalikuma teabe saamiseks vaadake

sõnastikku ja kasutatud kirjanduse loetelu

raamatu lõpus.

Käesolev raamat koosneb
eri peatükkidest, mis
sisaldavad olulist põhiteavet
ja millele võib vajaduse
korral viidata ka eraldi.
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RAHA
LÜH IA JALUGU

Raha on tänapäeva elu hädavajalik osa.

Käesolev peatükk püüab vastata

küsimustele, mis on raha, milleks me seda

vajame, miks raha aktsepteeritakse ja kui

kaua seda on kasutatud.

Jaos 2.1 selgitatakse raha funktsioone.

Jaos 2.2 antakse ülevaade

mitmesugustest kaupadest, mida

minevikus on rahana kasutatud.

2.1

2.2

2



RAHA

FUNKTS IOON ID

Raha funktsioonid

Mis on raha? Tänapäeval raha mõistet määratledes

meenuvad esmalt pangatähed ja mündid. Neid

varasid käsitletakse rahana, sest nad on likviidsed.

See t ähendab , e t ne id tunn i s t a t ak se

maksevahendina ja nad on maksete tegemiseks alati

k ä t te s aadavad . Ehkk i panga t ähed j a münd id

täidavad jätkuvalt seda ülesannet, kasutatakse

tänapäeval siiski ka paljusid muid varasid, mis on

väga likviidsed ja mida võib hõlpsasti konverteerida

sularahasse või kasutada maksete tegemisel väga

väikeste kuludega. See kehtib näiteks üleööhoiuste

ja mõnede muude pangahoiuste kohta.2 Seepärast

hõ lmab raha se l l i ne määra t l u s , m ida sage l i

nimetatakse laiemaks rahapakkumiseks, ka neid

vahendeid.

Rahavormid on aja jooksul oluliselt muutunud.

Alati ei ole kasutatud paberraha ja pangahoiuseid.

Seepärast oleks kasulik määratleda raha üldisemalt.

Rahana võib käsitleda väga erilist kaupa, mis täidab

mõningaid põhifunktsioone. Eelkõige peaks seda

saama kasu t ada maksevahend ina , v ä ä r tu se

säilitajana ja arvestusühikuna. Seepärast öeldaksegi

tihti, et raha väärtuse määrab see, milleks teda

kasutatakse.

Nimetatud funktsioonide paremaks selgitamiseks

meenutagem, kuidas in imesed pidid tehinguid

teostama enne raha tekkimist. Kaupu ja teenuseid

tuli vahetada otse muude kaupade ja teenuste

vastu. Ehkki sell ine vahetuskaubandus võimaldab

teatavat tööjaotust, kaasnevad sellega praktil ised

piirangud ja paratamatult ka märkimisväärsed n-ö

tehingukulud.

2.1

21 3 54

2.1 Raha funktsioonid

2.2 Rahavormid
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2 Üleööhoiused on vahendid, mis on tehingute tegemise eesmärgil
kohe kasutatavad. Tasuks märkida, et ettemaksekaartidel hoitav
elektrooniline raha kuulub samuti üleööhoiuste alla.



Vahetuskaubanduse kõige ilmsemaks probleemiks

on, et inimesed peavad leidma tehingupartneri, kes

sooviks just nende pakutavat kaupa või teenust

ning kes pakuks vastutasuks midagi, mida nemad

soovivad. Teisisõnu on edukaks vahetustehinguks

tarv is va jaduste vastast ikust kokkulangemist .

Näiteks peaks pagar, kes soovib vastutasuks mõne

leivapätsi eest juukselõikust, leidma juuksuri, kes

oleks nõus võtma juukselõikuse tasuna vastu

l e i v apä t se . Ku i a ga j uuksur va j ak s hoop i s

kingapaari, peaks ta ootama, kuni kingapoe omanik

soov ib va s tu t a suks j uukse lõ i kus t . J ä re l i ku l t

kaa sneks id se l l i s e vahe tuskaubandusega

märk im i s vää r sed ku lud seoses sob i v a

tehingupartner i ots imise , ootamise ja varude

kuhjumisega.

Raha kui maksevahend

Vahetuskaubandusega seotud ebamugavus te

vältimiseks võib maksevahendina kasutada ühte

teatud kaupa. Sell ist maksevahendina kasutatavat

rahavormi nimetatakse kauprahaks. Ühe kauba

vahetamine raha vastu ja seejärel omakorda raha

vahetamine mõne muu kauba vastu võib muuta

tehingud esmapilgul veel keerukamaks. Lähemal

v aa t l u se l a g a se l gub , e t ühe tea tud kauba

kasu tam ine maksevahend ina l i h t sus t ab kogu

protsessi tunduvalt , sest kaupade ja teenuste

vahe tam i se l e i o l e enam tarv i s v a j adus te

vastastikust kokkulangemist. Loomulikult on selle

konkreet se kauba puhu l r aha funkt s ioon ide

täitmise üheks eeltingimuseks, et seda tunnistataks

maksevahend ina kogu ma j anduses , o l gu s i i s

traditsioonide, mitteametlike konventsioonide või

seaduse tõttu.

Samas on selge, et maksevahendina kasutatavatel

k aupade l peaks i d o l ema mõned tehn i l i s ed

er iomadused . Ee l kõ i ge peaks i d kauprahana

kasutatavad tooted olema kergesti kaasaskantavad,

vastupidavad ja jagatavad ning nende kvaliteeti

peaks saama hõlpsalt kontrollida. Majanduslikumas

tähenduses peaks raha olema haruldane kaup,

sest üksnes haruldased kaubad omavad püsivat

väärtust.

Raha kui väärtuse säilitaja

Kui rahana kasutatava kauba väärtus aja jooksul

säil ib, on seda võimalik kasutada pikemaajaliselt.

See on iseäranis kasulik, sest võimaldab eristada

müügi- ja ostutehingut. Sell isel juhul täidab raha

olulist funktsiooni väärtuse säil itajana.

Ne i l põh ju s te l ee l i s t a t ak se ka vää r tu se

säilitamiseks sobivaid kaupu toodetele, mis sobivad

ainult maksevahendiks. Näiteks võiksid li l led ja

tomatid põhimõtteliselt olla maksevahendiks, kuid

nad ei kõlbaks väärtuse säilitajaks ning seetõttu ei

saaks ne id rahana käs i t leda . Seega , ku i raha

funktsioon väärtuse säilitajana korralikult ei toimi

(näiteks kui rahana kasutatav kaup kaotab aja

jooksul väärtuse), hakatakse väärtuse säil itajana

kasutama muid kaupu või varasid või pöördutakse

äärmuslikel juhtudel isegi tagasi kaubavahetuse

juurde.

Raha kui arvestusühik

Täpse l t sama olu l ine on ka raha funkts ioon

arvestusühikuna. Selle selgitamiseks vaatame veel

kord ee lm i s t nä ide t . I s e g i ku i v a j adus te

vastastikuse kokkulangemise raskus on ületatud,

tu leks le ida täpne vahetuskurss , mi l le a luse l

vahetada näiteks le iba juukselõikuse vastu ja

j uukse lõ i kus t k i ngade va s tu . Se l l i s e i d

vahetuskursse, näiteks leivapätside hulka, mis on

väärt ühte juukselõikust, nimetatakse suhtelisteks

hindadeks või kauplemistingimusteks. Turul tuleks

igale kaubapaarile määrata suhteline hind ning sel

17
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Raha peaks saama
kasutada maksevahendina,
väärtuse säilitajana
ja arvestusühikuna.
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juhul vajaksid kõik kaubavahetuses osalejad teavet

kõigi kaupade vaheliste kaubavahetustingimuste

kohta. Lihtne on näidata, et kahe kaubaartikli

vahel kehtib ainult üks suhteline hind, samas kui

kolme kaubaartikli vahel on suhtelisi hindu kolm

(nimelt leiva ja juukselõikuse, juukselõikuse ja

k ingade n ing le iva ja k ingade vahe l ) . Kümne

kaubaartikli kohta aga on suhtelisi hindu juba 45 ja

100 kaubaartikli puhul ulatub see arv 4950ni.3

Niisi is , mida suurem on vahetatavate kaupade

arv , seda keerukam on koguda teavet kõ ig i

võ ima l i ke vahe tuskur s s i de kohta . Seepära s t

kaasnevad kaubavahetustingimusi puudutava teabe

kogumise ja meelespidamisega vahetuskaubanduses

osa l e j a te j aoks suured ku lud , m i s ka svavad

vahe ta t ava te kaupade arvuga

ebapropor t s ionaa l se l t . Ne id vahende id saab

kasutada tõhusamalt, kui ühte olemasolevatest

kaupades t kä s i t l eda a rves tu süh i kuna (n -ö

arvestusrahana). Sellisel juhul saab kõikide kaupade

väärtust vä l j endada arvestusraha a luse l n ing

hindade arv, mida tarbijad peavad eristama ja

mee les p idama , väheneks märk im i sväärse l t . 4

Järelikult oleks tehingute tegemine palju lihtsam,

kui kõiki hindu väljendataks rahas. Lisaks kaupade

hindadele saab rahas väljendada ka kõigi muude

varade hinda . Seega saaks id majandusagendid

vastava väär ingu kasutusp i i rkonnas arvestada

kulusid, hindu, palku, sissetulekuid jne samade

rahaühikute alusel. Nagu eespool mainitud raha

funk t s ioon ide puhu l , on ka a rves tu süh i ku

funk t s ioon i t ä i tm ine seda keerukam , m ida

ebas tab i i l sem ja ebausa ldusväärsem on raha

vää r tu s . Ü ld tunnus t a tud j a u sa l dusvää rne

arvestusühik loob seega tugeva aluse hindade ja

ku lude arves t am i seks , pa r andades se l moe l

läbipaistvust ja usaldusväärsust.

Rahana kasutatavate kaupade olemus on aja jooksul

muutunud. Üldlevinud arvamuse kohaselt erines

sell iste kaupade esmane funktsioon sageli nende

algsest otstarbest. Paistab, et need kaubad valiti

rahaks seepärast, et neid võis mugavalt ja vaevata

talletada, neil oli kõrge väärtus, ent suhteliselt

kerge kaal ning nad olid hõlpsasti kaasaskantavad

ja vastupidavad. Laialdaselt nõutud kaupu oli lihtne

vahetada ning seetõttu hakati neid rahana vastu

võtma. Nii on raha kujunemisloos mänginud rolli

mitmed tegurid, näiteks kauplemise suhtel ine

tähtsus ja majanduse arengustaadium.

Kaupraha

Kauprahana on kä ib i nud er i nevad esemed ,

sealhulgas vampum (merikarpidest valmistatud

helmed) Ameerika indiaanlastel, erksavärvil ised

kaurikarbid Indias, vaalahambad Fidžil , tubakas

esimestes Põhja-Ameerika kolooniates, suured

kivikettad Vaikse ookeani Yapi saarel ning sigaretid

ja alkohol Teise maailmasõja järgsel Saksamaal.

2.2

3 Üldiselt kehtib n arvu kaupade kohta n x (n – 1) suhtelist hinda.
2

4 Nimelt n – 1 absoluutsele hinnale.

RAHA
RAHAVORMID
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Metallraha

Metallraha kasutuselevõtuga püüti vanasti ületada

prob leeme , m i s tekk i s i d r i kneva te kaupade

kasutamisel rahana. Ei ole täpselt 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 ühtlustanud ega väärtust

k i nn i t anud . Kauprahana ka su t a t i ku l l a - võ i

hõbedakamakaid või -tükke, sest need olid kergesti

transporditavad, ei riknenud ning olid vähemal või

rohkemal määral jagatavad. Peale selle võis neid

ehete valmistamiseks ümber sulatada.

Metallmündid

Euroop l a sed arendas i d e s imes te sea s vä l j a

üh t l u s t a tud j a k i nd l ak smäära tud vää r tu sega

meta l lmünt i de süs teem i . Kreek l a sed võt s i d

hõbemündid kasutusele umbes aastal 700 eKr;

Aigina (595 eKr), Ateena (575 eKr) ja Korinthos

(570 eKr) olid esimesed Kreeka linnriigid, kes

vermisid ise oma münte. Hõbedasisaldus Ateena

drahmi s , m i s o l i kuu lu s oma legendaa r se

öökull imotiivi poolest, püsis muutumatuna ligi

400 aastat . Seepärast le ids id Kreeka mündid

ulatuslikku kasutamist (nende kasutusala laiendas

veelgi Aleksander Suur) ning arheoloogid on neid

leidnud maa-alalt , mis ulatub Hispaaniast kuni

tänapäeva Indiani . Roomlased, kes ol id varem

rahana ka su t anud suur i p ronks i k ange (ae s

signatum), võtsid kreeklaste eeskujul kasutusele

uudsed amet l i kud münd id n ing r akendas i d

e s imesena b imeta l l s ü s teem i , k a su t ades n i i

hõbedast denaare kui ka kullast aureusi.

Keiser Nero valitsusajal esimesel sajandil pKr

hakkas müntide väärismetall is isaldus vähenema

ning keiser l ikud rahapajad asendasid kulda ja

hõbedat üha enam meta l l i su l amiga , e t kat ta

h i ig las l ikku puudujääk i ke isr i r i i g i rahanduses .

Müntide tegel iku väärtuse vähenedes hakkasid

kaupade ja teenuste hinnad tõusma. Sellele järgnes

üldine hinnatõus, mis võis kaasa aidata Lääne-

Rooma keisririigi langusele. Stabiilsem Ida-Rooma

so l i dus , m i l l e võ t t i s ne l j anda l s a j and i l pKr

kasutusele Konstantinus Suur, säil itas algse kaalu

j a v ää r i smeta l l i s i s a l duse kun i 11 . s a j and i

keskpaigani, omandades maine, mis tegi temast

enam kui viieks sajandiks tähtsaima metallraha

rahvusvahel ises kaubanduses. Bütsantsi-Kreeka

münte ka su t a t i r ahvusvahe l i s e r ahana j a

a rheo loog id on ne id l e idnud kogun i A l t a i s t

Mongoolias. 11. sajandi keskpaigas aga kukkus

Bütsantsi rahamajandus kokku ja asendus uue

süsteemiga, mis kest is kogu 12. sajandi , kuni

Konstantinoopoli vallutamine 1204. aastal ristisõjas

lõpetas Kreeka ja Rooma müntide kasutamise.

Kreeklaste ja roomlaste kaudu levisid müntide

kasutamise komme ja nende vermimise alased

tehnilised teadmised paljudesse piirkondadesse.

Keska j a l k ä i b i s i d maksevahend ina enamas t i

kohalikud kuld- ja hõbemündid, kuigi üha enam

kasutati ka vaskmünte. 793. aastal reformis ja

ühtlustas Karl Suur Frangi r i ig i rahasüsteemi,

kehtestades rahastandardi, mille järgi üks Frangi

hõbenael (408 g) võrdus 20 š i l l ing i ehk 240

penniga . Süsteem keht is Ühendkuningr i ig is ja

Iirimaal 1971. aastani.

Pärast Konstantinoopol i langust võtsid Itaal ia

kaubanduslinnriigid Genova ja Firenze 1252. aastal

kasutusele kuldmündid – Genova genovino ja

Firenze fiorina (ehk floriini). 15. sajandil asus

nende asemele Veneetsia tukat.

2
Kauprahana on käibinud
erinevad esemed, näiteks
erksavärvilised merikarbid.
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Paberraha

Hiinlased võtsid paberraha kasutusele keiser Hien

Tsungi valitsusajal 800. aasta paiku ning see püsis

r ingluses mitmete sajandite vältel . Paberrahal

puudus tarbeväärtus ja see käibis rahana ainult

keiserliku dekreedi alusel. See oli niinimetatud

dekreetraha (s.o raha ilma tegeliku väärtuseta).

1000. aasta paiku oli paberraha Hiinas levinuim

rahavorm, kuid sellest loobuti umbes aastal 1500,

kui pärast mongoli vallutusi algas Hiina ühiskonna

langus.

Võlakirjad

Siiski oli raske teostada kaugkaubandust, kuni

väärtust sai säil itada üksnes kaupade ja müntide

kujul. Seetõttu võtsid Itaalia linnriigid esimesena

maksevahend ina ka su tuse l e võ l a tunn i s tu sed

(võlakirjad või vekslid).

Et k ind lustada end re is ide l rööv imise vastu ,

kandsid kaupmehed kaasas selliseid võlakirju, kuhu

märg i t i võ l gn ik j a l aena j a , k ind l aksmäära tud

maksekuupäev ning tasutava kul la või hõbeda

kogus. Peagi hakkas id kaupmeestest pankurid

võlakirjadega kauplema. Varaseim teadaolev selline

leping pärineb aastast 1156.

Võlakir ju kasutasid jätkuvalt enamjaolt Itaal ia

kaupmehed ja bimetallsüsteem püsis valdavana

kuni Kolmekümneaastase sõjani. Sõja põhjustatud

majandusliku segaduse tõttu hakkasid valitsejad,

näiteks Rootsi kuningad, eel istama paberraha.

Järgnevalt võtsid paberraha 1694. aastal kasutusele

Inglise Pank (Bank of England) ja 1716. aastal

P r an t su se Keskpank (Banque génér a l e ) .

Dekree t r aha tu l ek Euroopa s se märk i s uue

perioodi algust raha kujunemisloos. Dekreetraha

süsteemi loomise ja reguleer imise eest r i ig is

vastutas va l i tsus , kuid omaväär ingu edukuses

mängisid üha tähtsamat roll i rahandussüsteem ja

teised aval ikud või erainst itutsioonid, näiteks

keskpank.

Kullastandard

Pärast dekreetraha kasutuselevõttu enam kui

kakssada aastat tagas i on rahasüsteem pa l ju

muutunud. Paberraha oli – ja on siiani – seaduslik

maksevahend üksnes pädeva asutuse vastuvõetud

õigusakti alusel. Seda emiteeriti kindlaksmääratud

riikide vääringute ühikutes ning sel oli selgelt

kindlaksmääratud nimiväärtus. Pikka aega hoidsid

rahvusriigid keskpankades kullavarusid, et tagada

oma väär ingu usa ldusväärsus . Seda süsteemi

tuntakse ku l l as tandard i n ime a l l . Münt ide ja

usaldusraha kujul vääringuid võis fikseeritud kursi

alusel kullaks ümber vahetada. Ühendkuningriik oli

tegelikult esimene, kes 1816. aastal seadis sisse

kul lastandardi süsteemi. Naelsterl ingi ja kul la

vahetuskursi – 3,811 naelsterlingit ühe untsi kulla

eest – määras 1717. aastal kindlaks Sir Isaac

Newton isiklikult.

Hiinlased võtsid paberraha
kasutusele 800. aasta paiku
ning see püsis ringluses
mitmete sajandite vältel.
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Tänapäeval on tekkinud
erinevaid immateriaalseid
rahavorme, sealhulgas
n-ö elektrooniline raha.
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Esimese maailmasõja puhkedes hakkasid mitmed

r i i g i d t rükk ima üha rohkem raha , e t ka t t a

sõjakulutusi. Saksamaal näiteks kasvas Riigipanga

(Reichsbank) emiteeritavate pangatähtede arv

1913. aasta 2593 miljonilt 92 844 720,7 miljardi

ringluses oleva pangatäheni 18. novembril 1923.

Lõpuks viis see hüperinflatsioonini.5 Kuna ringluses

oli rohkem raha, peatasid ri igid oma vääringu

kullasse konverteeritavuse, sest suurenenud raha

hulk ei olnud enam tasakaalus riigi kullavarudega.

Riikide vääringute sidumine kullaga

Br i t i ku l l as tandard i süsteem lagunes v i imaks

1931. aastal, ent see taastati 1944. aastal Bretton

Woods i s New Hampsh ire ’ i s to imunud

rahvusvahel isel konverentsi l . Seal lepit i kokku

uuendatud kul lastandard is . Suuremate r i ik ide

vääringute vahetuskursid seoti USA dollariga ning

dollarit võis kulda konverteerida kindla kursi alusel

– 35 USA dollarit ühe untsi kulla eest. Keskpangad

olid valmis vahetama oma vääringu dollariteks ja

vastupidi.

Bretton Woodsi rahasüsteem lagunes 1971. aastal

j a se l l e s t a j a s t saad ik on suuremate r i i k ide

väär ingud püsinud vaid dekreetrahana. L isaks

kasutab enamik riike oma vääringute puhul ujuvat

vahetuskurssi.

Raha areng aga jätkub. Tänapäeval on tekkinud

erinevaid immateriaalseid rahavorme, sealhulgas

n-ö elektrooniline raha (e-raha) või elektroonilised

maksevahendid, mis võeti kasutusele 1990. aastatel.

Seda tüüpi rahaga võib tasuda kaupade ja teenuste

eest Interneti või muude elektrooniliste vahendite

kaudu. Saanud ostjalt kinnituse makse sooritamise

kohta, võtab müüja ühendust pangaga ja raha

kantakse üle müüjale. Praegu on Euroopas kasutusel

mitu erinevat kaardipõhist e-raha skeemi, mida

üldjuhul juhivad rahaasutused.

2
Rahvusriigid hoidsid
kullavarusid keskpankades,
et tagada oma vääringu
usaldusväärsus.

5 Täpsema ülevaate saamiseks vt Davies (1994, lk 573).
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HINNASTAB I I L SUSE
TÄHTSUS

Käesolevas peatükis käsitletakse

üksikasjalikult hinnastabiilsust, inflatsiooni

ja deflatsiooni, kirjeldatakse inflatsiooni

mõõtmist ning nominaalsete

intressimäärade ja reaalse tulumäära

erinevust ning selgitatakse, miks on

hinnastabiilsus kasulik ehk teisisõnu, miks

on keskpankadele oluline tagada

hinnastabiilsus.

Jaos 3.1 selgitatakse selliseid peamisi

majanduslikke mõisteid nagu

inflatsioon, deflatsioon ja hinnastabiilsus.

Jaos 3.2 keskendutakse inflatsiooni

mõõtmisega seonduvatele

probleemidele.

Jaos 3.3 antakse ülevaade

hinnastabiilsusega kaasnevatest

hüvedest.

3.1

3.2

3.3

3



MIS ON

H INNASTAB I I L SUS ?

Inflatsioon ja deflatsioon

Inflatsioon ja deflatsioon on olulised majanduslikud

näh tused , m i l l e l on nega t i i v sed taga j ä r j ed .

Inflatsiooni all mõistetakse üldist või laiaulatuslikku

kaupade ja teenuste hinnatõusu pikema aja jooksul,

m i l l e t a ga j ä r j e l r aha vää r tu s n ing os tu jõud

langevad.

Def lats iooni määrat letakse sage l i in f lats iooni

vastandina ja see tähendab üldise hinnataseme

langust pikema aja jooksul.

Ku i ma j anduses e i o l e e i i n f l a t s ioon i ega

deflatsiooni, st kui hinnad keskmiselt ei tõuse ega

lange, vaid püsivad aja jooksul stabi i lsena, on

tegemist hinnastabiilsusega. Olukorda, kus näiteks

saja euro eest saab osta sama palju kaupa kui paar

aa s t a t t a ga s i , n imeta t ak se abso luu t seks

hinnastabii lsuseks.

Üksikute hindade ja üldise hinnataseme

muutumine

Oluline on eristada üksiku kauba või teenuse

hinna muutust üldise hinnataseme muutumisest.

Turumajanduses on isegi üldise hinnastabii lsuse

korral üsna taval ine, et üksikud hinnad sagel i

muutuvad . Üks i ku te kaupade võ i teenus te

pakkumise j a / võ i nõud luse muutumine toob

paratamatult kaasa muutused nende hindades.

V i imas te l a a s t a te l on nä i t ek s a rvu t i t e j a

mobiiltelefonide hinnad tehnoloogia kiire arengu

tõttu oluliselt langenud. Samas tõusid nafta ja muu

energia hinnad 1999. aasta algusest 2006. aasta

keskpa igan i . Se l le põh justas id osa l t tu levase

energiavarustusega seotud probleemid ja osalt

eelkõige kiiresti arenevate majanduste suurenenud

nõudlus energia järele. Enamikus tööstusriikides

püsis inflatsioonitase madala ja stabii lsena, mis

näitab, et üldise hinnastabii lsusega võib kaasneda

üks i ku te h indade o lu l i ne muutus sen i , kun i

langevad ja tõusvad hinnad üksteist tasakaalustavad

ning üldine hinnatase ei muutu.

3.1

21 3 54

3.1 Mis on hinnastabiilsus?
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IN FLATS IOON I

MÕÕTMINE

Mõõtmisega seotud aspektid

Ku ida s i n f l a t s ioon i mõõta ? Ma j anduses on

miljoneid üksikuid hindu. Need muutuvad pidevalt,

kajastades muutusi üksikute kaupade ja teenuste

pakkumises ning nõudluses, mis omakorda näitab

vastavate kaupade ja teenuste suhtelist vähesust.

Loomulikult ei ole võimalik ega soovitav kõiki neid

hindu arvesse võtta. Samas ei pi isa ka ainult

mõnede hindade mõõtmisest, sest need ei pruugi

esindada üldist hinnataset.

Tarbijahinnaindeks

Enamik ri ike kasutab inf lats iooni mõõtmiseks

lihtsat ja praktil ist meetodit, tarbijahinnaindeksit

(THI ) . 6 Se l l ek s , e t teha k ind l ak s kaubad j a

teenused, mida tarbijad tavaliselt ostavad ning mis

seetõttu esindavad keskmist tarbijat majanduses,

ana lüüs i t akse nende ostuhar jumus i . Ana lüüs

hõlmab nii iga päev ostetavaid kaupu (nt leib ja

puuvil jad) kui ka kestuskaupu (nt autod, arvutid,

pesumasinad jne) ning sagedas i tehinguid (nt

üürimaksed). Kui ostunimekiri on moodustatud ja

selle komponendid on kaalutud vastavalt nende

osatähtsuse le tarb i j a ee larves , saadakse n-ö

ostukorv. Hinnauuringute läbivii ja kontrollib igal

kuul ostukorvi komponentide hindu erinevates

müügikohtades. Seejärel võrreldakse ostukorvi

ku lus id a ja jooksu l , e t määrata h inna indeks i

andmer ida . 7 N i i s a ab a rvu t ada aa s t a se

inflatsioonimäära, mis väljendab muutust ostukorvi

praegustes kuludes protsendina samaväärse korvi

kuludest aasta tagasi.

Ostukorvi abil määratletud hinnataseme areng

kirjeldab siiski keskmist või tüüpilist tarbijat. Kui

i n imese os tuhar j umused er i nevad o lu l i s e l t

keskmise tarb i j a har jumustest n ing seega ka

tarbijahinnaindeksi aluseks olevast ostukorvist,

võivad elamiskulud tema jaoks muutuda indeksiga

näidatust erinevalt. Seega on alati tarbijaid, kelle

isikliku ostukorvi inflatsioonimäär on keskmisest

kõrgem, ning neid, kelle ostukorvi inflatsioonimäär

on keskm i se s t mada l am . Te i s i sõnu on

tarbijahinnaindeksiga mõõdetud inflatsioon vaid

keskmise majandusolukorra ligikaudne näitaja ega

kajasta üldist hinnamuutust iga üksiku tarbi ja

jaoks.

3.2
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6 Tegelikult ei ole tarbekaupade ja teenuste hinnamuutusi mõõtev
tarbijahinnaindeks ainuke majanduses kasutatav hinnaindeks.
Sama oluline on ka tootjahinnaindeks, mille abil mõõdetakse
muutusi siseriiklike kaupade ja teenuste müügihindades aja
jooksul.

7 Täpsemalt kaalutakse need kaubad vastavalt kodumajapidamiste
lõpptarbimiskulude osakaalule. Et kajastada muutusi tarbijate
käitumises, vaadatakse määratud kaalud korrapäraselt üle.
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Mõõtmisega seotud probleemid

Hindade üldise muutuse väljendamine ühe arvulise

näitajana on mitmel põhjusel üsna keeruline.

Esiteks muutub olemasolev ostukorv aja jooksul

üha vähem tüüpiliseks, sest tarbijad asendavad

kallimaid kaupu järjest enam odavamate kaupadega.

Näiteks kõrgema bensi inihinna tõttu sõidavad

mõned inimesed vähem autoga ning ostavad selle

asemel rohkem teis i kaupu. Kui h innaindeks i

kaalusid ei kohandata, võib indeksi muutus seega

kajastada tegelikust veidi kõrgemat hinnatõusu.

Te i seks on h inna indeks i s aeg-a j a l t keeru l ine

arvestada kvaliteedimuutusi. Kui toote kvaliteet aja

jooksul paraneb ja samas tõuseb ka selle hind,

tu l eneb h innamuutus osa l i s e l t pa r anenud

kva l i t eed i s t . Kva l i t eed imuutuses t t i n g i t ud

hinnatõusu ei peeta inflatsiooni suurendavaks,

kuna selline hinnatõus ei vähenda raha ostujõudu.

P i k a a j a jooksu l on kva l i t eed imuutused

tavapärased . Nä i teks tänapäeva auto er ineb

oluliselt 1970. aastatel toodetud autodest, mis

omakorda erinesid märkimisväärselt 1950. aastatel

toodetutest. Statistikaametid kulutavad palju aega

kvaliteedimuutustest tulenevatele kohandustele,

kuid oma olemuselt ei ole sell iseid kohandusi

kerge hinnata. Lisaks olemasolevate kaupade uutele

l i ikidele (nt uut l i iki hommikusöögihelbed) on

o lu l i ne j a keeru l i ne ka pär i s uute toodete

arves tamine . Nä i teks päras t DVD-mäng i j a te

TAUST INFO 3 .1 L IHTNE NÄ IDE INFLATS IOON I MÕÕTMISE KOHTA

Võileivad

Kogus
Hind

(aasta 1)
Hind

(aasta 2)
Hind

(aasta 3)

100 EUR 1,00 EUR 1,20 EUR 0,90

Karastusjoogid 50 EUR 0,50 EUR 0,40 EUR 0,70

Energiajoogid 10 EUR 1,50 EUR 1,70 EUR 1,20

Mägijalgratas 1 EUR 160,00 EUR 173,00 EUR 223,00

Ostukorvi
maksumus

EUR 300,00 EUR 330,00 EUR 360,00

Hinnaindeks 100,00 110,00 120,00

Järgnevalt selgitame eespool esitatud seisukohti

l ihtsa arvulise näite abil . Oletame, et teismeliste

aastakulusid esindavasse ostukorvi kuulub 100

võileiba, 50 karastusjooki, 10 energiajooki ja üks

mägijalgratas.

saadud tulemused omavahel li ita. Tulemustest on

lihtne näha, 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 väljendada ka hinnaindeksi abil . Selle

a rvutami seks j aga takse os tukorv i maksumus

vaa t l u sper iood i l o s tukorv i maksumusega

baasperioodil ning saadud tulemus korrutatakse

100ga. Eespool toodud tabelis on baasperioodiks

e s imene aa s t a . Seega on ko lmanda aa s t a

hinnaindeks:

Hinnaindeks = (P3/P1) x 100 = (360/300) x 100 =

120,00

Hinnaindeks annab üldpildi sellest, mis toimub

enamiku hindadega. Nagu toodud näitest selgub,

võib hinnaindeks tõusta olenemata sel lest , et

mõned hinnad tegelikult langevad.

Ostukorv i kogumaksumuse le idm i seks tu l eb

korrutada kogused vastavate h indadega n ing

HINNASTAB I I L SUSE
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turuletulekut kulus paratamatult aega enne, kui

see kajastus hinnastatist ikas, sest tul i koguda

teavet turuosade , peami s te j aotuskana l i t e ,

populaarseimate turgude jm kohta. Kui aga uute

toodete lisamine hinnaindeksisse võtab liiga palju

aega, ei näita indeks enam tarbijai le tegelikke

keskmisi hinnamuutusi.

Mitmed majandusuuringud on avastanud siseriiklike

tarbi jah innaindeksite mõõtmisel vä ikese, kuid

pos i t i i v se vea , mis tähendab , et nä i teks 0 ,5

protsendipunktist väiksem inflatsioonimäär võib

olla kooskõlas „tegeliku” hinnastabiilsusega. Euroala

(st kõik ELi riigid, kes on kasutusele võtnud euro)

puhu l puuduvad täpsed h innangud se l l i se

mõõtmisvea kohta. Siiski võib arvata, et võimalik

mõõtmisviga on üsna väike. Selleks on kaks põhjust.

Esiteks on ühtlustatud tarbijahinnaindeks (ÜTHI –

kõigi euroala riikide ühtlustatud tarbijahinnaindeks)

suhte l i se l t uus mõiste . Te iseks on Eurostat ,

Euroopa Komis jon i amet , kes vastutab se l le

valdkonna statistika eest ELi tasandil, püüdnud

ÜTHI arvutamisel mõõtmisviga vältida, kehtestades

asjakohased statistikastandardid.

Nominaalsed ja reaalsed muutujad

Nagu eespool selgitati, tähendab inflatsioon seda,

et teatud rahasumma eest saab osta järjest vähem

kaupu. Samamoodi võib öelda, et raha väärtus

langeb või selle ostujõud väheneb. See tähelepanek

toob meid teise olulise majandusliku küsimuse

juurde, mi l leks on nominaa lsete ja reaa lsete

muutu j a te er i nevus . Nominaa l se t muutu j a t

mõõdetakse jooksevh indades . See muutub

tava l i se l t koos h innatasemega ja seega koos

in f l a t s ioon i g a . Te i s i sõnu e i a r ve s t a t a s i i n

inflatsiooni mõju. Reaalsetest muutujatest, nagu

reaalne sissetulek või reaalsed palgad, on aga

inflatsiooni mõju n-ö maha arvatud.

Ole tame , e t tööta j a s i s se tu lek suureneb

nominaa lse l t (st rahas) 3% aastas , ehk tema

kuusissetulek suureneb näiteks 2000 eurolt 2060

euroni. Lisaks oletame, et üldine hinnatase tõuseb

samal ajal 1,5%, ehk inflatsioonitase on 1,5% aastas.

See tähendab, et reaalpalk tõuseb ((103/101,5) –1)

× 100 ≈ 1,48 % (või ligikaudu 3% –1,5%=1,5%).

Seega, mida kõrgem on inflatsioonimäär antud

nominaalse palgatõusu korral, seda vähem kaupu

saab töötaja osta.

Samuti on oluline teha vahet nominaalsel ja reaalsel

intressimääral (vt ka taustinfo 3.2 allpool). Oletame

näiteks, et ostate nimiväärtusega võlakirja tähtajaga

üks aasta, mille tulusus on aasta lõpus 4%. Kui

maksite aasta a lgul võlakir ja eest 100 eurot,

saaksite aasta lõpus 104 eurot. Seega on võlakirja

nominaalne intressimäär 4%. Oluline on tähele

panna, et intressimäära all mõistetakse nominaalset

intressimäära, kui ei ole märgitud teisiti.

Oletame nüüd, et inflatsioonimäär on sellel aastal

taas 1,5%. Samuti võiks öelda, et täna maksab

ostukorv 100 eurot, või et järgmisel aastal maksab

see 101,5 eurot. Kui ostate 100 euro eest 4%lise

nominaalse intressimääraga võlakirja, müüte selle

aasta pärast ja saate 104 eurot ning ostate seejärel

101,5 euro eest kaupu, siis jääb järele 2,5 eurot.

Niisiis toodab 100 eurot maksev võlakiri pärast

inf lats iooni mahaarvestamist umbes 2,5 eurot

reaalset sissetulekut, mis tähendab, et reaalne

intressimäär on ligikaudu 2,5%. Kui inflatsioon on

positiivne, on reaalne intressimäär madalam kui

nominaalne intressimäär.

3TÄHTSUS



Majandusteadlased nimetavad panga makstavat (või

võlakir ja lt makstavat) intressimäära nominaalseks

intressimääraks. Reaalseks intressimääraks nimetatakse

selle investeeringuga saavutatud ostujõu suurenemist. Kui

i tähistab nominaalset intress imäära, r reaalset

intressimäära ja p inflatsioonimäära, saab nende kolme

muutuja vahelist seost kirjeldada järgmiselt:8

r = i – p

Siit järeldub, et reaalne intressimäär on erinevus

nominaalse intressimäära ja inflatsioonimäära vahel. Seda

võrrandit ümber tõstes on lihtne mõista, et nominaalne

intress imäär võrdub reaalse intress imäära ja

inflatsioonimäära summaga:

i = r + p

Mida üt leb see võrrand mei le nominaalse

intressimäära mõjurite kohta?

Kui laenuvõtja (nt isik, kes soovib osta uut autot) ja

laenuandja (nt pank) lep ivad kokku nominaa lses

intress imääras , e i tea nad täpselt , ku i suur on

laenuperioodil inflatsioonimäär. Seetõttu on oluline

eristada kahte reaalse intressimäära mõistet: reaalset

intressimäära, mida laenuvõtja ja -andja ootavad sel

ajal , kui laen võetakse, ehk ex ante reaalset (r*)

intressimäära ning tegelikku intressimäära, ehk ex post

intressimäära (r).

Ehkki laenuvõtja ja -andja ei saa tulevast inflatsiooni

täpselt ette näha, on üsna tõenäoline, et neil on tulevase

inflatsioonimäära suhtes mõningad ootused. Oletame, et

p tähistab tegelikku inflatsiooni ja pe inflatsiooniootust.

Sel juhul on ex ante reaalne intressimäär i – pe ja ex post

reaalne intressimäär i – p . Need kaks intressimäära on

erinevad, kui tegel ik inf lats ioon erineb oodatud

inflatsioonist. Nominaalse intressimäära puhul ei saagi

arvestada tulevast tegelikku inflatsiooni, sest see ei ole

teada ajal, kui nominaalne intressimäär kehtestatakse.

Nominaalse intressimäära puhul saab arvestada vaid

inflatsiooniootust.

i = r* + pe

Seda võrrandit nimetatakse majandusteadlase Irving

Fisheri (1867–1947) järgi Fisheri võrrandiks. Võrrand

näitab, et nominaalne intressimäär võib muutuda kahel

põhjusel: kas oodatud reaalse intressimäära (r*) või

oodatud intressimäära (pe) muutumise tõttu. Täpsemalt

on võrrandi eelduseks, et ex ante reaalse intressimäära

korral muutub nominaalne intressimäär i paralleelselt

oodatud inflatsioonimääraga pe . Sellist üks-ühele suhet

oodatud ja nominaalse intressimäära vahel nimetatakse

Fisheri efektiks, st kõrgem inflatsioon toob kaasa

kõrgemad nominaalsed intressimäärad.

Seetõttu võib pangahoiuse või valitsuse võlakirja kõrge

nominaalne intressimäär vi idata l ihtsalt kõrgetele

inflatsiooniootustele ega pruugi tingimata tähendada, et

selle investeeringu reaalne oodatav tulu oleks samuti suur.

Seda on oluline teada kõigil, kes võtavad või annavad raha

laenuks.

Siinkohal tuleb märkida, et teatud tingimustel arvestatakse

intressimääradesse ka riskipreemiad, mis hõlmavad

tavaliselt inflatsiooniriski (ebakindlus), vahetuskursiriski

ja kohustuste täitmata jätmise riski.

TAUST INFO 3 .2 INFLATS IOON IOOTUSTE JA INTRESS IMÄÄRADE SEOS – F I SHER I EFEKT

8 See seos on ainult lähend,
mis on piisavalt täpne vaid
juhul, kui r, i ja π on
suhteliselt väikesed.
Tegelikult võib väita,
et 1 + r = (1 + i) x (1 + π)
või r = i–π – r x π.
Kui r ja π tase on madal,
muutub seos r x π muidugi
tähtsusetuks ja seega
kasutatakse lähendit
r = i – π.
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MIKS ON

H INNASTAB I I L SUS KASUL IK ?

Hinnastabiilsus toetab elatustaseme tõusu...

Eespool selgitati, miks inflatsioon ja deflatsioon on

ü ld i se l t eba soov i t a vad näh tused . Nendega

kaasnevad tõepoolest märkimisväärsed negatiivsed

tagajärjed ja kulud. Hinnastabi i lsus aitab neid

kulusid vältida ja toob kõigile kodanikele olulisi

hüvesid. See aitab mitmel viisil soodustada kõrget

majanduslikku heaolu ja seega ka kõrget tööhõive

taset.

...vähendades hindade üldise arenguga

seotud ebakindlust ja suurendades suhteliste

hindade läbipaistvust...

Hinnastabiilsus lihtsustab suhtelise hinna, s.o ühe

kauba h ind te i se kauba suhtes , muutus te

kindlaksmääramist , kuna sel l i sed muutused ei

kajastu üldise hinnataseme kõikumises. Oletame

näiteks, et teatud toote hind tõuseb 3%. Kui

üldine hinnatase on stabiilne, saavad tarbijad aru,

et selle toote suhteline hind on tõusnud ja võivad

seega otsustada seda toodet vähem tarbida. Kõrge

ja kõikuva inflatsiooni puhul on aga suhtelist hinda,

mis võib olla isegi langenud, raskem kindlaks teha.

Se l juhul on tarb i ja le i lmselt kasu l ikum osta

suhteliselt rohkem kaupa, mille hind tõusis vaid 3%.

Üldise deflatsiooni puhul ei pruugi tarbijad teada,

et ühe toote hinna langus näitab va id üld ist

hindade arengut ega tähenda selle toote suhtelise

hinnataseme langust. Seetõttu võivad nad ekslikult

seda toodet li iga palju osta.

Järelikult saavad ettevõtted ja tarbijad stabii lsete

hindade korral teha teadl ikumaid tarbimis- ja

investeerimisotsuseid, sest ei ole ohtu, et nad

võiksid tõlgendada üldise hinnataseme muutust

ekslikult suhteliste hindade muutusena.

In f lats ioonimääraga seotud ebakindluse tõttu

võivad ettevõtted teha valesid personaliotsuseid.

O le t ame nä i t ek s , e t kõrge in f l a t s ioon i g a

ma j anduses h indab e t tevõte oma toodete

turuh inna 5% l i s t tõusu vää ra l t suh te l i s e

hinnataseme langusena, sest ta ei ole teadlik, et

inflatsioonimäär on hiljuti langenud 6%lt 4%ni.

See j ä re l võ ib e t tevõte ot sus t ada vähem

investeerida ja töötajaid koondada, et vähendada

tootmisvõimsust . Vastase l juhul võib ta oma

toodangu suhtel iste hindade arvatavat langust

silmas pidades saada kahjumit. Ometi oleks selline

otsus vale, sest töötajate nominaalpalgad võivad

madalama inflatsiooni tulemusel tõusta vähem,

kui ettevõte eeldas. Majandusteadlased nimetavad

seda res sur s s i de vää raks j ao t am i seks . Oma

olemuselt tähendab see, et ressursse (kapital ,

tööjõud jne) on raisatud, sest ettevõte oleks

hindade ebastabii lse arengu tõttu osa töötajaist

koondanud.

3.3
3

Hinnastabiilsus aitab
paremini mõista kaupade
hinna muutumist.

TÄHTSUS
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Samamoodi oleks ressurss ide ra iskamine, kui

tööta j ad j a amet i üh ingud o leks i d tu l eva se

in f l a ts ioon i suhtes ebak ind lad n ing nõuaks id

seetõttu suhteliselt kõrget nominaalpalga tõusu,

soovides vältida võimalikust kõrgest inflatsioonist

tu l eneva t o lu l i s t reaa l pa l k ade l angus t . Ku i

ettevõtete inflatsiooniootused oleksid töötajate ja

ametiühingute ootustest madalamad, käsitleksid

nad antud nominaalpalga tõusu suhteliselt suure

reaa l pa l g a tõusuna j a vähendaks id see tõ t tu

töötajate arvu, või ei palkaks nii palju tööjõudu,

nagu kiiret reaalpalga kasvu eeldades.

Hinnastabi i lsus vähendab inf latsiooniga seotud

ebak ind lu s t j a a i t ab seega vä l t i d a eespoo l

kirjeldatud ressursside väärat jaotamist. Kestev

hinnastabii lsus suurendab majanduse tõhusust ja

seeläbi ka kodumajapidamiste heaolu, võimaldades

turul jaotada ressursse nii , et neid kasutataks

kõige otstarbekamalt.

...vähendades intressimäärade

inflatsiooniriski...

Kui võlausaldajad on kindlad, et hinnad püsivad

tulevikus stabii lsena, ei nõua nad nominaalsete

va rade p i kemaa j a l i s e ho iu s t am i sega seotud

inflatsiooniriski kompenseerimiseks l isakasumit

(n-ö inflatsiooniriski preemiat; vt taustinfo 3.2).

Hinnastabi i lsus toetab kapital iturgude tõhusat

re s sur s s i de j ao t am i s t n i ng soodus t ab

investeeringuid, vähendades riskipreemiaid, mille

tulemuseks on madalamad nominaalintressimäärad.

See edendab omakorda töökohtade loomist ja

üldist majanduslikku heaolu.

...vältides tarbetut riskiturvet...

Hinnas t ab i i l s u se usa l dusvää rne sä i l i t am ine

vähendab tõenäosust, et eraisikud ja ettevõtted

suunavad oma ressursse tootmisest välja, et kaitsta

end inflatsiooni või deflatsiooni eest (st hajutada

r i s ke ) , n ä i t ek s i ndekseer i de s l ep ingu j ä r g i

maksmisele kuuluvaid summasid vastavalt hindade

arengu le . Kuna tä ie l ik indekseer imine e i o le

võimal ik või on l i i ga ku lukas , a jendab kõrge

in f l a ts ioon reaa lkaupu varuma, sest kaupade

väär tus sä i l i b paremin i ku i r aha võ i tea tud

f i n an t s va r ade vää r tu s . Kaupade ü lemäärane

va rum ine e i o l e aga s i i s k i ku i g i tõhus

investeerimisotsus ning takistab majanduse ja

reaalsete sissetulekute kasvu.

...vähendades maksu- ja sotsiaalkindlustus-

süsteemidest tulenevaid moonutusi...

Nel j andaks võ ivad maksu- j a

sots i aa lk ind lus tussüs teemid moonutada

majanduslikku käitumist. Inflatsioon või deflatsioon

võivad selliseid moonutusi sageli süvendada, sest

ee l arvesüsteemid e i võ ima lda tava l i se l t

maksumäärade ja sots i aa lk ind lus tusmaksete

indekseerimist vastavalt inflatsioonimäärale. Näiteks

kõrgema inflatsiooni kompenseerimiseks mõeldud

palgatõusu tulemusel peavad töötajad maksma

suuremat tulumaksu. Hinnastabi i lsus vähendab

moonutavat mõju, mida inflatsioon või deflatsioon

avaldab maksu- ja sotsiaalkindlustussüsteemidele.

Kestev hinnastabiilsus
suurendab majanduse
tõhusust ja seeläbi
ka kodumajapidamiste
heaolu.

HINNASTAB I I L SUSE
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3
Olukorda, kus inflatsioonimäär on väga kõrge või

tõuseb pidevalt ja kontrollimatult, nimetatakse

hüperinflatsiooniks. Hüperinflatsioon on ühiskonda

halvav nähtus, mi l le l on ni i üksik is iku kui ka

ühiskonna jaoks tervikuna pikaajalised tagajärjed.

Ehkk i hüper in f l a t s ioon i ü ld i se l t tunnusta tud

määratlus puudub, peab enamik majandusteadlasi

hüper i n f l a t s ioon ik s o lukorda , kus ku ine

inflatsioonimäär ületab 50%.

20. sajandi jooksul on hüperinflatsiooni ja väga

kõrget inflatsiooni esinenud mitmel korral. Allpool

on toodud mõned näited väga kõrget aastast

inf latsioonimäära kogenud ri ikidest ja andmed

vastavate aastate kohta:

1922 Saksamaa 5000 %

1985 Boliivia üle 10 000 %

1989 Argentina 3100 %

1990 Peruu 7500 %

1993 Brasiilia 2100 %

1993 Ukraina 5000 %

Järgnevalt selgitatakse lühidalt hüperinflatsiooni

taga järg i . Ku i in f l a ts ioonimäär on kuus 50%,

tähendab see, et aastas tõuseb hinnatase enam kui

100 korda ja kolme aasta jooksul rohkem kui 2

m i l j on i t korda . Kah t l emata mõ jub se l l i ne

inflatsioonimäär ühiskonnale väga koormavalt.

Saksamaal tõi Esimesele maailmasõjale järgnenud ja

1923. aastaga tipnenud hüperinf latsioon kaasa

laastavad majanduslikud, sotsiaalsed ja poliitil ised

tagajärjed.

Pa l jud in imesed kaotas id oma säästud , mi l le

t a ga j ä r j e l l anges märk im i s vää r se l t m i tmete

rahva s t i ku rühmade jõukus . Arusaam ine , e t

hinnatase tõuseb pidevalt, tekitas suletud ringi.

Inimesed küsisid kõrgemat palka, oodates tulevikus

kõrgemat h inna t a se t . Ootused sa id aga

tegelikkuseks, sest kõrgemate palkadega kaasnesid

suuremad tootmiskulud, mis omakorda tähendasid

kõrgemaid hindu. Samamoodi hakkasid inimesed

kulutama oma raha järjest kiiremini, sest selle

väärtus langes.

V a l i t s u s l i s a s r a h a v ä ä r t u s e l a n g e d e s

paberrahale üha enam nulle, kuid aja möödudes

muutus p lahvatus l iku hinnatasemega sammu

pidamine võimatuks . Lõpuks ei olnud enam

võimal ik hüper in f lats iooniga seotud kulus id

kanda. Aja jooksul kaotas raha kui väärtuse

säil itaja, arvestusühik ja maksevahend täielikult

o m a m õ t t e . Ü h a t a v a l i s e m a k s s a i

v ahe tu sk aubandu s j a ame t l i k ku pabe r r ah a

asendas jär jest enam mitteamet l ik raha , nt

s igaret id, mi l le väärtus inf lats iooni tõttu ei

langenud.

TAUST INFO 3 .3 HÜPER INFLATS IOON

TÄHTSUS
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TAUST INFO 3 .4 SULARAHANÕUDLUS

Tänu likviidsusele muudab raha selle valdajale tehingute tegemise hõlpsamaks. Vastasel juhul ei

sooviks inimesed hoida raha, millelt ei maksta intresse. Sularaha hoidmisega kaasneb n-ö alternatiivkulu,

sest inimestel jääb saamata alternatiivseilt varadelt makstav intress. Seetõttu vähendavad kõrgemad

inflatsiooniootused ja kõrgem nominaalintressimäär (vt taustinfo 3.2) raha nõudlust.

Oletame, et pangahoiustelt või valitsuse võlakirjadelt makstav lühiajaline turuintressimäär on vaid 2%.

Sel juhul tähendaks 1000 euro hoidmine pangatähtedes 20-eurost kaotust aastas. Alternatiivsete

investeerimisvõimaluste intressimäär on pangatähtede hoidmise alternatiivkulu.

Oletame nüüd, et kõrgema inflatsiooni tõttu nominaalsed intressimäärad suurenevad ja te saate oma

pangahoiuselt intressi 2% asemel 10%. Kui tei l oleks endiselt 1000 eurot sularaha, oleks teie

alternatiivkulu 100 eurot aastas või ligikaudu 2 eurot nädalas. Sel juhul võite te otsustada sularahas

hoitavat summat näiteks 500 euro võrra vähendada ja suurendada seega oma intressitulu umbes 1 euro

võrra nädalas või 50 euro võrra aastas. Mida kõrgem on intressimäär, seda väiksem on nõudlus

pangatähtede järele. Majandusteadlased ütlevad, et rahanõudlus on intressielastne.

...suurendades sularaha hoidmisest saadavat

kasu...

Inflatsiooni võib tõlgendada ka kui varjatud maksu

sularaha hoidmise eest. Kui hinnatase tõuseb,

langeb sularaha või hoiuste, mil lelt ei maksta

turuintressimäära, reaalne väärtus ja seega ka

nende omanike reaalne rahal ine heaolu. Mida

kõrgem on oodatav inf lats ioonimäär ( ja mida

kõrgemad nominaalsed intressimäärad; vt taustinfo

3.2), seda vähem soovivad kodumajapidamised

hoida sularaha (taustinfos 3.4 selgitatakse, miks

kõrgemate nominaalintressimäärade puhul langeb

(intressiga tasustamata) raha nõudlus). Sama kehtib

ka siis, kui inflatsiooni suhtes ei valitse ebakindlust,

st see on igati ootuspärane. Järel ikult peavad

inimesed, kes hoiavad enda käes vähem sularaha,

seda pangast sagedamini välja võtma. Neid sularaha

hoidmise vähenemisega kaasnevaid ebameeldivusi

HINNASTAB I I L SUSE
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ja kulusid nimetatakse tihti piltl ikult inflatsiooni

n-ö kingatallakuludeks, sest sage pangas käimine

kulutab kingi kiiremini. Üldiselt põhjustab sularaha

hoidmise vähenemine tehingukulude tõusu.

...vältides jõukuse ja tulude meelevaldset

jaotamist...

Hinnas tab i i l su se sä i l i t am ine a i t ab ennetada

märkimisväärseid majanduslikke, sotsiaalseid ja

poli it i l is i probleeme, mis on seotud inflatsiooni

ja deflatsiooni keskkonnas toimuva jõukuse ja

tulude meelevaldse ümberjaotamisega. See kehtib

eelkõige si is, kui hinnataseme muutusi on raske

ennus t ada j a ku i need puudu t a v ad

ühiskonnarühmi , ke l on raskus i ka i tsta oma

k i nd l a r aha summaga vä l j enda tud nõude id

inflatsiooni vastu. Näiteks, kui inflatsioon tõuseb

ootama tu l t , l a n geb k i nd l a r aha summaga

vä l j enda tud nõue te (n t p i k a a j a l i s emad

palgakokkulepped, pangahoiused või val itsuse

võlakirjad) reaalne väärtus. Rikkus jaotub sel

j uhu l mee l e v a l d se l t l a enuand j a t e l t ( võ i

säästjatelt) laenuvõtjatele, sest selle raha eest,

mil les laen lõpuks tasutakse, saab osta vähem

kaupu kui laenuvõtmise hetkel eeldati .

Ootamatu de f l a t s ioon i korra l võ i v ad k ind l a

r aha summaga vä l j enda tud nõude id omavad

inimesed saada kasumit, sest nende nõuete (nt

pa l g ad , ho iu sed ) reaa l v ä ä r tu s suureneb .

Def lats iooni korra l e i suuda laenuvõt jad ehk

võlgnikud siiski sageli laenu tagasi maksta ja võivad

i seg i m inna pankrot t i . See võ ib kah ju s t ada

ühiskonda tervikuna, eelkõige inimesi , kel on

nimetatud nõudeid ja kes töötavad pankrotistunud

ettevõtetes.

Tavaliselt saavad suurima kahju osaliseks ühiskonna

vähem kindlustatud liikmed, sest neil on piiratud

võimalused end kaitsta. Stabii lsed hinnad aitavad

seega hoida sotsiaalset ühtsust ja stabiilsust. Nagu

20. sajandi kogemused on näidanud, põhjustab

kõrge in f l a t s ioon imäär s age l i so t s i a a l s e t j a

poliitilist ebakindlust, sest inflatsiooni tõttu kahju

saavad ühiskonnali ikmed tunnevad end petetuna,

kui inflatsioon n-ö sööb ära suurema osa nende

säästudest.

...aidates kaasa finantsstabiilsuse

saavutamisele

Inflatsiooni ootamatust muutusest tulenev varade

sage ümberhindamine võib ohustada pankade

bilansi usaldusväärsust. Oletame näiteks, et pank

annab pikaajalise fikseeritud intressimääraga laene,

mida rahastatakse lüh ia ja l i s test tähta ja l i s test

hoiustest. Kui inflatsioon suureneb ootamatult,

langeb varade reaalväärtus. Seetõttu võib pangal

t ekk ida makse jõu l i su se prob leem , m i s võ ib

põh ju s t ada nega t i i v se ahe l reak t s ioon i . Ku i

r ahapo l i i t i k a ab i l s uude takse sä i l i t ada

hinnastabiilsus, hoitakse seeläbi ära nominaalsete

varade reaalväärtust mõjutavad inflatsiooni- või

de f l a t s ioon i šok id j a t a ga t ak se üht l a s i

f inantsstabii lsus.

Säilitades hinnastabiilsust, aitavad

keskpangad kaasa laiemate majanduslike

eesmärkide saavutamisele

Eespool esitatud väited kinnitavad, et keskpank,

kes säi l itab hindade stabii lsuse, aitab olul iselt

kaasa laiemate majandusl ike eesmärkide, nagu

kõrgem elatustase n ing ma jandustegevuse ja

tööhõive kõrgem ning kestvam tase, saavutamisele.

Seda järeldust toetavad ka majandusteaduslikud

andmed , m i s a rvuka te r i i k ide , meetod i te j a

perioodide puhul kinnitavad, et pikas perspektiivis

on mada l ama in f l a t s ioon iga r i i g i s ma janduse

reaalkasv keskmisest kiirem.

3
Pikas perspektiivis
on madalama inflatsiooniga
riigis keskmiselt kiirem
majanduse reaalkasv.
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HINDADE ARENGUT
MÕJUTAVAD TEGUR ID

Käesolev peatükk annab põhjaliku ülevaate sellest,

mis määrab kindlaks üldise hinnataseme ehk

millised on inflatsiooni mõjutavad tegurid, kuidas

saab keskpank, või täpsemalt öeldes rahapoliitika,

tagada hinnastabiilsust, missugune

on eelarvepoliitika roll ning kas rahapoliitika peaks

otseselt keskenduma reaalkasvu suurendamisele

või tööpuuduse vähendamisele, ehk teisisõnu –

millised on rahapoliitika funktsioonid.

Jaos 4.1 antakse põgus ülevaade rahapoliitika

funktsioonidest.

Jaos 4.2 püütakse vastata küsimusele, kuidas

mõjutab rahapoliitika intressimäärasid.

Jaos 4.3 selgitatakse intressimäärade

muutuste mõju kodumajapidamiste ja

ettevõtete tarbimisotsustele.

Jaos 4.4 antakse ülevaade hindade lühiajalist

arengut mõjutavatest teguritest.

Jaos 4.5 vaadeldakse tegureid, mis mõjutavad

hindade arengut keskpika aja jooksul või

pikemas perspektiivis ning selgitatakse, et

rahapoliitikal on olemas sobivad vahendid hindade

mõjutamiseks nende perioodide jooksul. Seega

vastutab rahapoliitika inflatsioonisuundumuste eest.

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4



ÜLEVAADE RAHAPOL I I T IKA

FUNKTS IOON IDEST

Kuidas saab rahapoliitika mõjutada hinnataset? See

küs imus puudutab majandustead las te ü ld i ses

kõnepruugis nii-öelda ülekandemehhanismi, mille

kaudu keskpanga tegevuse mõju kandub ü le

majandusse ja lõpuks ka hindadesse. Kuigi see

mehhanism on põhiolemuselt äärmiselt keerukas,

ajas muutuv ja eri majandustes erinev – koguni nii

keerukas, et veel tänapäevalgi ei ole selle kõik

üksikasjad täielikult teada –, mõistetakse selle

põhijooni hästi. Viisi, kuidas rahapoliitika avaldab

mõju majandusele, võib seletada järgmiselt: keskpank

on pangatähtede ja panga reservide ainus väljastaja

ehk monopolistlik baasraha pakkuja. Tänu sellele

võib keskpank mõjutada rahaturu tingimusi ja

suunata lühiajalisi intressimäärasid.

Keskpank saab lühema aja jooksul mõjutada

reaalmajanduse arengut

Lüh ia j a l ine muutus keskpanga kehtestatud

(lühiajalistes) rahaturu intressimäärades käivitab

hulga mehhanisme – eelkõige seetõttu, et see

mõjutab kodumajapidamiste ja ettevõtete kulutusi

ning säästmist. Kui muud tingimused jäävad samaks,

väheneb kõrgemate intressimäärade korral näiteks

kodumajapidamiste ja ettevõtete soov võtta laenu,

et rahastada oma tarbimist või investeeringuid.

Samuti soovivad kodumajapidamised oma jooksvaid

laekumisi pigem säästa kui kulutada. Ühtlasi võivad

ametlike intressimäärade muutused mõjutada ka

laenupakkumist. Need arengusuunad mõjutavad

mõningase vi i ta jaga omakorda reaalmajanduse

näitajate, näiteks toodangu arengut.

Pikemas perspektiivis mõjutavad muutused

rahapakkumises üldist hinnataset...

Eespool n imetatud dünaami l i sed protsess id

hõlmavad mitmeid erinevaid mehhanisme ja tegevusi,

mida majandusagend id rakendavad nende er i

etappides. Peale selle võib mõjude ulatus ja tugevus

varieeruda sõltuvalt majanduse seisundist. Selle

tulemusena pühendab rahapoliitika hindade arengu

mõjutamisele tavaliselt märkimisväärse aja. Siiski on

majandusva ldkonnas ü ld lev inud arvamus , et

pikaajaliselt, st pärast seda, kui majanduses on kõik

kohandused tehtud , peege ldub keskpanga

rahapakkumise muutus (kui muud tingimused jäävad

4.1

21 3 54

4.1 Ülevaade rahapoliitika funktsioonidest

4.2 Raha ja intressimäärad – kuidas mõjutab rahapoliitika intressimäärasid?

4.3 Kuidas mõjutavad intressimäärade muutused tarbijate ja ettevõtete kulutusi?

4.4 Hindade lühiajalist arengut mõjutavad tegurid

4.5 Hindade pikaajalist arengut mõjutavad tegurid
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samaks) üksnes üldise hinnataseme muutuses ning ei

põhjusta püsiva id muutusi sel l istes reaalsetes

nä i ta j a tes nagu reaa l toodang võ i tööpuudus .

Ringluses oleva raha hulga muutumine, mille on

põhjustanud keskpank, on lõpuks samaväärne

arvestusüh iku muutumisega (n ing see läb i ka

muutusega üldises hinnatasemes), jättes teised

muutujad samaks. Seda võiks võrrelda vahemaade

mõõtmiseks kasutatava normühiku muutmisega (nt

üleminek kilomeetritelt miilidele), mis ei muudaks

tegelikku vahemaad kahe paiga vahel.

...kuid ei mõjuta reaalset sissetulekut

ega tööhõivet

See ü ldpõh imõte , mida n imetatakse raha

pikaa ja l i seks neutraa lsuseks , on aluseks kogu

tüüpil isele makromajanduslikule mõtlemisele ja

kõigile teoreetilistele raamistikele. Nagu eespool

mainitud, avaldab usaldusväärselt hinnastabiilsust

säilitav rahapoliitika väga positiivset mõju heaolule

ja reaa lma janduse akt i i vsuse le . Vä l j aspool

h innastab i i l suse pos i t i i v set mõju määravad

majanduses reaalset sissetulekut ja tööhõive taset

p ikemas perspekt i i v i s ee lkõ ige reaa l sed

(pakkumisega seotud) tegurid ning neid ei saa

suurendada ekspansiivse rahapoliitika abil.9

Need pikaajalist tööhõivet ja reaalset sissetulekut

mõjutavad põhitegurid on tehnoloogia, rahvastiku kasv

ning majanduse institutsioonilise raamistiku kõik aspektid

(eriti omandiõigus, maksupoliitika, sotsiaalpoliitika ja

muud määrused, mis määravad kindlaks turgude

paindlikkuse ning stiimuli tööjõu ja kapitali pakkumiseks

ning inimressurssidesse investeerimiseks).

Lõppkokkuvõttes on inflatsioon rahapoliitiline

nähtus

Lõppkokkuvõttes on inf latsioon rahapol i it i l ine

nähtus. Nagu kinnitab hulk empiirilisi uurimusi,

seondub pikemaajaline kõrge inflatsioon tavaliselt

rahamassi kiire kasvuga (vt joonist allpool). Kuigi

muud tegurid (näiteks kõikumised kogunõudluses,

tehnoloogil ised muutused või tooraine hinnast

tingitud šokid) võivad mõjutada hindade lühiajalist

arengut , on aja jooksul võimal ik nende mõju

tasakaalustada, kohandades mõnevõrra rahapoliitikat.

See tähendab, et keskpangad võivad kontrollida

pikaajalisi hinna- ja inflatsioonisuundumusi.

Käesolevas lühiülevaates käsitletakse mitut küsimust,

mis võivad vajada täpsemat selg itamist . Kuna

inf lats ioon on lõppkokkuvõttes rahapol i i t i l ine

nähtus, tuleks üksikasjalikumalt kirjeldada, kuidas
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Usaldusväärselt
hinnastabiilsust säilitav
rahapoliitika avaldab olulist
positiivset mõju heaolule.

9 Pakkumisega seotud tegurid mõjutavad kaupade ja teenuste
pakkumist majanduses. Eelkõige on need kapitali ja tööjõu hulk
ning kvaliteet, samuti tehnoloogia areng ja struktuuripoliitika
kavandamine.
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rahapoliitika mõjutab majandust ja ühtlasi ka hindade

arengut. Kõige parem on seda teha kolmes etapis.

Jaos 4.2 arutleme esmalt selle üle, miks ja kuidas

rahapoli it ika mõjutab intressimäärasid. Teiseks

vaatleme jaos 4.3, kuidas mõjutavad intressimäärade

muutused tarbijate ja ettevõtete kulutusi. Lõpuks

analüüsime, kuidas need kogunõudluse muutused

mõjutavad hindade arengut. Selle raames käsitleme

ka muid, st mitterahalisi või reaalseid tegureid,

mis võivad mõjutada hindade lühiajalist arengut.

Seejuures tuleks aru saada kaupade kogupakkumisest

ja -nõudlusest majanduses (vt taustinfo 4.2) ning

eristada lühi- ja pikaajalisi mõjusid (jaod 4.4 ja

4.5).

RAHA JA INTRESS IMÄÄRAD –

KU IDAS MÕ JUTAB RAHAPOL I I T IKA

INTRESS IMÄÄRAS ID ?

Keskpank võib kehtestada lühiajalise nominaalse

intressimäära, mida pangad peavad maksma, kui

soovivad keskpangalt laenata. Pangad omakorda

peavad laenama keskpangalt, kui neil on tarvis

vä l j a s tada k l ient ide le pangatäht i n ing tä i ta

keskpangas hoitavate hoiuste kujul kohustusliku

reservi nõuet.

Kuna keskpangad on ainsad institutsioonid, kes

võ ivad emiteer ida pangatäht i ( j a vä l j a s tada

pangareserve), st nad on baasraha monopolistlikud

pakku jad , võ ivad nad kehtestada pankade le

antavatele laenudele intressimäärasid (nt lühiajaline

nominaalne intressimäär). Nende intressimäärade

edas i se arenguga seotud ootused mõjutavad

omakorda mitmeid p ikemaa ja l i s i panga- j a

turuintressimäärasid.

KU IDAS MÕ JUTAVAD INTRESS IMÄÄRADE

MUUTUSED TARB I J ATE JA ETTEVÕTETE

KULUTUS I ?

Üksiku kodumajapidamise vaatepunktist on kõrgema

reaalintressimäära korral kasulikum pigem säästa,

sest hoiustelt saadav tulu on edaspidise tarbimise

seisukohalt suurem. Seetõttu vi ivad kõrgemad

reaalintressimäärad tavaliselt jooksva tarbimise

vähenemise ja hoiuste suurenemiseni. Ettevõtte

seisukohalt takistab kõrgem reaal intress imäär

investeerimist, kui kõik muud muutujad jäävad samaks,

sest sel juhul on vähem investeerimisprojekte, mis

kataksid suuremaid kapitalikulusid.

Kokkuvõttes pärs ib intress imäära tõus

kodumajapidamiste jooksvat tarbimist ega soodusta

ettevõtete jooksva id investeer ingu id . Mõju

üksikutele kodumajapidamistele ja ettevõtetele

nä i tab , et rahapo l i i t ikaga es i le kutsutud

reaalintressimäärade tõus toob kaasa jooksvate

kulutuste kahanemise kogu majanduses (kui teised

muutu jad püs ivad samad) . Ma jandustead lased

väidavad, et niisugune muutus poliitikas põhjustab

kogunõud luse vähenemise n ing seepärast

nimetatakse seda sageli rahapoliitika pingestumiseks.

4.2

4.3

HINDADE ARENGUT
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Oluline on mõista, et see protsess võtab aega. Võib

kuluda mitu kuud, enne kui ettevõtted võtavad

kasutusele uue investeerimisplaani; uute tehaste

eh i tamise või er ivarustuse te l l imisega seotud

investeeringud võivad võtta koguni aasta id. Ka

eluasemeinvesteeringud reageerivad intressimäärade

muutustele aegamööda. Ka paljud tarbijad ei muuda

oma tarbimisplaane kohe, kui intressimäärad muutuvad.

Rahapoli it ika ülekandemehhanism on teatavasti

aeganõudev. Seetõttu ei saa rahapoliitika lühema aja

jooksul kontroll ida üldist nõudlust kaupade ja

teenuste järele. Teisisõnu kulub märkimisväärne

aeg, enne kui rahapoliitika muutuste mõju avaldub

majanduses.

Nagu taustinfos 3.2 selgitati, on ex ante reaalintressimäär

reaa lne tulumäär , mida teatud f inantsvara puhul

oodatakse. Seda määratletakse nominaalse intressimäära

ja oodatava inflatsiooni vahena tähtaja jooksul, milleks

intress imäär on f ikseer itud. Rahapol i i t ika mõju

lühiajalistele reaalintressimääradele on seotud kahe

aspektiga: rahapoliitika kontrollib lühiajalist nominaalset

intressimäära ja hinnad on jäigad lühiajaliselt.

Mida tähendavad jäigad hinnad? Empiirilised tõendid

nä i tavad , e t enamik h indu püs ivad mõnda aega

f ikseerituna; väga sagel i e i korr igeer i ettevõtted

pakkumise või nõudlusega seotud muutuste korral

oma h indu kohe . Tege l i kkuses korr i geer i t akse

mõningaid (nt bensiini) hindu väga sageli ning teisi

harvem, näiteks igakuiselt või kord aastas. Selleks võib

olla mitu põhjust. Esiteks on mõned hinnad kehtestatud

ettevõtete ja klientide pikaajal iste lepingutega, et

vähendada sagedas te l äb i rääk imis tega seotud

ebakindlust ja kulusid. Teiseks võivad ettevõtted hoida

hindu ühtlasel tasemel, et mitte häirida oma püsikliente

sagedaste hinnamuutustega. Kolmandaks on mõned

hinnad jäigad turgude ülesehituse tõttu. Kui ettevõte on

kataloogi juba trükkinud ja laiali saatnud, on hindade

muutmine kulukas. Samuti kujuneb kulukaks uute

hindade arvutamine. Pikemas perspektiivis kohanduvad

hinnad uute pakkumis- ja nõudlustingimustega. Teisisõnu

tähendab see, et p ikaa ja l i se l t on hinnad tä iest i

paindlikud.10

Oletame nüüd, et keskpank suurendab rahapakkumist,

näiteks trükkides uut raha ja ostes riigi võlakirju. Inimesed

on valmis hoidma suuremat rahahulka ja vähendama

endale kuuluvate väärtpaberite hulka üksnes juhul, kui

väärtpaberite tulumäär, st intressimäär, langeb. Seega, kui

keskpank suurendab rahapakkumist, peab nominaalne

intressimäär langema, et ajendada inimesi hoidma

suuremat hulka raha. Ja kui hinnad on lühiajaliselt jäigad,

siis tähendab see, et lühiajalised inflatsiooniootused

püsivad üldjuhul muutumatuna. Seepärast väljendub

lühia ja l i ste nominaa lsete intress imäärade muutus

oodatava ex ante reaalintressimäära muutusena (vt ka

taustinfo 3.2). Niis i is võib rahapoli it ika mõjutada

lühia ja l iste instrumentide oodatavaid või ex ante

reaalintressimäärasid.

TAUST INFO 4 .1 M IKS VÕ IVAD KESKPANGAD MÕJUTADA EX ANTE

REAAL INTRESS IMÄÄRAS ID ? J Ä IKADE H INDADE ÜLESANNE

10 Siin on erandiks riiklikult reguleeritud hinnad, mis tavaliselt
muutuvad väga harva.

MÕJUTAVAD TEGURID 4
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Kogunõudluse muutuste mõju hindade arengule

selgitab lihtne mudel, mis käsitleb kogupakkumist

ja -nõudlust majanduses tervikuna. Püüame seda

analüüsi arusaadavalt selgitada ja lisame ka mõned

joon i sed . N imeta tud mude l k i r j e l d ab

põhimõtteliselt seost majanduses pakutavate ja

nõutavate kaupade ja teenuste reaalse koguse

ning agregeeritud hinnataseme vahel.

Kogupakkumine ja kogunõudlus – lühiajaline

tasakaal

Järgnev joonis kujutab kogupakkumist (KP) ja

kogunõudlust (KN); vertikaaltelg märgib hinnataset

ja horisontaaltelg reaaltoodangut.

JOON I S 1 . KOGUNÕUDLUS JA LÜH IA JAL INE

KOGUPAKKUMINE

Kogunõudlus ja hinnatase

Kogunõud lu se kõvera mõ i s tm i seks tu l eb

analüüsida, mis juhtub reaalsete kulutustega, kui

h i nna t a se muutub , ee ldades , e t kõ ik muud

majanduslikud muutujad jäävad samaks. Sel juhul

suunduks kogunõudluse kõver a l lapoole . Üks

võimalus on seda näidata sularaha pakkumise ja

nõud lu se ab i l . Ku i h i nnad tõusevad , ku id

nominaalne rahapakkumine on f ikseeritud, on

inimeste rahajäägid väiksemad ja see tähendab, et

nad saavad rahastada väiksemat arvu tehinguid.

Ning vastupidi – kui hinnatase on madalam, on

rahajäägid suuremad, mis omakorda võimaldab

teha rohkem teh ingu id j a see tähendab , e t

suureneb nõudlus reaaltoodangu järele.

Lühiajaline kogupakkumine ja hinnatase

Nagu nimetusest näha, on kogupakkumine seotud

ettevõtete toodetavate kaupade ja teenuste

pakkumisega. Esmalt tuleb mõista, kuidas üldine

hinnatase on lühema aja jooksul seotud toodangu

üldise tasemega, oletades, et kõik muud tegurid

(tootmistehnoloogia, nominaalpalgad jne) jäävad

samaks. Kuidas mõjutab hinnataseme muutumine

tegelikku tootmist või ettevõtete reaaltoodangut?

Kui nominaalpalgad on määratud, kaasneb kõrgema

h inna t a semega põh imõt te l i s e l t reaa l pa l k ade

vähenemine. Madalamate reaalpalkade puhul on

ettevõtetel tulusam palgata rohkem töötajaid ja

tootmist suurendada. Teisisõnu on reaalpalgad

tööhõive võtmeteguriks. Kui hinnad on kõrgemad

ja kõik muud tegurid (nt tootmistehnoloogia ja

nominaa lpa l gad) j äävad samaks , suurendavad

ettevõtted tööhõivet ja tootmist . Lühia ja l i se

kogupakkumise kõver suundub seega ülespoole.

TAUST INFO 4 .2 KU IDAS MÕJUTAVAD KOGUNÕUDLUSE MUUTUSED MA JANDUSTEGEVUST

JA H INDADE ARENGUT ?

hinnatase

KP

reaaltoodang

KN

HINDADE ARENGUT
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Kahe kõvera lõ i kum i skohta n imetavad

majandusteadlased tasakaaluks. Tasakaalu mõiste

on majandusteaduses väga oluline, sest sell ises

situatsioonis kattuvad mõlema turupoole soovid ja

seega puudub soodumus edasisteks muutusteks.

Sellisel juhul määrab tasakaal kindlaks hinnataseme

ja reaaltoodangu taseme, mis kehtivad majanduses

samaaegselt.

Mis juhtub siis, kui tasakaal majanduses kaob?

Oletame, et hinnatase majanduses on kõrgem kui

tasakaalutase. Võrreldes tasakaaluseisundiga on

sell ises olukorras kogupakkumine li iga suur ja

kogunõudlus li iga väike. Mis juhtub nüüd? Kui

h innatase on kõrgem kui tasakaa luse i sund i s ,

soovivad ostjad osta vähem kui tootjad müüa.

Seega a landavad mõned pakku jad h indu , mis

omakorda toob kaasa kogunõudluse suurenemise.

Samal ajal tõstavad madalamad hinnad reaalpalku

(kuna nominaalpalgad on lühiajaliselt fikseeritud)

n i ng kuna reaa l pa l g ad on et tevõte te j aoks

kuluteguriks, kärbivad nad tootmist ja vähendavad

kogupakkumist. Protsess jätkub, kuni saavutatakse

tasakaaluseisund, st olukord, kus ostjate ja müüjate

soov id n ing p l a an id tea tud h inna - j a

toodangutasemel kattuvad.

Pikaajaline kogupakkumine

Miks oli eespool juttu lühiajalisest pakkumisest?

Kõrgema h inna t a seme pos i t i i vne mõ ju

reaaltoodangule kestaks üksnes senikaua, kuni

nominaalpalgad ja seega ka reaalpalgad püsivad

muutumatuna . Tege l i kkuses f i k seer i t ak se

nominaalpalgad tavaliselt umbes aastaks ja mõnel

juhu l kun i kaheks aas taks . Ku i tööta j ad võ i

amet i üh ingud e i nõus tu mada l amate

reaa lpa lkadega, mi l le on põhjustanud kõrgem

in f l a t s ioon imäär , nõuavad nad j ä r gm i s te l

pa lga läb i rääk imiste l kõrgemate pa lkade ku ju l

hüv i t i s t . Ku i reaa l pa l g ad tõusevad uues t i

h inna ta seme tõusu ee l se l e t a seme le ( j a ku i

tootmistehnoloogia jääb samaks), ei ole ettevõtete

jaoks enam tulus säil itada tootmise ja tööhõive

kõrgemat taset ning seepärast tehakse kärpeid.

Te i s i sõnu , ku i reaa lpa lkas id e i saa kõrgema

pikaajalise inflatsioonimääraga vähendada, siis ei

sõltu ka tööhõive ja tootmine pikaajalisest hindade

arengus t . See t ähendab , e t p i k aa j a l i s e

kogupakkumise kõver on vertikaalne.

MÕJUTAVAD TEGURID
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Pikaajaline tasakaal

JOON I S 2 . KOGUNÕUDLUS JA P IKAA JAL INE

KOGUPAKKUMINE

Punkti, kus KP kõver lõikub horisontaalteljega (vt

KP* joonisel 2), nimetavad majandusteadlased

potentsiaalseks toodangutasemeks. Potentsiaalne

toodangu ta se märg i b toodetud kaupade

j a paku tava te teenus te vää r tu s t , ku i

majandusressursid on täiel määral rakendatud,

arvestades tehnoloogia olukorda ja majanduse

struktuuril isi jooni (näiteks tööturu korraldust,

sotsiaal- ja maksusüsteemi jne).

Seni oleme käsitlenud liikumisi piki pakkumis- ja

nõudluskõveraid, jättes kõik muud tegurid peale

hindade ja reaaltoodangu muutumatuks. Nüüd

oleks tarvis mõista, mis juhtub siis, kui ka muud

tegurid muutuvad. Sisul iselt nihutavad sell ised

muutused kõveraid kas paremale või vasakule.

Kogupakkumist ja kogunõudlust mõjutavad

tegurid

Käesoleva lihtsa mudeli järgi määrab hindade ja

reaalse sissetuleku kombinatsiooni majanduses

kindlaks kogupakkumise ja -nõudluse vastastikune

mõju. Siit tekivad küsimused tegurite kohta, mis

põhjustavad kahe kõvera nihkumist.

Kogunõudluse suurenemist põhjustavad tegurid (st

KN kõvera nihkumine graafikul väl japoole või

paremale) on muu hulgas valitsussektori kulutuste

ka sv , maksude a l andam ine , omavää r i ngu

odavnemine ja tegeliku jõukuse kasv (nt aktsia- ja

maah indade tõus ) , m is omakorda suurendab

eratarbimist ja investeerimiskulutusi.

Eratarbimist ja investeeringuid võivad mõjutada ka

ootused . Nä i t ek s ku i e t tevõt ted ootavad

edasp id i s e ka sum i ka svu , suurendavad nad

taval iselt ka investeerimiskulutusi . Samamoodi

kasvavad ka kodumajapidamiste tarbimiskulutused,

kui suurema tööviljakuse tulemusena oodatakse

reaa l se te s i s se tu l eku te tõusu . Seepära s t

seostatakse tarbijate ja investorite kindlustunde

paranemist tavaliselt kogunõudluse suurenemisega.

Seoses rahapoliitika mõjuga võime täheldada, et

rahapakkumise suurenemine ja sel lega seotud

mada lamad reaa l intress imäärad põh justavad

kogunõudluse suurenemist , n ihutades see läb i

nõudluskõverat paremale.11 Kui need muutujad

muutuvad vastassuunas, siis kogunõudlus langeb

(KN kõver nihkub vasakule).

hinnatase

KP

reaaltoodangKP*

KN

HINDADE ARENGUT
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11) Economists often express a decline in money demand in terms of an increase in the velocity of money. The latter variable can be defined as
the speed with which money is transferred between different money holders and thus determines how much money is required for a
particular level of transaction. In fact these two phenomena must be regarded as two different sides of the same coin. If people want to hold
less money, the available stock of money will, given a constant money supply, have to change hands more often and so circulate more. This is
equivalent to a higher velocity of money. We will return to this issue in later sections.

4
Kogupakkumise puhu l võ ime näha , et

tootmistegurite (näiteks palkade) hinna või nafta

hinna tõus toob endaga kaasa kogupakkumise kõvera

nihkumise joonisel vasakule. Teisest küljest aga

nihutavad tehnoloogia areng või tootlikkuse kasv

kogupakkumise kõverat paremale , sest see

võimaldab samade kulutustega ja antud tööjõusisendi

mahu juures toota rohkem.

Selline analüüs näitab, et üldise hinnataseme muutusi

võivad põhjustada ni i pakkumiskõvera kui ka

nõudluskõvera nihkumine, või mõlema nihkumine

korraga. Kui näiteks kõik muud tegurid püsivad

stabiilsena, kaasneb kogupakkumise vähenemisega (st

KP kõvera n ihkumisega vasaku le) lüh ia j a l ine

reaaltoodangu langus ja hindade tõus, samas kui

nõudluse suurenemine (st KN kõvera nihkumine

paremale) vä l jendub lüh ia j a l i ses suuremas

reaalmajanduse aktiivsuses ja hindade tõusus.

P ikaa ja l ine mude l se lg i tab , et kogunõud luse

dünaamika on majanduses väga oluline pikaajalise

üldise hinnataseme määramisel. Kui kogupakkumise

kõver on vert ikaa lne , mõjutavad muutused

kogunõudluses küll hindu, kuid mitte toodangut. Kui

näiteks rahapakkumine peaks suurenema, nihkuks

nõudluskõver paremale ja pikemas perspektiivis

saavutaks majandus uuesti tasakaalu, kus tegelik

tootmine on jäänud samaks, kuid hinnad on tõusnud.

JOON I S 3 : MUUTUSED KOGUNÕUDLUSES

JA P IKAA JAL I SES KOGUPAKKUMISES

I n f l a t s ioon i määra t l e t ak se ku i ü l d i s t võ i

laiaulatuslikku kaupade ja teenuste hindade tõusu.

Seega võib inf lats iooniprotsess i es i le kutsuda

üksnes jätkuv kogunõudluse suurenemine a ja

jooksul. See omakorda on võimalik ainult siis, kui

rahapoli it ika kohaneb sel l ise arenguga, hoides

intressimäärad madalad ja rahapakkumise kasvu

kõrge.

hinnatase

reaaltoodang

KP

KNvana

KP*

KNuus

11 Sageli väljendavad majandusteadlased rahanõudluse vähenemist
raha ringluskiiruse suurenemise abil. Viimati nimetatud muutujat
võib määratleda kui raha liikumise kiirust raha valdajate vahel
ning see määrab kindlaks, kui palju raha on tarvis teatud tehingu
tasandil. Tegelikult tuleks neid kahte nähtust vaadelda ühe
mündi eri külgedena. Kui inimesed soovivad hoida vähem raha,
siis pidevat rahapakkumist arvestades peab kasutatav rahamass
käima käest kätte kiiremini ja seetõttu rohkem ringlema.
See tähendab raha suuremat ringluskiirust. Järgnevates jagudes
tuleme selle teema juurde tagasi.

MÕJUTAVAD TEGURID
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HINDADE LÜH IA JAL I ST ARENGUT

MÕJUTAVAD TEGUR ID

Järgnevalt uurime mõningaid hindade lühiajalist

arengut mõjutavaid tegureid. Nagu taustinfos 4.2

täpsemalt se lg i tas ime, võib inf lats iooni (st

h innataseme pidevat tõusu) tekitada kas

kogupakkumise või kogunõudluse või mõlema abil

korraga . Hinnad tõusevad üld juhul s i i s , ku i

kogunõudlus suureneb või pakkumine väheneb.

Teisisõnu võivad inflatsioonisurved tekkida juhul, kui

es ineb muutus i (majandusarengu ootamatute

muutuste puhul räägivad majandusteadlased sageli

šokkidest), mis mõjutavad tarbijaid suurendama

kulutusi või ettevõtteid vähendama tootmist. Esimest

näidet, kus nõudlus suureneb, ja selle tulemusena tekib

inflatsioon, nimetatakse majandusalases kirjanduses

sageli nõudlusinflatsiooniks. Teist näidet, kus kulud

suurenevad ja pakkumine seega väheneb ning selle

tulemusena tekib samuti inflatsioon, nimetatakse

sageli kuluinflatsiooniks. Mõju on vastupidine, st

ilmneb deflatsiooniline surve, kui kogunõudlus väheneb

või kogupakkumine suureneb. Üldiselt peab

rahapoliitika sageli reageerima sellistele muutustele, et

tagada hinnastabiilsus. Inflatsioonisurve korral tõstaks

keskpank tavaliselt (reaal)intressimäärasid, et ära

hoida selle surve muutumist püsivamaks kõrvalekaldeks

hinnastabiilsusest.

Kogunõudluse suurenemisest tulenev hinnatõus

võib olla tingitud mis tahes üksikust tegurist, mis

suurendab kogunõudlust. Siiski on rahapoliitika

(rahapakkumise suurenemise) kõrva l kõ ige

o lu l i semad tegur id r i i g ihangete maksumuse

suurenemine, vahetuskursi nõrgenemine ja ülejäänud

maai lma suurenenud nõudlussurve kodumaiste

kaupade järele (eksport). Muutusi kogunõudluses

võib põhjustada ka kindlustunde kasv. Näiteks

võivad ettevõtted oodatava kasumi huvides rohkem

investeerida. Muutused kogunõudluses kergitavad

tavaliselt hinnataset ja suurendavad ajutiselt ka

kogutoodangut (vt taustinfo 4.2).

Millised täpsemalt on need tegurid, mis põhjustavad

lühema aja jooksul kogupakkumise vähenemist ja

see läb i ka h indade tõusu? Kogupakkumise

vähenemise peamised põhjused on tootl ikkuse

langus, tootmiskulude kasv (näiteks reaalpalkade ja

tooraine, eelkõige nafta, hinna tõus) ning valitsuse

kehtestatud suurem ettevõtte tulumaks. Kui kõik

muud tegurid jäävad samaks, siis mida suuremad on

tootmiskulud, seda väiksemat kaubakogust on

võimalik sama hinnaga toota.

Kui palgad või toorainetega (näiteks naftaga) seotud

kulud suurenevad, on ettevõtted sunnitud antud

hinnataseme juures töötajate hulka vähendama ning

tootmist kärpima. Kuna see on pakkumisega seotud

mõjude tulemus, nimetatakse tekkivat inflatsiooni

sageli kuluinflatsiooniks.

4.4

HINDADE ARENGUT
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Tootmistegurite hinna tõusu võivad põhjustada

erinevad tingimused, näiteks kui toorainetega (nagu

nafta) varustamine ei vasta ootustele või kui

suureneb üle i lmne nõudlus toorainete järe le .

Reaa lpa lkade tõus (mis e i vasta suurenenud

tootlikkusele) põhjustab samuti kogupakkumise

vähenemist ja madalamat tööhõivet. Sellise palkade

tõusu võib tingida tööjõupakkumise vähenemine,

mille omakorda võivad põhjustada riiklikud eeskirjad,

mis vähendavad töötamise stiimulit (nt töötulule

kehtestatud kõrgemad maksud). Ka ametiühingute

võimsuse kasv võib põhjustada reaalpalkade tõusu.

Ku i eespool k i r je ldatud tegur id muutuvad

vastup id i se l t , on tu lemuseks kogupakkumise

suurenemine. Kui muud tingimused jäävad samaks,

tooks näiteks tootlikkuse suurenemine (nt tänu

uutele tehnoloogiatele) kaasa lühiajalised madalamad

hinnad ja suurema tööhõive, sest antud palkade

juures on tulusam palgata uut tööjõudu. Kui aga

reaalpalgad peaksid tõusma kooskõlas tootlikkusega,

jääks tööhõive muutumatuks.

Inflatsiooniootuste roll

Kui ettevõtted ja töötajad peavad palgaläbirääkimisi

ja kui ettevõtted kehtestavad oma hindu, arvestavad

nad sageli sellega, milline võib olla inflatsioonimäär

eeloleval perioodil, näiteks järgneva aasta jooksul.

Inflatsiooniootused on kehtivate palgakokkulepete

se i sukoha l t o lu l i sed , sest edas ine h innatõus

vähendab kaupade ja teenuste hulka, mida saab

vastava nominaalpalga eest osta. Seega võivad

töötajad kõrget inflatsioonimäära eeldades nõuda

palgaläbirääkimistel suuremat nominaalpalka. Kui

palgakokkulepped põhinevad sel l istel ootustel ,

suurenevad ettevõtete kulud, mis võivad kõrgemate

hindade kujul üle kanduda klientidele. Sama kehtib

ka ettevõtete hinnakujunduse kohta. Kuna paljud

üksikud hinnad määratakse kindlaks teatud ajaks

(näiteks üheks kuuks või aastaks, vt taustinfo 4.1),

võivad ettevõtted, kes kavatsevad avaldada uue

hinnakirja, tõsta üksikuid hindu kohe, kui nad

ootavad eelseisvat üldise hinnataseme või palkade

tõusu. Seega võib inimeste käitumine inflatsiooni

ootuses põhjustada inflatsioonimäära tõusu juba

täna. See on veel üks põhjus, miks rahapoliitika peab

usaldusväärselt täitma hinnastabiilsuse säilitamise

eesmärki: selleks, et kooskõlas hinnastabiilsusega

hoida pikaaja l ised inf lats iooniootused püsivalt

madalana.

Kokkuvõttes võib hinnataset lühiajaliselt mõjutada

hulk tegureid ja šokke. Nende hulka kuuluvad

kogunõudluse ja selle eri komponentide, sealhulgas

eelarvepoliitika areng. Edasised muutused võivad olla

seotud muutustega tootmistegur i te h innas ,

ku ludes , toot l ikkuses ja vahetuskurs i s n ing

maai lmamajanduses. Kõik need tegurid võivad

lühiajaliselt mõjutada nii hindu kui ka reaalmajanduse

aktiivsust. Ent mis juhtub pikemas perspektiivis?

See küsimus toob meid majandusteaduses kasutatava

teise olulise eristuse – lühema ja pikema perspektiivi

juurde (vt taustinfo 4.2).

4
Välisnõudluse suurenemine
eksporttoodete järele võib
mõjutada praegust tarbimist
ja investeerimist.

MÕJUTAVAD TEGURID
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Missugune on nimetatud tegurite suhteline tähtsus

pikaajalise inflatsiooni seisukohalt? Ehk teisisõnu: kas

nendel teguritel on inflatsioonisuundumuste puhul

võrdne tähtsus? Ilmselgelt on selle küsimuse vastus

„ei”. Siin mängib väga tähtsat rolli rahapoliitika.

Nagu eelmistes lõikudes juba mainitud, eraldab

rahapoliitikas toimuvaid muutusi ja nende muutuste

mõju hindadele ühe kuni kolme aasta pikkune

viitaeg. See tähendab, et rahapoliitika ei suuda ära

hoida ootamatute reaalmajanduse muutuste või

šokkide lühiajalist mõju inflatsioonile. Siiski on

majandusteadlased üldiselt üksmeelel selles, et

rahapoliitika võib kontrollida hindade pikaajalist

arengut ja seega ka inflatsioonisuundumusi, st

hinnataseme muutumist, kui majandus on lühiajalised

häired täielikult omaks võtnud.

Pikemas perspektiivis on hinnad paindlikud ning

võivad täielikult reageerida muutustele pakkumises

ja nõudluses. Lühiajaliselt on aga paljud üksikud

hinnad jäigad ja püsivad mõnda aega oma praegusel

tasemel (vt taustinfo 4.1).

Kuidas mõjutab pikema ja lühema perspekti ivi

eristamine meie analüüsi tulemusi? Laskumata

liigsetesse üksikasjadesse võib väita, et toodangumaht

ei sõltu pikaajalisest hinnatasemest. Selle määravad

vastav põhikapital, olemasolev tööjõud ja selle

kvaliteet, töötamise ja investeerimise sti imulit

mõjutavad struktuuripoliitikad ning antud tootmisala

tehnoloogiline areng. Teisisõnu sõltub pikaajaline

toodangutase mitmetest reaa lsetest võ i

pakkumispoolsetest tegur i test . Need tegur id

määravad kindlaks kogupakkumise kõvera täpse

asukoha graafikul.

Te ine kõver , mis määrab majanduse

tasakaaluseisundi, on kogunõudluse kõver. Nagu

nägime, võivad kogunõudlust suurendada mitmed

tegurid. Sinna kuuluvad valitsussektori kulutuste

kasv ja välisnõudluse suurenemine ning edaspidise

tootlikkuse paranemisega seotud ootused, mis

võivad mõjutada praegust tarbimist ja investeerimist.

Siiski on selge, et kui ka paljud nimetatud tegurid

võivad suureneda pikema aja jooksul, võib üldise

hinnataseme pidevat tõusu pikemas perspektiivis

mõjutada üksnes pidev ja jätkuv ekspansi ivne

rahapoliitika. Selle väitega kinnitatakse sageli kuulsat

ütlust, mille kohaselt „inflatsioon on alati ja kõikjal

rahapoliitiline nähtus”. Suur hulk empiirilisi uurimusi

on tõepoolest tõestanud selle oletuse paikapidavust.

Pikaajalise inflatsiooniprotsessi peamine põhjus on

seega pidev rahapakkumise suurenemine, mis

tähendab pidevat ekspansiivset rahapoliitikat.

4.5
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Pikemas perspektiivis määrab rahapoliitiline tegevus

kindlaks selle, kas inflatsioonimäär võib tõusta või

püsib madala l . Teis isõnu omab keskpank, kes

kontrollib rahapakkumist ja lühiajalist intressimäära,

kontrolli ka pikaajalise inflatsioonimäära üle. Kui

keskpank hoiab lühiajalised intressimäärad liiga

madalad ja suurendab rahapakkumist liiga palju,

tõuseb lõppkokkuvõttes ka hinnatase. Seda analüüsi

põhitulemust illustreerib majanduslik alusmõiste, mis

käsitleb üksikasjalikumalt raha ja hindade seost –

raha kvantiteediteooria (vt taustinfo 4.3 allpool).

TAUST INFO 4 .3 RAHA KVANT ITEED ITEOOR IA

Lähtuva l t va lemist , mida la ia ldase l t tuntakse

kvantiteedivõrrandina, on rahamassi muutus (�M)

ma j andu se s võ rdne nom inaa l s e t e t eh i n gu t e

muutusega (ümardatuna reaalmajanduse aktiivsuse

muutuse (�YR) ja hinnataseme muutuse (�P)

summaga), mil lest on lahutatud raha käibekiiruse

muutus (�V) . Vi imast muutujat võib määratleda

kui raha l i ikumise ki irust eri valdajate vahel ning

käibeki irus määrab seega kindlaks, kui pal ju raha

on t a r v i s t e a t ud nom in a a l s e t e t eh i n gu t e

tasandil .12 Lühidalt näeb võrrand väl ja sel l ine:

�M = �YR + �P – �V

See seos on n-ö valem, mida ei saa moonutada.

Seepära s t e i s i s a l da see ühteg i kausaa l su se

v ä i d e t . Kau s a a l s u s t võ i b j ä r e l d ad a ük sne s

j uhu l , ku i a r ve s se võe t ak se eda s i s i o l e t u s i

muu tu j a t e mõ j u r i t e koh t a . Ee l kõ i g e

võ ima ldavad kvant i teed ivõrrand i t te i sendada

kvant i teed i teoor iaks järgmised kaks o letust .

Es iteks võib toodangut pikemas perspekt i iv is

käsit leda kindlaksmääratuna pakkumispoolsete

teguritega, nagu ühiskonna tootmisvõimalused

ning selle maitsed ja eelistused. Teiseks arvatakse,

e t p i k emas pe r spek t i i v i s mää r a v ad r ah a

käibeki iruse maksetavad, tehinguid mõjutavad

finants- ja majanduskokkulepped ning kulud ja

tulud, mis kaasnevad raha hoiustamisega muude

varade asemel. Sel lest lähtub, et pakutava raha

hulk – mis määratakse kindlaks rahandusorganite

otsustega – on pikemas perspekt i iv is seotud

hinnatasemega. Teisisõnu määravad pikaajal ise

hinnataseme otseselt kindlaks muutused raha

koguses ja hinnatase muutub võrdeliselt sel lega.

Üks si it lähtuv järeldus on, et rahapakkumise

mää r a v i n s t i t u t s i oon ehk ke skpank

v a s t u t ab l õppkokkuvõ t t e s p i k a a j a l i s t e

inf latsioonisuundumuste eest.

12 See peegeldab tõsiasja, et võrrandi vasakus pooles liidetakse
kokku kasutatava raha hulk ning paremas pooles kajastatakse
tehingu väärtust.

MÕJUTAVAD TEGURID
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Selles peatükis püütakse üksikasjalikult

vastata küsimustele, kuidas majandus- ja

rahaliit (EMU) loodi, milline institutsioon

vastutab ühtse rahapoliitika eest euroalal,

mis on eurosüsteemi eesmärk ja kuidas ta

täidab oma ülesandeid.

Jaos 5.1 antakse lühiülevaade ajaloost.

Jaos 5.2 kirjeldatakse institutsioonilist

raamistikku.

Jaos 5.3 keskendutakse EKP

rahapoliitilisele strateegiale.

Jaos 5.4 antakse ülevaade

eurosüsteemi tegevusraamistikust.
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LÜH IÜLEVAADE

A JALOOST

Ajalugu – majandus- ja rahaliidu kolm etappi

Ühtse , ühenda tud j a s t ab i i l s e Euroopa

rahasüsteemi idee ulatub kaugesse ajalukku (vt

taustinfo 5.1). Pärast ühte ebaõnnestunud katset

1970 . aas ta te a l gu l ant i lõ imumisprotsess i l e

otsustav tõuge 1988. aasta juunis, mil Euroopa

Ülemkogu kinnitas taas eesmärki luua järk-järgult

majandus- ja rahali it. Tollase Euroopa Komisjoni

pres idend i J acques De lors ‘ i j uht im i se l lood i

komitee, mille ülesandeks oli uurida ja kavandada

konkree t se id s amme , m i s v i i k s i d r aha l i i du

moodustamiseni . 1989. aasta apr i l l i s es i tatud

komitee aruandes (nn Delors‘ i aruanne) tehti

ettepanek luua Euroopa Majandus- ja Rahal i it

(EMU) kolme eraldiseisva järjestikuse etapina.

Majandus- ja rahaliidu esimene etapp

Delors’i aruande põhjal otsustas Euroopa Ülemkogu

1989. aasta juunis, et majandus- ja rahaliidu esimene

etapp algab 1. juulil 1990. Samas anti täiendavaid

kohustusi Euroopa Majandusühenduse liikmesriikide

keskpankade presidentide komiteele, mille roll

rahapoliitilises koostöös on alates selle asutamisest

1964. aasta mais järjest suurenenud.

Majandus- ja rahali idu teise ja kolmanda etapi

ettevalmistusena tuli muuta Euroopa Ühenduse

asutamislepingut (Rooma leping), et sisse seada

vajalik institutsiooniline struktuur. Selleks peeti

1991. aastal poliitilist liitu käsitleva valitsustevahelise

konverentsiga paralleelselt ka majandus- ja rahaliitu

käsitlev valitsustevaheline konverents. Keskpankade

presidentide komitee esitas valitsustevahelisele

konverentsi le EKPSi ja EKP põhikirja projekti.

Läb i rääk imis te tu lemuse l võet i 1991 . aasta

detsembris vastu Euroopa Liidu leping, mis kirjutati

alla 7. veebruaril 1992. aastal Maastrichtis. Viivituste

tõttu ratifitseerimismenetluses jõustus leping siiski

alles 1. novembril 1993.

5.1
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1962 Euroopa Komisjon teeb esimese ettepaneku (Marjolin’i

memorandum) majandus- ja rahaliidu loomiseks.

Mai 1964 Luuakse Euroopa Majandusühenduse (EMÜ)

liikmesriikide keskpankade presidentide komitee, et

sisse seada EMÜ keskpankade koostöö.

1970 Werneri aruandes luuakse kava majandus- ja

rahaliidu rajamiseks ühenduses aastaks 1980.

Aprill 1972 Luuakse süsteem Euroopa Majandusühenduse

liikmesriikide valuutade omavaheliste

kõikumispiiride järkjärguliseks kitsendamiseks

(„valuutamadu”).

Aprill 1973 Luuakse Euroopa Valuutakoostöö Fond, et tagada

„valuutamao” tõrgeteta toimimine.

Märts 1979 Luuakse Euroopa Rahasüsteem (ERS).

Veebruar 1986 Allkirjastatakse ühtne Euroopa akt (Single European

Act (SEA)).

Juuni 1988 Euroopa Ülemkogu annab Jacques Delors’i

juhitavale ekspertide komiteele (Delors’i komitee)

ülesande teha ettepanekuid majandus- ja rahaliidu

loomiseks.

Mai 1989 Euroopa Ülemkogule esitatakse Delors’i aruanne.

Juuni Euroopa Ülemkogu lepib kokku, et majandus- ja

rahaliit viiakse ellu kolmes etapis.

Juuli 1990 Algab majandus- ja rahaliidu esimene etapp.

Detsember Majandus- ja rahaliidu teise ja kolmanda etapi

ettevalmistamiseks kutsutakse kokku

valitsustevaheline konverents.

Veebruar 1992 Allkirjastatakse Euroopa Liidu leping (Maastrichti

leping).

Oktoober 1993 Euroopa Rahainstituudi (ERI) ja EKP asukohaks

valitakse Frankfurt Maini ääres; ametisse

nimetatakse ERI president.

November Jõustub Euroopa Liidu leping.

Detsember Alexandre Lamfalussy nimetatakse 1. jaanuaril 1994

loodava ERI presidendiks.

Jaanuar 1994 Algab majandus- ja rahaliidu teine etapp ja

asutatakse ERI.

Detsember 1995 Euroopa Ülemkogu teeb Madridi kohtumisel otsuse

ühisraha nime kohta ning kinnitab selle kasutuselevõtu

ja euro sularahale ülemineku tegevuskava.

Detsember 1996 ERI esitleb Euroopa Ülemkogule pangatähtede näidiseid.

Juuni 1997 Euroopa Ülemkogu teeb otsuse stabiilsuse ja

majanduskasvu pakti kohta.

Mai 1998 Otsustatakse, et Belgia, Saksamaa, Hispaania,

Prantsusmaa, Iirimaa, Itaalia, Luksemburg,

Madalmaad, Austria, Portugal ja Soome täidavad

ühisraha kasutuselevõtuks vajalikke tingimusi;

ametisse nimetatakse EKP juhatuse liikmed.

Juuni Asutatakse EKP ja EKPS.

Oktoober EKP teeb teatavaks ühtse rahapoliitika strateegia

ja tegevusraamistiku, mida rakendatakse alates

1999. aasta jaanuarist.

Jaanuar 1999 Algab majandus- ja rahaliidu kolmas etapp; euroala

riikides võetakse kontorahana kasutusele euro;

määratakse lõplikult kindlaks osalevate

liikmesriikide endiste vääringute vahetuskurss euro

suhtes; euroalal viiakse ellu ühtset rahapoliitikat.

Jaanuar 2001 Kreekast saab euroala 12. liige.

Jaanuar 2002 Euro sularaha kasutuselevõtt: ringlusse lastakse

euro pangatähed ja mündid, mis kehtivad

2002. aasta veebruari lõpuks euroalal ainsa

seadusliku maksevahendina.

Mai 2004 EKPSiga ühinevad kümne uue ELi liikmesriigi

keskpangad.

Jaanuar 2007 Bulgaaria ja Rumeenia ühinemise tulemusel on

Euroopa Liidus 27 riiki. Samal ajal ühinevad

Bulgaaria ja Rumeenia ka EKPSiga. Sloveeniast saab

euroala kolmeteistkümnes liikmesriik.

Jaanuar 2008 Küpros ja Malta ühinevad euroalaga, laiendades

eurosüsteemi 15 liikmesriigini.

Allikas: Scheller (2004), lk 16, autori parandus.
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Majandus- ja rahaliidu teine etapp: ERI ja

EKP asutamine

Euroopa Rahainstituudi (ERI) asutamine 1. jaanuaril

1994 tähistas EMU teise etapi algust ning sellega

seoses lõpetas keskpankade presidentide komitee

oma tegevuse. ERI lühiajal isus peegeldas hästi

ühendusesisest rahapoli it i l ise lõimumise taset:

ERI ei vastutanud rahapoliitika elluviimise eest

Euroopa Li idus (see jä i r i ik ide ametiasutuste

ülesandeks). Samuti ei olnud tal volitusi läbi viia

välisvaluutainterventsioone.

ER I kaheks põh iü l e s andeks o l i t ugevdada

keskpankade koos tööd j a kooskõ l a s t ada

rahapoliitikat ning teha ettevalmistusi, mis olid

vajalikud Euroopa Keskpankade Süsteemi (EKPS)

asutamiseks, ühtse rahapoliitika elluviimiseks ja

ühisraha loomiseks kolmandal etapil .

1995. aasta detsembris nimetas Madridis kohtunud

Euroopa Ülemkogu kolmanda etap i a l gusest

kasutusele võetava Euroopa rahaühiku euroks ning

kinnitas, et majandus- ja rahaliidu kolmas etapp algab

1. jaanuaril 1999. Varakult tehti teatavaks ka eurole

ü lemineku a jakava . See põhines eelkõige ERI

väljatöötatud üksikasjalikel ettepanekutel. Samal

ajal tehti ERI-le ülesandeks valmistada ette euroala

j a te i s te Euroopa L i idu r i ik ide edas i sed

rahapoliitilised ning vahetuskursisuhted. 1996. aasta

detsembris esitas ERI Euroopa Ülemkogule aruande,

mille alusel võeti 1997. aasta juunis vastu Euroopa

Ülemkogu resolutsioon uue vahetuskursimehhanismi

(ERM2) põhimõtete ja oluliste tegurite kohta.

1996 . aas ta detsembr i s es i t l e s ERI Euroopa

Ülemkogule ja hil jem ka avalikkusele 1. jaanuaril

2002 kä ibe l e võe tava te euro panga t äh tede

väljavalitud kujundust.

Selleks, et täiendada ja täpsustada asutamislepingu

sätteid majandus- ja rahaliidu kohta, võttis Euroopa

Ülemkogu 1997. aasta juunis vastu stabiilsuse ja

majanduskasvu pakti , mil le eesmärk on tagada

nimetatud li idus eelarvedistsipl i in. 1998. aasta

mais võttis ülemkogu vastu deklaratsiooni, mis

täiendab pakti ning laiendab selle kohustusi.

1998 . a a s t a 2 . ma i l o t su s t a s r i i g i peade j a

val itsusjuhtide tasandi l kokku tulnud Euroopa

Liidu nõukogu, et üksteist l i ikmesriiki (Belgia,

Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa, Iirimaa, Itaalia,

Luksemburg, Madalmaad, Austr ia , Portuga l ja

Soome) on täitnud vajalikud tingimused ühisraha

kasutuselevõtuks 1. jaanuaril 1999.

Samal ajal leppisid ühisraha kasutusele võtvate

li ikmesriikide rahandusministrid ja nende riikide

keskpankade presidendid, Euroopa Komisjon ning

ERI omavahel kokku, et majandus- ja rahali idus

osa levate l i i kmesr i ik ide väär ingute keht iva id

keskkursse kasuta takse lõp l i ku l t f i k seer i tud

konverteerimiskursside kindlaksmääramisel euro

suhtes.

1996. aasta detsembris
esitleti euro pangatähtede
väljavalitud kujundust.
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25. mail 1998 nimetasid 11 majandus- ja rahaliidus

osalevat l i ikmesri iki ametisse EKP presidendi ,

asepresidendi ja ülejäänud neli juhatuse li iget.

Nende ametissenimetamine jõustus 1. juunil 1998

ja tähendas ühtlasi EKP asutamist. Sellega olid ERI

ülesanded täidetud ning ta likvideeriti kooskõlas

Euroopa Ühenduse asutamislepingu artikliga 123.

ERI ülesandeks olnud ettevalmistavad tööd lõpetati

õigel a ja l ning 1998. aasta lõpul tegeles EKP

süsteemide ja menetluste lõpliku kontrollimisega.

Majandus- ja rahaliidu kolmas etapp,

lõplikult fikseeritud vahetuskursside

kindlaksmääramine

1. jaanuari l 1999 algas majandus- ja rahal i idu

kolmas ja v i imane etapp. Kõigepea l t määrat i

lõplikult kindlaks algselt rahal i idus osaleva 11

liikmesriigi vääringute vahetuskursid ning usaldati

EKPle ühtse rahapoli it ika elluvi imise ülesanne.

Ku i Kreeka üh ines EMU ko lmanda e tap i g a

1. jaanuaril 2001, tõusis osalevate li ikmesriikide

arv kaheteistkümneni. See leidis aset pärast seda,

kui Euroopa Liidu Nõukogu otsustas 19. juunil

2000, et Kreeka on täitnud lähenemiskriteeriumid.

1. jaanuaril 2007 ühines EMU kolmanda etapiga

Sloveenia ning osalevate li ikmesriikide arv tõusis

kolmeteistkümneni. Pärast ELi Nõukogu 2007. aasta

10. juuli otsust tühistada Küprose ja Malta suhtes

kehtestatud erandid, ühinesid ka nimetatud riigid

1. jaanuaril 2008 eurosüsteemiga.

IN ST I TUTS IOON IL INE

RAAMIST IK

Euroopa Keskpankade Süsteem

EKP asutati 1. juunil 1998 ja on üks maailma

uusimaid keskpanku. EKPsse on koondunud kõigi

euroala keskpankade usaldusväärsus ja teadmised

ning ühiselt viiakse ellu euroala rahapoliitikat.

EKP ja Euroopa Keskpankade Süsteemi (EKPSi)

õ i gu s l i kuks a l u seks on Euroopa Ühenduse

asutamisleping. Selle kohaselt moodustavad EKPSi

Euroopa Keskpank ning kõigi ELi l i ikmesriikide

keskpangad (alates 1. jaanuarist 2007 on neid

27). EKPSi ja EKP põhikiri on asutamislepingule

lisatud protokollina.

EKPSi volitused

Asutamisleping sätestab, et „EKPSi esmane eesmärk

on säilitada hindade stabiilsus”. Samas lisatakse, et

„ilma et see piiraks eesmärki säilitada hindade

s tab i i l su s , toetab EKPS ühenduse ü ld i s t

majanduspoliitikat, selleks et kaasa aidata ühenduse

eesmärkide saavutamisele, nagu need on esitatud

artiklis 2”. Asutamislepingu artiklis 2 sätestatakse,

et ühenduse eesmärgiks on muu hulgas edendada

„ tööhõ ive ( . . . ) kõrge t ta se t , püs i va t j a

inflatsioonivaba kasvu ning konkurentsivõime ja

majandusliku suutlikkuse vastastikuse lähenemise

kõrget a s te t” . Se l l e s vä l j enda takse k ind l a l t

eesmärk ide täht suse j ä r j ekorda , rõhutades

hinnastabiilsuse olulisust. Seades hinnastabiilsuse

EKP rahapoliitika esmatähtsaks ülesandeks, osutab

asutamisleping selgelt, et hinnastabiilsuse tagamine

on rahapo l i i t i k a o lu l i s im panus soodsa

majanduskeskkonna loomisel ja tööhõive kõrge

taseme tagamisel.

5.2
5RAHAPOL I I T I KA
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Eurosüsteem

15 euroala riigi keskpangad ja EKP moodustavad

eurosüsteemi. Selle nimetuse valis EKP nõukogu, et

kirjeldada raamistikku, milles EKPS täidab oma

ülesandeid euroalal. Kuni kõik ELi liikmesriigid ei

ole eurot kasutusele võtnud, tuleb eurosüsteemi ja

EKPSi eristada. 12 ELi liikmesriikide keskpangad, kes

ei olnud 2008. aastal eurot kasutusele võtnud, ei

osale euroala ühtse rahapoliitika otsustes ja viivad

ellu iseseisvat rahapoliitikat. ELi liikmesriigid võivad

euro kasutusele võtta ka edaspidi, kuid selleks

peavad olema täidetud lähenemiskriteeriumid (vt

taus t in fo 5 .2 , m is s i sa ldab üks ikas j a l i kumat

kirjeldust).

TAUST INFO 5 .2 LÄHENEMISKR ITEER IUMID

Euro kasutuselevõtu tingimused on sätestatud

asutamislepingu art ikl is 121 ja sel les art ikl is

n imeta tud l ähenem i sk r i t ee r i ume käs i t l e v a s

asutamislepingu protokoll is. Püsiva vastastikuse

kõrge taseme saavutamis t h innatakse ne l j a

k r i t e e r i u m i a l u s e l : h i n n a s t a b i i l s u s , p ü s i v

e e l a r v e s e i s u n d , s t a b i i l n e v a h e t u s k u r s s j a

intressimäärade lähenemine.

Asutamislepingu art ikl i 121 lõike 1 esimeses

taandes seatakse eesmärgiks „hindade stabiilsuse

kõrge taseme saavutamine” ning l isatakse, et

„see nähtub inflatsioonimäärast, mis on hindade

s t a b i i l s u s e m õ t t e s l ä h e d a n e k o l m e k õ i g e

paremaid tulemusi saavutava liikmesriigi omale”.

P r o t o k o l l i a r t i k k e l 1 l i s a b , e t „h i n d a d e

stabi i lsuse kriteerium tähendab, et l i ikmesri ig i l

on püsiva stabi i lsustasemega hinnanäitajad ning

keskmine inflatsioonimäär vaadelduna ühe aasta

kestel enne kontrol l imist ei ületa rohkem kui

1,5 protsendipunkti võrra kolme kõige paremaid

t u l e m u s i s a a v u t a v a l i i k m e s r i i g i m ä ä r a .

I n f l a t s ioon i mõõdetakse võrre ldava l a l u se l

t a r b i j a h i n n a i n d e k s i a b i l , v õ t t e s a r v e s s e

määratluste erinevust ri ig it i .”

Asutamislepingu artikli 121 lõike 1 teises taandes

nähakse ette „riigi rahanduse stabii lsus” ning

s ä te s t a t ak se , e t „ see näh tub n i i suguse

ee l a r ve se i sund i s a avu t am i se s t , ku s puudub

eelarvepuudujääk, mis artikli 104 lõike 6 kohaselt

on ülemäärane”. Protokoll i artikl i 2 kohaselt

tähendab see kriteerium, et „kontrollimise ajal ei

kehti li ikmesriigi suhtes käesoleva lepingu artikli

104 lõikes 6 nimetatud nõukogu otsus ülemäärase

eelarvepuudujäägi olemasolu kohta”.

Asutamislepingu artikli 104 lõikes 1 sätestatakse,

e t l i i kmesr i i g i d „ho iduvad ü l emäära se s t

riigieelarve puudujäägist”. Komisjon kontrollib

eelarvedists ip l i in i tä itmist eelkõige järgmiste

kriteeriumide alusel:

„(a) kas kavandatud või tegeliku eelarvepuudujäägi

suhe s i s ema j anduse koguprodukt i ü l e t ab

kontrollväärtuse (ülemäärase eelarvepuudujäägi

menet l u s t kä s i t l e va protoko l l i määra t l u se

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

EKP
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5
A monetary policy which
credibly maintains price
stability has an important
positive impact on welfare.

� see suhe on oluliselt ja pidevalt langenud ning

jõudnud kontrollväärtuse lähedasele tasemele,

� või kontrollväärtuse ületamine on ainult erandlik

ja ajutine ning suhe on kontrollväärtuse

lähedane;

(b) ri igivõla suhe sisemajanduse koguprodukti

ü l e t ab kon t ro l l v ä ä r tu se (ü l emää r a se

eelarvepuudujäägi menetlust käsitleva protokolli

määratluse kohaselt 60% SKPst), väl ja arvatud

juhul, kui see suhe väheneb piisavalt ning läheneb

kontrollväärtusele rahuldava kiirusega.”

Asutamislepingu artikl i 121 lõike 1 kolmandas

taandes nähakse ette „kinnipidamine Euroopa

Raha sü s t eem i v ahe tu sku r s imehhan i sm i g a

et tenähtud normaa l setes t kõ ikumisp i i r ides t

vähemalt kahe aasta jooksul , devalveerimata

oma vääringut ühegi teise li ikmesriigi vääringu

suh te s ” . P ro toko l l i a r t i k l i s 3 l i s a t ak se , e t

„Euroopa Rahasüsteemi vahetuskursimehhanismis

osalemise kriteerium tähendab, et l i ikmesri ik

on j ä r g i nud Euroopa Raha sü s t eem i

vahetuskursimehhanismis ettenähtud normaalseid

kõikumispiire i lma tõsiste pingeteta vähemalt

kahe aasta jooksul enne kontrollimist. Eelkõige ei

toh i l i i kmesr i ik o l l a sama a ja jooksu l omal

algatusel devalveerinud oma vääringu kahepoolset

keskkurss i üheg i te i se l i i kmesr i i g i väär ingu

suhtes.”

Asutamislepingu artikl i 121 lõike 1 neljandas

taandes sätestatakse kriteeriumiks „li ikmesriigi

poolt saavutatud vastastikuse lähenemise ja tema

Euroopa Rahasüsteemi vahetuskursimehhanismis

osa lemise püs ik ind lus , m i s peege ldub tema

pikaajaliste intressimäärade tasemes”. Protokolli

a r t i k l i s 4 l i s a t ak se , e t „ i n t r e s s imää r ade

lähenemiskriteerium tähendab, et vaadelduna

ühe aa s t a ke s t e l enne kon t ro l l im i s t on

l i i kmes r i i g i l o l nud ke skm ine nom inaa l ne

pikaajal ine intressimäär, mis ei ületa rohkem

ku i 2 p ro t send i punk t i võ r r a ko lme kõ i ge

paremaid tulemusi saavutava li ikmesriigi määra.

Intressimäärasid mõõdetakse pikaajal iste ri ig i

võ l a k i r j ade võ i nendega võr re l d a v a te

väärtpaber i te a luse l , võttes arvesse r i ik l ike

määratluste erinevust.”

L i s aks ma j andusnõuete tä i tm i se l e ee ldavad

lähenemiskriteeriumid ka õiguslikku lähenemist,

e t r i i k i de õ i gu sak t i d , s ea l hu l g a s nende

keskpankade põh ik i r j ad , o l ek s i d kooskõ l a s

asutamislepinguga ning EKPSi ja EKP põhikirjaga.

Asutamislepingus nähakse ette, et EKP ja Euroopa

Komisjon esitavad Euroopa Li idu Nõukogule

a ruande l i i kmesr i i k i de edusammude kohta

lähenemiskriteeriumide täitmisel vähemalt kord

kahe aasta jooksul või sellise liikmesriigi taotluse

korra l , m i l l e suhtes on kehtes ta tud erand .

EKP ja komisjoni esitatud lähenemisaruannete

põh j a l võ ib r i i g i peade võ i v a l i t su s j uh t i de

t a s and i l kogunev nõukogu pära s t Euroopa

Parlamendiga konsulteerimist teha komisjoni

ettepanekul otsuse, kas li ikmesriik on täitnud

lähenemiskr iteer iumid ja anda loa euroalaga

üh inemi seks . A l a te s ma j andus - j a r aha l i i du

kolmanda etap i a lgusest on EKP koostanud

lähenemisaruanded 2000., 2002., 2004., 2006. ja

2007. aastal.

RAHAPOL I I T I KA



...ja selle põhiülesanded...

Eurosüsteemi põhiülesanded on:

� määratleda ja rakendada euroala rahapoliitikat;

� teostada valuutatehinguid ning hoida ja hallata

euroala riikide välisvaluutareserve;

� edendada maksesüsteemide tõrgeteta toimimist.

Eurosüsteemi täiendavad ülesanded on:

� anda luba pangatähtede emissiooniks euroalal;

� avaldada arvamust ja esitada nõuandeid ühenduse ja

liikmesriikide õigusaktide eelnõude kohta;

� koguda vajalikku statistilist teavet pädevatelt

riigiasutustelt või otse majandusagentidelt, näiteks

finantsasutustelt;

� aidata kaasa krediidiasutuste usaldatavusnormatiivide

täitmise järelevalve ning rahandussüsteemi

stabiilsusega seotud pädevate asutuste poliitika

tõrgeteta teostamisele.
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JOON I S : EKP OTSUSTUSORGAN ID

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

Euroala riikide
keskpankade presidendid

Kõigi ELi liikmesriikide 
keskpankade presidendid

Ülejäänud neli
juhatuse liiget

Ülejäänud neli
juhatuse liiget

President
Asepresident 

President
Asepresident 

President
Asepresident 

JUHATUS

EKP OTSUSTUSORGANID

ÜLDNÕUKOGUNÕUKOGU

EKP nõukogu

EKP nõukogu on Euroopa Keskpanga kõrgeim

otsustusorgan. Sinna kuuluvad kuus juhatuse liiget

ning euroala r i ik ide keskpankade pres idendid

(2008. aastal 15 presidenti). Nii nõukogu kui ka

juhatuse eesistujaks on EKP president (vt joonist

allpool).

Nõukogu põhiülesandeks on kujundada euroala

rahapoliitikat. Eelkõige määrab nõukogu kindlaks

intressimäärad, millega krediidiasutused saavad

eurosüsteemi lt l ikv i idsust (raha) . Sel le kaudu

mõjutab nõukogu kaudselt kogu euroala majanduse

in t ress imääras id , sea lhu l gas kred i id i a sutus te

laenuintressimäärasid ja hoiuste intressimäärasid.

Nõukogu täidab oma kohustus i , võttes vastu

suuniseid ja otsuseid.

Juhatus

EKP juhatusse kuuluvad president, asepresident ja

veel neli liiget. Kõik liikmed nimetatakse ametisse

euroala riikide riigipeade või valitsusjuhtide ühisel

nõusolekul. Juhatus vastutab nõukogu kujundatud

rahapol i i t ika el luv i imise eest ja annab ri ik ide

keskpankade le as j akohase id juh i se id . Üht las i

va lmis tab juhatus et te nõukogu i s tunge id ja

korraldab EKP igapäevast tööd.

EKP
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Üldnõukogu

EKP kolmas otsustusorgan on üldnõukogu. Sinna

kuuluvad EKP president ja asepresident ning kõigi

27 EL i l i i kmesr i i g i keskpankade pres idend id .

Üldnõukogu ei vastuta euroala rahapol i it i l iste

otsuste eest . Ta toetab nende l i ikmesr i ik ide

rahapoliitikat, kes ei ole veel eurot kasutusele

võtnud, ning nende ettevalmistusi võimalikuks

ühinemiseks euroalaga.

Sõltumatus

Otsus usa l dada h inna s t ab i i l s u se sä i l i t am i se

ülesanne sõltumatule ja võimalikust poliiti l isest

survest vabale keskpangale on igati põhjendatud.

Kooskõlas Euroopa Ühenduse asutamislepingu

sätetega on eurosüsteem oma ülesannete täitmisel

tä iest i sõ l tumatu : EKP, eurosüsteemi r i ik ide

keskpangad ja nende otsustusorganite li ikmed ei

tohi küsida ega vastu võtta juhiseid üheltki teiselt

organilt. Ühenduse institutsioonid ja organid ning

li ikmesriikide valitsused peavad seda põhimõtet

järg ima ning e i toh i püüda mõjutada EKP ja

l i i kmesr i i k ide keskpankade otsus tusorgan i te

li ikmeid. Lisaks ei tohi eurosüsteem anda laene

ühenduse organ i t e l e j a l i i kmesr i i k i de

va l i t su süksus te l e . Se l l e g a vä l d i t ak se vee l g i

võimalikku poliitil ist sekkumist. Eurosüsteemil on

kõ ik vahend id j a va j a l i k pädevus tõhusa

rahapoliitika elluviimiseks. EKP otsustusorganite

li ikmetel on pikk ametiaeg ning neid saab ametist

t a gandada a i nu l t t eovõ imetuse võ i tõs i s e

üleastumise korral. EKPl on oma eelarve, mis on

Euroopa Ühenduse omast sõltumatu. See hoiab

EKP halduse lahus ühenduse finantshuvidest.

EKP kapital

EKP kapital ei pärine Euroopa Ühendusest, vaid

se l l e on märk inud j a t a sunud l i i kmesr i i k ide

keskpangad. L i ikmesr i ig i keskpanga osamakse

suurus sõltub tema elanikkonna suurusest ja osast

Euroopa Liidu sisemajanduse koguproduktis.

EKP RAHAPOL I I T I L INE

STRATEEG IA

ÜLDPÕH IMÕTTED

Rahapoliitika ülesanded

Nagu eespoo l öe ldud , on eurosüs teem i

põhiülesandeks Euroopa Ühenduse asutamislepingu

kohaselt h innastabi i l suse sä i l i tamine euroala l .

Asutamis lep ingus ong i sätestatud , et „EKPS i

esmane eesmärk on säil itada hindade stabii lsus”.

Seega võiks EKP ülesande sõnastada järgmiselt:

EKP nõukogu peab mõjutama rahaturu tingimusi ja

selle kaudu ka lühiajaliste intressimäärade taset, et

tagada hinnastabii lsuse säil itamine keskpika aja

jooksul. Järgnevalt selgitatakse mõningaid eduka

rahapoliitika põhimõtteid.

Rahapoliitika peaks kindlalt stabiliseerima

inflatsiooniootusi...

Rahapoliitika on märkimisväärselt tõhusam, kui

suudetakse kindlalt stabiliseerida inflatsiooniootusi

(vt ka jagu 3.3). Seepärast peaksid keskpangad

määratlema ja täpsustama oma eesmärgid, püüdma

rahapoliitikat ellu viia järjekindlalt ja süsteemselt

ning suhtlema üldsusega selgelt ja avatult. Need on

võtmetegurid kõrge usaldusväärsuse saavutamiseks,

mida on vaja, et mõjutada majandusagentide ootusi.

5.3
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... peab olema tulevikku suunatud...

Kuna rahapo l i i t i k a s to imuva te muuda tus te

ülekandumine võtab aega (vt jagu 4.3), mõjutavad

need hindade taset alles mõne kvartali või aasta

möödudes. Järelikult peavad keskpangad kaaluma,

m i l l i s e kur s i ab i l o l ek s võ ima l i k s ä i l i t ada

hinnastabiilsust pärast seda, kui muudatuste mõjud

on üle kandunud. Seetõttu peab rahapol i it ika

olema tulevikku suunatud.

... peab keskenduma keskmise tähtajaga

eesmärkidele...

Kuna ülekandumise viitaja tõttu ei saa rahapoliitika

lühikese aja jooksul tasakaalustada hinnatasemega

seotud ootamatuid šokke (mis tulenevad näiteks

maa i lma turu toora i neh indade võ i kaudse te

maksude muudatustest), tekib inflatsioonimäärades

paratamatult lühiajalisi kõikumisi (vt jagu 4.4).

L isaks ülekandemehhanismi keerukusele tuleb

a rves t ada ka seda , e t ma j andus šokk ide j a

rahapoliitika mõjusid on alati väga raske hinnata.

Seepära s t peaks r ahapo l i i t i k a keskenduma

keskp ika le per iood i l e , e t vä l t ida ü lemääras t

aktiivsust ja tarbetuid kõikumisi reaalmajanduses.

...peab olema laiaulatuslik

Nagu kõik teised keskpangad, peab ka EKP toime

tu l ema märk im i s vää r se ebak ind lu sega , m i s

ümbr i tseb majandusnä i ta jate usa ldusväärsust ,

euroala majanduse struktuur i ja rahapol i i t ika

ü lekandemehhan i smi . Seepäras t peab edukas

rahapoliitika olema laiaulatuslik ja võtma arvesse

võimalikult erinevat majanduse arengutegureid

selgitavat asjakohast teavet, mitte ainult üksikuid

näitajaid või ühte majandusmudelit.

Strateegia eesmärk: rahapoliitiliste otsuste

üldraamistik

EKP nõukogu on vastu võtnud ja ava ldanud

rahapoliiti l ise strateegia, et tagada järjekindel ja

süsteemne lähenemine rahapoliitilistele otsustele.

See hõlmab eespool nimetatud üldpõhimõtteid, mis

aitavad täita keskpangale usaldatud ülesandeid.

Strateegia eesmärk on luua üldraamistik, milles

s a ab teha j a ava l dada ot suse id a s j akohas te

lühiajaliste intressimäärade kohta.

EKP rahapoliitilise strateegia põhielemendid

EKP rahapo l i i t i l i s e s t r a teeg i a e s imese osa

moodus t ab h inna s t ab i i l s u se kvan t i t a t i i vne

määratlus. Lisaks hõlmab strateegia raamistikku,

mille eesmärk on tagada, et EKP nõukogu hindaks

kogu asjakohast teavet ja kõiki analüüse, mis on

va j a l i kud se l l i s t e r ahapo l i i t i l i s t e o t sus te

tegemiseks, mis aitavad säil itada hinnastabii lsust

keskpika aja jooksul . Sel le peatüki järgmistes

j a gudes kä s i t l e t ak se ne id e l emente

üksikasjalikumalt.

Rahapoliitika peab olema
tulevikku suunatud...
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HINNASTAB I I L SUSE KVANT ITAT I I VNE

MÄÄRATLUS

Esmane eesmärk

Eurosüs teem i e smane eesmärk on sä i l i t ada

hinnastabi i lsus euroala l , ka itstes seeläbi euro

ostu jõudu. Nagu öeldud , annab rahapol i i t ika

stabiilsete hindade tagamise kaudu suurima panuse

soodsa ma j anduskeskkonna j a kõrge

tööhõivetaseme saavutamisse. Nii inflatsioon kui

ka de f l a t s ioon võ i v ad osu tuda üh i skonna l e

majanduslikult ja sotsiaalselt väga kulukaks (vt

eelkõige jagu 3.3). Lisaks esmasele eesmärgile

toe tab eurosüs teem ka ühenduse ü ld i s t

majanduspoliitikat. Ühtlasi tegutseb eurosüsteem

kooskõlas avatud turumajanduse põhimõtetega,

nagu on sä te s t a tud Euroopa Ühenduse

asutamislepingus.

EKP on hinnastabiilsuse kvantitatiivselt

määratlenud

Asutam i s l ep i ngus on kü l l s ä te s t a tud , e t

h innas t ab i i l s u se sä i l i t am ine on EKP esmane

eesmärk, kuid selle täpsem määratlus puudub.

Eesmärgi täpsustamiseks sõnastas EKP nõukogu

1998. aastal järgmise kvantitatiivse määratluse:

„Hinnastabi i lsus tähendab euroala ühtlustatud

tarbijahinnaindeksi (ÜTHI) aastakasvu al la 2%.

H innas t ab i i l s u s tu l eb sä i l i t ada keskp i ka a j a

jooksu l ” . 2003 . a a s t a l s e l g i t a s nõukogu , e t

kooskõlas määratletud eesmärgiga püüab ta hoida

inflatsioonimäärad „keskpika aja jooksul alla 2%,

kuid selle lähedal”.

See määratlus stabiliseerib inflatsiooniootusi

ning suurendab EKP läbipaistvust ja

aruandekohustust

EKP nõukogu otsustas avaldada hinnastabii lsuse

kvantitatiivse määratluse mitmel põhjusel. Esiteks

selgitab nõukogu eesmärgi määratluse kaudu seda,

kuidas ta endale asutamislepinguga antud ülesannet

tõ l gendab , muutes r ahapo l i i t i k a r aam i s t i ku

kergemin i mõis tetavaks (s t l äb ipa i s tvamaks) .

Te i seks pakub h inna s t ab i i l s u se määra t l u s

avalikkusele kindla ja mõõdetava kriteeriumi, mille

alusel EKP peab üldsusele oma tegevusest aru

andma. Kui hindade areng kaldub hinnastabii lsuse

määratlusest kõrvale, peab EKP seda põhjendama

ja selgitama, kuidas ta kavatseb hinnastabii lsuse

mõis t l i ku a j a jooksu l t aas tada . Üht l a s i s aab

ava l i kkus määra t l u se s t j uh i sed , m i l l e a l u se l

kujundada enda ootused hindade edasise arengu

suhtes (vt ka taustinfo 3.2).

5
Hinnastabiilsuse määratlus
annab avalikkusele juhised,
mille alusel kujundada enda
ootused hindade edasise
arengu suhtes.
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Euroala ÜTHI koostamise kontseptuaalse poolega

tegeleb Euroopa Komisjon (Eurostat) t ihedas

koostöös liikmesriikide statistikaasutustega. Selles

protsessis on põhi l iste kasutajatena akti ivselt

osalenud ka EKP ja ERI. Eurostat on ÜTHI andmeid

avaldanud alates 1995. aasta jaanuarist.

2006. aasta tarb imisku lutuste kaa lude põhja l

moodustavad kaubad 59,2% ja teenused 40,8%

ÜTHIst (vt tabel al lpool) . ÜTHI koondnäitaja

jaotus koostisosadeks aitab hõlpsamalt eristada

er i neva id ma j andus tegure id , m i s mõ ju t avad

ta rb i j ah i ndade arengu t . Nä i t ek s on

energiakomponendi muutused tihedalt seotud

nafta hinna arenguga. Toiduainete hinnad jagunevad

töödeldud ja töötlemata toiduainete hindadeks,

se s t v i imase id mõ ju t avad o lu l i s e l t nä i t ek s

ilmastikuolud ja hooajalisus, mis ei oma suurt

tähtsust töödeldud toiduainete hindade puhul.

Teenuste hinnad koosnevad viiest komponendist,

mis olenevalt turutingimustest arenevad üldjuhul

erinevalt.

Ühtlustamise ning täpsust , usa ldusväärsust ja

õigeaegsust parandavate statisti l iste täienduste

tu l emuse l on ÜTHIs t s a anud kva l i t ee tne

rahvusvaheline hinnaindeks, mis on eri riikides

üldjuhul hästi võrreldav. Siiski tehakse mitmes

valdkonnas veel täiendusi.

TAUSTINFO 5.3 ÜTHI KOOSTAMINE JA KIRJELDUS

EKP
Määratluse põhijooned: keskendumine

euroalale tervikuna

Hinnas t ab i i l s u se määra t l u se l on mi tmed

iseloomulikud põhijooned. Esiteks on EKPle antud

kogu euroala hõlmav ülesanne. See tähendab, et

ühtset rahapoliitikat käsitlevate otsuste eesmärk

on saavutada hinnastabii lsus euroalal tervikuna.

See , et määrat lus hõlmab euroa la terv ikuna ,

tuleneb asjaolust, et rahali idus saab rahapoliitika

juhtida üksnes keskmisi rahaturu intressimäärasid,

st selle kaudu ei saa kindlaks määrata euroala eri

piirkondade intressimäärasid.

ÜTHI

Määr a t l u s e s n ime t a t a k s e k a konk ree t s e t

hinnaindeksit, mida kasutatakse hinnastabii lsuse

saavutamise hindamisel – sel leks on euroala

ÜTHI. Laiaulatusl iku hinnaindeksi kasutamine

tagab, et EKP ülesanne kaitsta igati ja tõhusalt

raha ostujõu langust, on selge ja arusaadav (vt ka

jagu 3.2).

Euroopa Liidu Statistikaameti (Eurostat) avaldatav

ÜTHI on põh inä i ta j a , mi l l e ab i l mõõdetakse

euroala hindade arengut. Indeks on euroala riikide

ulatuses ühtlustatud, et mõõta hindade arengut

võrreldaval alusel. ÜTHI võimaldab kõige täpsemalt

hinnata muudatusi euroala tarbi jate ostukorvi

hinnas (vt taustinfo 5.3).
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5
TABEL . EUROALA ÜTH I PÕHIKOMPONENT IDE

KAALUD 2006 . AASTAL

Indeks 100,0

Kaupade hinnad 59,1*

Töötlemata toiduained 7,6

Töödeldud toiduained 11,9

Tööstuskaubad, v.a energia 29,8

Energia 9,8

Teenused 40,9

Eluasemeteenused 10,0

Transport 6,1

Side 3,3

Puhke- ja isikuteenused 14,7

Muu 6,8

* Summad ei pruugi ümardamise tõttu ühtida.
Allikas: Eurostat

Miks peaksid inflatsioonimäärad püsima alla

2%, kuid selle lähedal?

Määratluses öeldakse, et ÜTHI kasv peaks jääma

alla 2%, mis tähendab, et ni i üle 2% suurune

inflatsioon kui ka deflatsioon (st hinnataseme

l angus ) e i o l e h inna s t ab i i l s u se eesmärg i g a

kooskõlas. EKP selgesõnaline eesmärk säil itada

inflatsioonimäär alla 2% tasemel, kuid selle lähedal,

t ähendab seega , e t t a ga tud on p i i s a v

kõikumisvahemik deflatsiooniriski vältimiseks (vt

jagu 3.1 ja taustinfo 5.4).

TAUST INFO 5 .4 DEFLATS IOONIR ISK I VÄLT IMINE

Eesmärk hoida ÜTHI kasv al la 2%, kuid sel le

lähedal, aitab vältida deflatsiooniriski.

Kuna deflatsioon mõjutab majandust samamoodi

nagu inflatsioon, on selle vältimine eriti oluline, sest

päras t tekk imis t võ ib see vee lg i süveneda ,

arvestades, et nominaalintressimäärad ei saa langeda

alla nulli, kuna üldjuhul ei anta laene, kui on põhjust

arvata, et hiljem tagastatav summa on laenusummast

väiksem. Seepärast ei pruugi def lats iooni l i ses

keskkonnas olla võimalik rahapoliitika intressimäära

ins t rumend i kaudu kogunõud lus t p i i s ava l t

soodustada . Nominaa l in t ress imäära e i saaks

langetada alla nulli, sest inimesed eelistaksid hoida

sularaha, mitte anda negatiivse intressimääraga

laene või omada kasumita hoiuseid. Ehkki mõningaid

rahapoliitilisi meetmeid saab rakendada ka siis, kui

nominaalintressimäärad on nullis, ei ole nende

alternatiivsete meetmete tõhusus siiski päris kindel.

Seepärast tuleks rahapoliitikas ette näha vahendid

deflatsiooni vältimiseks.

RAHAPOL I I T I KA
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Majandust ohustavad pidevalt enamasti ootamatud

šokid, mis avaldavad mõju ka hindade arengule.

Rahapoliitikas toimuvad muudatused aga kajastuvad

hindades alles mõne aja möödudes ning nende

mõju võib olla erinev ja ettenägematu nagu enamik

majandus l ikke seoseid . Seetõttu ei saa ükski

keskpank hoida inflatsioonimäära pidevalt ühel

tasemel või viia seda väga lühikese aja jooksul

soovitud tasemele. Järelikult peab rahapoliitika

olema suunatud tulevikku ja hinnastabii lsust saab

sä i l i t ada a inu l t p ikemate a javahemike vä l te l .

See tõ t tu on ka EKP rahapo l i i t i k a suuna tud

keskpikale perioodile.

Keskpika perioodi puhul säil itatakse siiski teatav

pa i nd l i kkus ega määra t a k i nd l ak s t äpse t

ajavahemikku. See tähendab, et ei ole soovitav ette

näha rahapo l i i t i k a r akendami se t äpse t

ajavahemikku, sest ülekandemehhanismi toimeaeg

on alati erinev. Kui hinnastabiilsust püütakse liiga

agressiivse rahapoliitika abil taastada väga lühikese

aja jooksul, võivad selle tõsised tagajärjed avalduda

toodangus ja tööhõive kõikuvuses, mis mõjutavad

pikema aja jooksul ka hindade arengut. Sel juhul

pee t ak se t ava l i s e l t a s j akohaseks võt t a

rahapoliitikas etapiviisi l isi meetmeid, et vältida

t a rbe tu l t suur i kõ i kum i s i r eaa lma j anduse

aktiivsuses ning säilitada hinnastabiilsus pikema aja

jooksul . Seega annab keskpikaks ajaks võetud

suund EKP rahapoliitikale vajaliku paindlikkuse, et

reageer i da a s j akohase l v i i s i l võ ima l i ke l e

majandusšokkidele. Samal ajal peaks olema selge,

et tagasivaates saab EKPd vastutavaks pidada

ainult inflatsiooni arengusuundade eest.

Püüdes hoida ÜTHI kasvu al la 2%, kuid sel le

l äheda l , tu l eks üht l a s i s i lmas p idada ÜTHIs

sisalduvat mõõtmisviga ning euroalal esinevate

inflatsioonierinevuste võimalikke tagajärgi.

Rahapoliitika keskendub keskpikale

perioodile

EKP rahapo l i i t i k a püüab ee l kõ i ge sä i l i t ada

hinnastabiilsust keskpika aja jooksul. Nagu eespool

n imeta tud , ka j a s t ab see konsensus t , e t

rahapoliitikas ei saa ega peaks püüdma reguleerida

hindade või inflatsiooni arengut mõne nädala või

kuu jooksu l ( v t ka j agu 4 .4 ) . Rahapo l i i t i kas

toimuvad muudatused kajastuvad hindades alles

mõne aja möödudes ja nende lõpliku mõju ulatust

e i o le võ ima l ik ette näha . See tähendab , et

rahapoli it ika kaudu ei saa alati tasakaalustada

hinnataseme ootamatuid kõikumisi. Seepärast on

in f l a t s ioon i mõningane lüh ia j a l ine kõ ikumine

paratamatu.

TAUST INFO 5 .5 EKP RAHAPOL I I T IKA SUUND KESKP IKAKS PER IOOD IKS

EKP
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EKP RAHAPOL I I T I L I SE STRATEEG IA KAKS

SAMMAST

Kahesambaline raamistik hõlbustab

teabekorraldust...

Hinnastabii lsust ohustavate riskide hindamiseks

va j a l i ku teabe korra l dam i se l , h i ndam i se l j a

kontroll imisel lähtub EKP kahest analüütil isest

aspektist ehk sambast.

...põhineb kahel analüütilisel aspektil...

EKP teeb rahapoliiti l isi otsuseid hinnastabii lsust

ohustavate riskide põhjaliku analüüsi põhjal. See

analüüs põhineb kahel täiendaval aspekti l , mis

käs i t l evad h indade arengut . Es imene aspekt

puudutab hindade arengu mõjureid lühikese ja

keskp i ka a j a jooksu l n i ng keskendub

reaalmajanduse aktiivsusele ja finantsolukorrale.

Seejuures võetakse arvesse, et nende ajavahemike

jooksu l mõ ju tavad h indade arengut korraga

pakkumine j a nõud lu s kaupade , teenus te j a

tootmistegurite turul (vt ka jagu 4.4). EKP nimetab

seda lähenemist majandusanalüüsiks. Teine aspekt

ehk rahapoliiti l ine analüüs keskendub pikemale

ajavahemikule, võttes arvesse pikaajal ist seost

r aha j a h i ndade vahe l ( v t ka j a gu 4 .5 ) .

Rahapol i i t i l ine ana lüüs võimaldab keskpika ja

p i kema a j a jooksu l peam i se l t kont ro l l i d a

majandusanalüüsi lühiajaliste ja keskmise tähtajaga

tagajärgede avaldumist rahapoliitikas.

...tagab, et arvesse võetakse kogu

olemasolevat teavet

Kahesambal ine lähenemisvi is püüab tagada, et

hinnastabi i lsust ohustavate r iskide hindamisel

võetakse arvesse kogu asjakohast teavet ning

pööratakse tähelepanu erinevatele seisukohtadele

ja teabe kontrol l imisele . Sel le kaudu antakse

üldsusele teada, et analüüs on mitmekülgne ning

tagatakse, et otsuste tegemisel võetakse arvesse

erinevaid analüütil isi aspekte.

MAJANDUSANALÜÜS

Hinnastabiilsust lühikese ja keskpika aja

jooksul ohustavate riskide analüüs...

Majandusanalüüsis käsitletakse peamiselt käsiloleva

aja majandus- ja finantsarengut ning sellega seoses

lüh ikese j a keskp ika a j a jooksu l tekk iva id

hinnastabiilsust ohustavaid riske. Majanduslikud ja

finantsmuutujad, mida analüüsis arvesse võetakse,

hõ lmavad nä i teks kogutoodangu arengut ,

kogunõudlust ja selle komponente, eelarvepoliitikat,

kapitali- ja tööturu olukorda, erinevaid hinna- ja

kulunäitajaid, vahetuskursi, maailmamajanduse ja

maksebilansi arengut, finantsturge ning euroala

sektorite bilansipositsioone. Kõigi nende tegurite

abil saab hinnata reaalmajanduse dünaamikat ning

hindade võimalikku arengut, arvestades pakkumise

j a nõud luse o lukorda kaupade , teenuste j a

tootmistegurite turul lühemate ajavahemike jooksul

(vt ka jagu 4.4).

5
Hindade arengut mõjutavad
korraga pakkumine
ja nõudlus kaupade,
teenuste ja tootmistegurite
turul.
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EKP majandusanalüüs is käs it letakse peamiselt

käsiloleva aja majandus- ja finantsarengut ning

sellega seoses lühikese ja keskpika aja jooksul

tekkivaid hinnastabii lsust ohustavaid riske.

Reaalmajanduse näitajate analüüsimiseks jälg ib

EKP korrapäraselt kogunõudluse arengut, nõudluse

j a tööturu o lukorda , e r i neva id h inna - j a

ku lunä i t a j a i d , ee l a r vepo l i i t i k a t n ing euroa l a

maksebilanssi. Näiteks hindade ja kulude arengu

analüüsimisel käsitletakse lisaks ÜTHI-le ja selle

komponentidele ka tööstussektori hindade arengut

ka j a s t ava id toot j ah indu , ses t tootmi sku lude

muudatused võivad kajastuda ka tarbijahindades.

Tööjõukulud moodustavad olulise osa üldistest

tootmiskuludest ning võivad hindade kujunemist

märk im i s vää r se l t mõ ju t ada . L i s ak s annab

tööjõukulude statistika teavet euroala majanduse

konkurentsivõime kohta.

Toodangu ja nõudluse näitajad (rahvamajanduse

arvepidamine, tööstuse ja teenuste lühiajastatistika,

tellimused ja kvalitatiivsed uuringuandmed) annavad

teavet majandustsüklite kohta, mis on omakorda

as j akohane h indade arenguvä l j a vaadete

ana lüüs im i se l . Tööturuandmed ( tööhõ ive ,

tööpuudus, vabad töökohad ja tööturul osalemise

määr) võimaldavad jälgida konjunktuuri arengut

ning hinnata struktuurimuutusi euroala majanduses.

Arves tades , e t va l i t sus sektor moodus tab

majandustegevusest märkimisväärse osa, on väga

oluline saada teavet avaliku sektori finants- ja

mittefinantskontode kohta.

Maksebilansistatistika koos väliskaubandusstatistikaga

annab teavet ekspordi ja impordi arengu kohta, mis

võib nõudluse olukorda mõjutades avaldada mõju ka

inflatsioonisurvele. Nende andmete abil saab jälgida

ka väliskaubanduse hindu, mida praegu hinnatakse

ekspordi ja impordi ühikuväärtusindeksite alusel.

Nende indeks i te ab i l saab ee lkõige h innata

vahetuskursi- ja toorainehindade (näiteks nafta)

muutuste võimalikku mõju impordihindadele. Lühidalt

öeldes võimaldavad need näitajad hinnata muutusi

kogunõudluses ja -pakkumises ning tootmisvõimsuse

rakendusastmes.

Tähelepanelikult jälgitakse ka finantsturu näitajate

ja vara hindade arengut. Vara hindade muutused

võivad mõjutada hindade arengut, avaldades mõju

s i ssetu lekute le ja jõukuse tasemele . Nä i teks

suureneb aktsiahindade tõustes aktsiaid omavate

kodumajapidamiste jõukus ja nende tarbimine võib

kasvada. Selle tulemusel suurenevad ka tarbijate

nõudlus ja inflatsioonisurve. Kui aga aktsiahinnad

langevad, võivad ka kodumajapidamised tarbimist

v ähendada . Varade h ind võ ib kogunõud lu s t

mõjutada ka selliste tagatiste väärtuse kaudu, mis

võimaldavad laenuvõtjatel saada rohkem laenu

ja/või vähendada laenuandjate/pankade nõutavaid

riskipreemiaid. Laenuandmise otsuste puhul on

tagatise suurusel väga sageli oluline tähtsus. Kui

tagatise väärtus väheneb, kal l inevad laenud ja

nende saamine muutub raskemaks. Selle tagajärjel

vähenevad omakorda ka kulutused ja nõudlus.

TAUST INFO 5 .6 REAALMAJANDUSE NÄITA JAD JA F INANTSNÄITA JAD

EKP
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Vara hindu ja f inantsinstrumentide tootl ikkust

ana lüüs ides on võ ima l ik saada teavet ka

finantsturgude ootuste, sealhulgas hindade eeldatava

arengu kohta. Näiteks võlakirju ostes ja müües

väljendavad finantsturul osalejad kaudselt oma

ootusi reaalintressimäärade ja inflatsiooni edasise

arengu suhtes (vt ka taustinfo 3.2). EKP analüüsib

erinevate meetodite abil finantsinstrumentide hindu,

et selgitada välja turgude kaudsed arenguootused.

Varade turg ja hinnad on oma olemuselt tulevikku

suunatud. Seepärast kajastavad varade hinnad

tavaliselt „uudiseid” – teavet finantsturgude jaoks

ootamatute muudatuste kohta. Järelikult võib vara

hindade jä lg imine a idata tuvastada majandust

tabavaid šokke, mis on eelkõige seotud ootustega

edasise majandusarengu suhtes. Finantsturgude

analüüsi kaudu saab hinnata ka eri allikatest pärit

statisti l ist teavet finantsvarade hindade kohta.

Lisaks kogub ka EKP ise mitmesugust statistilist

teavet.

Ühtlasi hinnatakse põhjal ikult vahetuskursside

arengut j a nende mõju h innas tab i i l suse le .

Vahetuskurs ikõ ikumised , mis ka j a s tuvad

impordihindades, avaldavad otsest mõju hindade

arengule. Ehkki üksikute liikmesriikidega võrreldes

on euroala majandus suhteliselt suletud, mõjutavad

impord ih innad s i i sk i euroa l a toot j a - j a

tarbijahindade arengut. Vahetuskursikõikumised

võivad muuta ka euroala riikides toodetud kaupade

hinna konkurentsivõimet rahvusvahelistel turgudel,

mõjutades nõudlust ja hindade arenguväljavaateid.

...aitab välja selgitada šokkide olemust...

Analüüsis peetakse silmas vajadust teha kindlaks

majandust tabavate šokkide päritolu, olemus ja

mõju kuludele ja hinnakujundusele ning selgitada

välja, milline on nende majanduses edasikandumise

tõenäosus lühikese ja keskpika aja vältel. Näiteks

võidakse rahapoliitikas võtta erinevaid meetmeid

olenevalt sellest, kas kõrge inflatsioonimäär on

tekk inud nafta h inna a jut i se tõusu taga jär je l

rahvusvahel isel turul või seoses palgatõusuga,

mil lele ei järgne samaväärne tootlikkuse kasv.

Esimesel juhul võib inflatsioonimäär lühiajaliselt

tõusta ja seejärel jälle kiiresti langeda. Kui sell ise

šoki tulemusel inflatsiooniootused ei kasva, ei

ohusta see tõenäoliselt hinnastabii lsust keskpika

aja jooksul . Li igse palgatõusu korral võib aga

tekkida iseseisvalt toimiv spiraal, kus üksteisele

järgnevad suuremad kulutused, kõrgemad hinnad ja

nõudlus suuremate palkade järele. Sellise olukorra

vä l t imiseks võ ib par im lahendus o l l a jõu l ine

rahapol i i t i l ine meede, mis kinnitab keskpanga

otsust säi l itada hinnastabi i lsus, aidates ühtlasi

stabil iseerida inflatsiooniootusi.

Asjakohaste otsuste tegemiseks peab nõukogul

olema terviklik ülevaade majanduse olukorrast

n i ng h inna s t ab i i l s u s t ohus t ava te võ ima l i ke

majandushäirete laadist ja ulatusest.

RAHAPOL I I T I KA



66

Sõna „ettevaade” kasutatakse rõhutamaks, et

avaldatud ettevaated põhinevad mitmetel tehnilistel

eeldustel . Alates 2006. aasta juunist lähtuvad

eurosüsteemi ettevaated tehnilisest eeldusest, et

lühiajal ised intressimäärad muutuvad kooskõlas

turgude ootustega, mitte ei püsi ettevaateperioodil

muutumatuna, nagu eelnevalt eeldati.

Ehkki ettevaateid kasutatakse sageli selleks, et

teavitada rahapoliitiliste otsuste tegijaid võimalikust

arengustsenaar iumis t , e i pruug i k i r j e lda tud

stsenaariumid tingimata realiseeruda. Eurosüsteemi

ekspert ide makroma jandus l i kku et tevaadet

inflatsioonimäärade kohta ei tohiks mingil juhul

tõlgendada nii, nagu EKP nõukogu ei täidaks oma

kohustus t sä i l i t ada keskp ika a j a jooksu l

h innastab i i l sus . Va l i t sussektor , et tevõtted ja

koduma jap idamised peaks id pa l ga - j a

hinnakujundusotsustes arvestama, et hindade areng

keskpika ja pikema aja jooksul on väga tõenäoliselt

kooskõlas EKP kvant i tat i ivse h innastab i i l suse

määrat lusega j a ee lkõ ige eesmärg i ga ho ida

inflatsioonimäärad alla 2%, kuid selle lähedal.

Makromajanduslik ettevaade on küll väga oluline,

kuid sellelgi on oma puudujäägid. Esiteks mõjutab

lõpptulemust väga palju see, milliseid mõisteid ja

meetodeid ettevaate koostamisel kasutatakse. Ka

parimate meetodite abil suudetakse anda üksnes

lihtsustatud ülevaade tegelikust olukorrast, mis ei

pruugi alati hõlmata rahapoliitika võtmeküsimusi.

Teiseks sisaldab ettevaade ainult kokkuvõtlikku

majandusülevaadet, mis ei hõlma kogu asjakohast

teavet. Mõningaid olulisi, näiteks rahaagregaatides

sisa lduvaid andmeid on ettevaate koostamisel

küllaltki raske arvesse võtta ja need võivad pärast

se l le va lmimist k i irest i muutuda. Kolmandaks

mõjutavad ekspertide enda arvamused paratamatult

ettevaate tulemusi ning mõningatel juhtudel võib olla

põhjendatud selliseid seisukohti mitte arvestada.

Neljandaks tuleb rõhutada, et ettevaade põhineb

alati konkreetsetel eeldustel (näiteks nafta hinna või

vahetuskursside kohta), mis võivad kiiresti muutuda

ja muuta ettevaate sisu aegunuks.

Eespool n imetatud põh juste l on ekspert ide

makromajanduslikul ettevaatel EKP rahapoliitilises

strateegias oluline, kuid siiski piiratud tähtsus. EKP

nõukogu võtab seda arvesse mitmesuguse muu

majandusanalüüsist ja rahapoliitil isest analüüsist

saadava teabe hu lgas . See teave ana lüüs ib

finantsinstrumentide hindu, erinevaid näitajaid ning

teiste institutsioonide prognoose. Nõukogu ei

vastuta ettevaate sisu eest ning kasutab oma

hinnangu kujundamisel ja avaldamisel ka muid

allikaid.

... ja hõlmab makromajanduslikku

ettevaadet

Majandusanalüüsis on oluline osa eurosüsteemi

ekspertide makromajanduslikul ettevaatel. See

aitab koondada mitmesugust majandusteavet

n ing t a gab er i a l l i k a te s t pä r i neva teabe

kooskõlastatuse. Seega võib ettevaadet pidada

võtmeteguriks , mis a itab paremini hinnata

majanduse väljavaateid ning inflatsioonimäära

kõikumisi lühikese ja keskpika aja jooksul.

TAUSTINFO 5.7 EUROALA MAKROMAJANDUSLIK ETTEVAADE
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RAHAPOL I I T I L INE ANALÜÜS

Raha kui nominaalne ankur

Raha kuulub nende põhinäita jate hulka , mi l le

arengut EKP tähelepanelikult uurib ja jälgib. 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 üldtunnustatud seost kindla ja

usaldusväärse ankruna tavapärasest pikaajalisemate

inflatsiooniprognooside koostamisel.

Raha seadmine strateegia keskmesse määras ühtlasi

kindlaks ka selle suuna keskpikaks perioodiks.

Kui keskpank võtab rahapoliiti l istes otsustes ja

nende hinnangutes arvesse mitte ainult majandus-

j a rahandust ing imustes t saadava id lüh i a j a l i s i

s i gnaa le , va id ka l i kv i i d suse j a rahapo l i i t i ka

kaa l u t l u s i , s a ab näha võ ima l i ke šokk ide

taga järgedest kaugemale ja vä lt ida ennat l ikke

meetmeid.

TAUST INFO 5 .8 RAHAAGREGAAD ID

Kuna paljud finantsvahendid on üksteise lähedased asendajad

ning finantsvahendite, tehingute ja maksevahendite laad ja

eripära võivad aja jooksul muutuda, on küllaltki raske leida

rahale määratlust, mis hõlmaks võimalikult palju erinevaid

finantsvahendeid. Tavaliselt määratlevad keskpangad mitmeid

erinevaid rahaagregaate ja jälgivad nende arengut.

EKP on euroala rahaagregaadid määratlenud rahaloomesektori

ja raha hoidva sektori ühtlustatud määratluste alusel, võttes

arvesse ka raha loomeasutuste kohustuste kategoor ia id .

Rahaloomesektori moodustavad euroala rahaloomeasutused.

Raha ho idva s se sek tor i s se kuu luvad kõ ik euroa l a

mitterahaloomeasutused, välja arvatud keskvalitsussektor.

Eurosüsteem on raha mõistega seonduvate kaalutluste ja

empiiril iste uuringute alusel ning kooskõlas rahvusvaheliste

tavadega määratlenud kitsa (M1), laiema (M2) ja laia (M3)

rahaagregaadi. Agregaadid erinevad neis sisalduvate varade

likviidsuse poolest.

Rahaagregaat M1 hõlmab sularaha, st pangatähti ja münte, ning

hoiuseid, mida on võimalik kohe sularahaks vahetada või

kasutada sularahata arveldamiseks, näiteks üleööhoiuseid.

Rahaagregaat M2 hõlmab l isaks agregaadi le M1 veel kuni

kaheaastase lepingulise tähtajaga hoiuseid ja kuni kolmekuulise

etteteatamistähtajaga hoiuseid. Neid hoiuseid saab muuta

kitsama rahaagregaadi komponentideks, kuid samas võivad sel

puhul kehtida mõningad piirangud, näiteks etteteatamisnõuded,

sanktsioonid ja teenustasud.

Rahaagregaadi M3 moodustavad agregaat M2 ning mõningad

euroala rahaloomeasutuste sektori emiteeritavad kaubeldavad

instrumendid . Nende hulka kuuluvad tagas iostu lep ingud,

rahaturufondide aktsiad/osakud ning kuni kaheaastase tähtajaga

võlak ir jad (sea lhulgas rahaturuinstrumendid) . Kuna need

instrumendid on väga likviidsed ja küllaltki stabii lse hinnaga,

võib neid pidada hoiuste lähedasteks asendajateks. Tänu sellele

e i mõ ju t a l a i a r ahaag regaa t i e r i neva te l i k v i i d se te

varakategooriate omavaheline vahetumine ja see on kitsamatest

agregaatidest stabii lsem.

Euroala residentidele kuuluvaid välisvääringus nomineeritud

likviidseid varasid võib käsitleda eurodes nomineeritud varade

lähedaste asendajatena. Seepärast hõlmavad rahaagregaadid

selliseid varasid, kui neid hoitakse euroala rahaloomeasutuste

juures.
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Rahamassi kasvu kontrollväärtus

Selleks, et rõhutada rahapoliitilise analüüsi tähtsust

j a l uua võrd lu s a l u s r ahapo l i i t i l i s e a rengu

hindamiseks, kehtestas EKP laia rahaagregaadi M3

kontrollväärtuse (vt taustinfo 5.9).

TAUST INFO 5 .9 EKP RAHAMASS I KASVU KONTROLLVÄÄRTUS

Raha täh t sus t EKP s t ra teeg i a s k inn i t ab l a i a

rahaagregaadi M3 kasvumäära kontrollväärtuse

kindlaksmääramine. Agregaadi M3 valik põhineb

mitmete empi ir i l i s te uur ingute kä igus tehtud

järeldustel, et selle puhul on tegemist stabii lse

rahanõudlusega ja agregaadi põhjal saab edukalt

prognoosida hindade edasist arengut euroalal. M3

kasvumäära kontrol lväärtuse määramisel peeti

silmas, et see oleks kooskõlas hinnastabii lsuse

saavutamise eesmärgiga. Kui rahamassi kasvumäär

kaldub kontrollväärtusest märkimisväärselt või

pikaajaliselt kõrvale, annab see üldjuhul märku

keskpika aja jooksul hinnastabiilsust ohustavatest

riskidest.

Kontro l l väär tus tu le ta takse rahamass i kasvu

(�M) , inf latsioonimäära (�P) , SKP reaalkasvu

(�YR) ja raha ringluski iruse (�V) (muutuste)

v ahe l i s e s eo se a l u s e l . S e l l e k v an t i t a t i i v s e

rahavõrrandi kohaselt võrdub majanduses ringleva

rahamassi muutus tehingute nominaalväärtuse

muutusega (väljendatakse reaalse SKP muutuse ja

in f lats ioonimäära muutuse summana) , mi l lest

lahutatakse raha ringluski iruse muutus (vt ka

taustinfo 4.3). Raha ringluski irus väl jendab seda,

kui palju võtab aega raha siirdamine ühelt valdajalt

teisele ning kui pal ju raha on vaja teatava hulga

nominaalsete tehingute tegemiseks.

�M = �YR + �P – �V

Kontrollväärtus lähtub määratlusest, mille kohaselt

hinnastabi i lsuseks peetakse euroala ÜTHI al la

2%list aastakasvu. Lisaks põhineb kontrollväärtus

eeldustel, mis käsitlevad tootlikkuse võimalikku

kasvu j a r ahaag regaad i M3 r ing l u sk i i r u se

suundumusi keskpika aja jooksul . 1998. aastal

eeldati rahvusvaheliste organisatsioonide ja EKP

hinnangute alusel, et keskpika aja jooksul peaks

euroala SKP reaalkasv jääma vahemikku 2–2,5%.

R ing lusk i i rus t käs i t l eva ee lduse koostamise l

kasutati erinevaid meetodeid, võttes arvesse nii

lihtsaid (ühel muutujal põhinevaid) suundumusi kui

ka keerulisematest rahanõudluse mudelitest saadud

teavet . Saadud tu lemuste a luse l l e i t i , e t M3

ringluskiirus väheneb aastas ligikaudu 0,5–1%. Nende

eelduste alusel määras EKP nõukogu 1998. aasta

detsembris EKP kontrollväärtuseks 4,5% aastas ja

seda ei ole rohkem muudetud. Nõukogu jälgib

pidevalt kontrollväärtuse aluseks olevate tingimuste

ja eelduste asjakohasust ja annab viivitamata teada,

kui neid on vaja muuta.
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Kontrollväärtus, milleks 1998. aastal määrati 4,5%,

v i i tab rahaagregaadi M3 keskmise le aastase le

kasvumäära le , mis on keskpikas perspekt i iv is

kooskõlas hinnastabii lsusega. Seega kasutatakse

kont ro l l v ä ä r tu s t võrd lu s a l u sena euroa l a

rahapoliitilist arengut käsitleva teabe analüüsimisel.

Kuna rahapol i i t ikas tehakse otsuseid üldjuhul

keskpikas ja pikas perspektiivis, ei ole lühiajalise

rahapoliiti l ise arengu ja rahapoliiti l iste otsuste

vahel siiski otsest seost. Seepärast ei reageeri

rahapoliitika automaatselt, kui rahaagregaat M3

kaldub kontrollväärtusest kõrvale.

Eritegurite analüüs

Rahapoliitilist arengut võivad mõjutada ka mitmed

er i tegur id , mis on seotud inst i tuts ioon i l i s te

muudatustega näiteks intressitulu ja kapitalikasumi

maksustamisel. Sell ised tegurid võivad mõjutada

kodumajap idamiste le ja ettevõtete le kuu luva

rahamass i suurus t , se s t v i imase id huv i t avad

muuda tused rahaag regaad i s M3 s i s a l duva te

pangaho iu s te t i n g imus te s võr re ldes muude

f inants instrument idega . Er i tegur i test t ing i tud

rahapoliiti l ine areng ei pruugi siiski anda teavet

hindade pikaajal isema arengu kohta. Seepärast

püüab EKP rahapol i it i l ine analüüs keskenduda

põh i l i s t e l e r ahapo l i i t i l i s t e l e suundumus te l e ,

hinnates muu hulgas üksikasjalikult eritegureid ja

muid rahanõudlust mõjutavaid šokke.

5

JOONIS: STABIILSUSELE SUUNATUD EKP RAHAPOLIITILINE STRATEEGIA

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

HINNASTABIILSUSE ESMATÄHTIS EESMÄRK

Terviklik teabekogum

Rahapoliitiline
analüüsMajandusanalüüs

EKP nõukogu teeb rahapoliitilisi
otsuseid hinnastabiilsust ohustavate

riskide üldhinnangu alusel

Majandusšokkide
ja -dünaamika

analüüs

Rahapoliitiliste
suundumuste

analüüs

andmete
võrdlev

kontrollimine

RAHAPOL I I T I L I SE ANALÜÜS I J A

MA JANDUSANALÜÜS I ANDMETE VÕRDLEV

KONTROLL IM INE

Rahapoliitika kursi valimisel hindab EKP nõukogu

lüh i a j a l i se ma jandusana lüüs i j a p ikaa j a l i sema

rahapo l i i t i l i s e ana l üüs i andme id . Võrd l eva

kontrollimise kaudu püütakse arvesse võtta kogu

as j akohas t teave t , m i s on o lu l i ne edas i s t e

hinnasuundumuste analüüsimisel. Kahe analüüsi

andmed on vastast ikku tä iendavad, mis a i tab

tagada, et hindade arenguväljavaadete hindamiseks

as jakohast teavet kasutatakse jär jek indla l t ja

tõhusalt , hõlbustades ni i otsuste langetamise

protsess i kui ka nende teatavakstegemist (vt

joonist allpool). Selle abil püütakse rahapoliitikas

vä l t ida v igu , mis võiks id tu leneda se l lest , et

otsused tehti ühe näitaja, prognoosi või mudeli

põhjal . EKP strateegia eesmärk on tõlgendada

majandusolusid võimalikult erinevatest aspektidest

j a r akendada ebak ind l a s keskkonnas jõu l i s t

majanduspoliitikat.
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LÄB IPA I STVUS JA ARUANDEKOHUSTUS

Asutamislepingus sätestatud

aruandlusnõuded

Usaldusväärsuse sä i l i tamiseks peab sõltumatu

keskpank oma tegevust selgelt ja arusaadavalt

põhjendama. Lisaks annab ta oma tegevusest aru

demokraatlikele institutsioonidele. Piiramata EKP

sõ l tumatus t keh te s t ab Euroopa Ühenduse

asutamis lep ing Euroopa Keskpanga le k ind lad

aruandekohustused.

EKP peab koostama eelmise ja jooksva aasta

tegevust ning rahapoliitikat käsitleva aastaaruande,

mis esitatakse tutvumiseks Euroopa Parlamendile,

ELi Nõukogule, Euroopa Komisjonile ja Euroopa

Ülemkogule. Euroopa Parlament võib seejärel EKP

aastaaruannet arutada. EKP president ja teised

juhatuse l i i kmed võivad Euroopa Par lamendi

taotlusel või omal algatusel esitada oma seisukohad

Euroopa Parlamendi pädevatele komiteedele. Seda

tehakse tavaliselt kord kvartalis.

Lisaks avaldab EKP vähemalt kord kvartalis EKPSi

tegevuse aruande. Samuti peab EKP iga nädal

a va l dama eurosüs teem i konso l i deer i tud

finantsaruande, mis kajastab möödunud nädalal

tehtud eurosüsteemi rahapoli it ika tehinguid ja

finantstehinguid.

EKP teavitusmeetmed

EKP püüab ol la üldsusele rohkem avatud kui

asutamisleping ette näeb. Üheks näiteks on pärast

EKP nõukogu iga kuu esimest istungit korraldatav

pres s i konveren t s , ku s pres i den t põh jendab

nõukogu otsuseid . Täpsem ülevaade nõukogu

arvamustest majanduse olukorra ja hindade arengu

vä l j a v aade te kohta ava lda t ak se EKP

kuubülletäänis.13

Suhted ELi organitega

Euroopa Komisjoni liige võib osaleda EKP nõukogu

ja üldnõukogu istungitel, kuid tal ei ole hääleõigust.

Üldjuhul on komisjoni esindajaks majandus- ja

finantsküsimuste eest vastutav volinik.

EKP ja ELi Nõukogu vahetavad oma esindajaid

vastastikku. ELi Nõukogu president kutsutakse EKP

nõukogu ja üldnõukogu istungitele. Ta võib esitada

nõukogule arutamiseks küsimusi, kuid tal puudub

hääleõigus. EKP president omakorda kutsutakse

ELi Nõukogu istungitele, kui neil arutatakse EKPSi

eesmärkide ja ülesannetega seotud küsimusi. Lisaks

ELi r i ik ide majandus- ja rahandusmin istr i test

koosnevatele ECOFINi nõukogu ametl ikele ja

mitteametlikele istungitele osaleb president ka

eurogrupi töörühma (euroala riikide majandus- ja

rahandusministrid) istungitel.

EKP on esindatud ka majandus- ja rahanduskomitees.

See on ühenduse nõuandeorgan, mis käs it leb

mitmesuguseid Euroopa majanduspoliitikaga seotud

küsimusi.

13 EKP trükised on taotluse korral tasuta kättesaadavad ja nendega
saab tutvuda ka EKP kodulehel (www.ecb.europa.eu),
kust viivad lingid ELi riikide keskpankade kodulehtedele.
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EUROSÜSTEEMI TEGEVUSRAAMIST IKU

ÜLEVAADE

Tegevusraamistik

Nagu eespoo l öe ldud , määrab EKP nõukogu

kindlaks EKP baasintressimäärad. Ettevõtete ja

tarbijateni jõuavad need pangasüsteemi kaudu. Kui

EKP muudab pankadele antavate ja neilt võetavate

laenude t ing imus i , muutuvad tõenäo l i se l t ka

pankade tingimused oma klientidele ja ettevõtetele.

Eurosüsteemi instrumente ja menetlus i , mida

kasuta takse suht lu se l pangasüs teemiga ,

nimetataksegi tegevusraamistikuks. Pangasüsteemi

kaudu kandub nende mõju omakorda edas i

kodumajapidamistele ja ettevõtetele.

Tähtsamad instrumendid

Euroala pangasüsteem vajab likviidsust ja sõltub

eurosüsteemi refinantseerimisest. See on osaliselt

t ing i tud va jadusest pangatähtede järe le n ing

osaliselt ka sellest, et mõningaid kohustuslikke

reserve ho i t ak se EKP nõude l l i i kmesr i i k i de

keskpankades . Seega tegu t seb eurosüs teem

likvi idsuse pakkujana ning aitab pankadel oma

tegevusraamistiku kaudu täita likviidsusvajadust

tõrgeteta ja sujuvalt.

Eurosüsteemi tegevusraamistik koosneb kolmest

peamisest tegurist. Esiteks juhib EKP rahaturu

reserve ja intress imääras id , andes pankade le

avaturutehingute kaudu reserve likviidsusvajaduse

kat teks . Te i seks pakutakse pankade le kahte

püs i võ ima lus t – l aenami se püs i võ ima lus t j a

hoiustamise püsivõimalust, et võimaldada erandlikel

asjaoludel üleöölaene ja -hoiuseid. Vajaduse korral

on need võimalused pankade käsutuses , kuid

laenamise püsivõimaluse kasutamiseks nõutakse

kõ lb l i kku taga t i s t . Ko lmandaks suurendavad

pankade likviidsusvajadust kohustusliku reservi

nõuded. Kuna neid on võimalik täita ühe kuu

jooksul , pakuvad need ühtlas i kaitset ajut iste

likviidsusšokkide eest rahaturul ning vähendavad

lühiajaliste intressimäärade kõikuvust.

Avaturutehingud

Tegevusraamistiku esimeseks komponendiks on

avaturutehingud, mida tehakse detsentraliseeritult.

EKP kooskõlastab operatsioone üldiselt, tehinguid

aga teostavad l i i kmesr i ik ide keskpangad .

Iganädalased põhilised refinantseerimisoperatsioonid

on EKP rahapol i i t ika rakendamise l otsustava

tähtsusega. Nendele operatsioonidele kehtestatud

ametlik intressimäär annab märku EKP nõukogu

võetud rahapol i it i l isest kursist . Pikemaajal ised

re f inantseer imisoperats ioon id l i savad samut i

likviidsust, kuid neid tehakse kord kuus kolmekuulise

tähtajaga. Tasandustoiminguid tehakse vajaduse

korra l , et leevendada l ikv i idsuse ootamatute

kõikumiste või erakorral iste sündmuste mõju

intressimääradele.

5.4
5

EKP püüab olla üldsusele
rohkem avatud kui
asutamisleping ette näeb.
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Eurosüsteemi teh ingute osapoo l te ü ld i sed

kõlblikkuskriteeriumid on väga laiaulatuslikud ning

põhimõtteliselt on vastuvõetavad kõik euroala

krediidiasutused. Osapoolteks võivad olla kõik

pangad , ke l l e suhtes keht ib eurosüsteemi

kohustusliku reservi nõue ning kes on rahanduslikult

usaldusväärsed ja täidavad teatavaid tingimusi, mis

võ ima ldavad teha teh ingu id eurosüsteemiga .

Osapoolte ü ld i s te kõ lb l ikkuskr i teer iumide ja

detsentraliseeritud tehingute kavandamisel püütakse

tagada kõigile euroala institutsioonidele võrdne

võimalus osaleda eurosüsteemi tehingutes. Selle

kaudu edendatakse ka esmase rahaturu ühtsust.

Eurosüs teem i ava tu ru teh ingu id tehakse

tagas iostu lep ingutena võ i tagatud laenudena .

Mõlemal juhul annab eurosüsteem lühiajalisi laene

piisava tagatise olemasolul. Tagatiseks kõlbavad

mi tmesugused ava l i ku sek tor i j a e r a sek tor i

võlakirjad, et euroala ri ikide osapooltel oleks

võimalikult suur valikuvabadus. Tagatisena võib

kasutada ka teises riigis asuvat vara. Eurosüsteemi

avaturutehingud toimuvad enampakkumisena, et

tagada likviidsuse läbipaistev ja tõhus jaotamine

esmasturul.

Tegevusraamistikku iseloomustab eelkõige see, et

lähtutakse isereguleeruvate turgude eeldusest.

Keskpank sekkub harva. Seda teeb ta üldjuhul ainult

iganädalaste põhiliste refinantseerimisoperatsioonide

korral ning palju väiksema mahuga pikemaajaliste

re f inantseer imisoperats ioon ide korra l , mis

teostatakse kord kuus. Tasandustoiminguid on EKP

esimestel tegevusaastatel tehtud küllaltki harva.

Püsivõimalused ja kohustusliku reservi

nõuded

Kaht ülejäänud olulist komponenti – püsivõimalusi

j a kohustus l i ku reserv i nõude id kasutatakse

peamiselt lühia ja l i ste rahaturuintress imäärade

kõikumiste tasakaalustamiseks.

Püsivõimaluste intressimäärad ei ole tavaliselt nii

a t r ak t i i v sed ku i pankadevahe l i s e tu ru

intressimäärad (põhiline refinantseerimismäär +/-

üks protsendipunkt). Seepärast on pankadel kasulik

turul tegutseda ja kasutada püsivõimalusi alles

siis, kui muud võimalused on ammendunud. Kuna

püsivõimalused on alati pankadele kättesaadavad,

keht i v ad kahe püs i võ ima lu se in t res s imäärad

arb i traaž i tu lemuse l ü leööturu intress imäära

(EONIA) ülem- ja alampiirina. Seega moodustavad

need kaks intressimäära vahemiku, mille piires

EONIA võib kõikuda. Vahemiku ulatus peaks

innustama panku turul akti ivsemalt tegutsema.

See lisab rahaturule olulise aspekti, mis piirab väga

lühia ja l i ste turuintress imäärade kõikumist (vt

joonist allpool).

Pankade kohustusliku reservi nõuded arvutatakse

nende reserv ibaas i a lusel , mi l le moodustavad

bilansis kajastuvad kohustused (hoiused, võlakirjad

ja alla kaheaastase tähtajaga rahaturuinstrumendid).

EKP
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Kohustusliku reservi nõude süsteemiga määratakse

k ind laks , ku i pa l ju vahende id pangad peavad

minimaalselt hoidma oma liikmesriigi keskpanga

arvelduskontol . Nõude täitmist kontrol l i takse

keskmise päevasaldo alusel umbes ühe kuu vältel

(hoidmisperiood). Keskmiste näitajate kasutamine

võimaldab pankadel hoidmisperioodi vältel reserve

paindlikult hallata. Ajutisi l ikviidsuspuudujääke ei

ole vaja kohe kõrvaldada ning tänu sellele on

võimalik mõningal määral tasakaalustada üleööturu

intressimäärade teatavat kõikumist. Näiteks kui

ü l eöö turu in t re s s imäär on kõrgem ku i

hoidmisperioodi oodatav intress imäär, saavad

pangad teenida kasumit, andes turgudele laenu ja

lükates kohustusliku reservi nõude täitmise edasi.

Päevase reserv inõud lu se kohandamine a i t ab

stabil iseerida intressimäärasid.

Kohus tu s l i ke l t re se rv i de l t ho idm i sper iood i l

maks t av i n t re s s on sama mi s põh i l i s t e

re f i n an t seer im i sopera t s ioon ide keskm ine

intressimäär. See vastab pankadevahelisel turul

s ama täh t a j a kor ra l maks t ava l e keskm i se l e

i n t re s s i l e . I n t re s s i e i maks t a pankade

arve lduskontodel hoitavate l t reserv ide lt , mis

ületavad kuise reservinõude suuruse. Seepärast on

pankadele soodsam kasutada oma reserve turul.

Tänu kohus tu s l i ke l t re se rv i de l t maks t ava l e

intressi le ei kujuta kohustusl iku reservi nõue

siiski pankadele koormat ja ei takista neil oma

varasid tõhusalt jaotada.

5
Raamistikku iseloomustab
eelkõige see, et lähtutakse
isereguleeruvatest
turgudest, kuhu keskpank
sekkub harva.

JOON I S : EKP INTRESS IMÄÄRAD JA RAHATURU INTRESS IMÄÄRAD

Allikas: EKP. Viimane vaatlus: 13. veebruar 2008.
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Ühtlasi pakuvad kohustuslikud reservid kaitset

likviidsusšokkide eest. Reservi suuruse kõikumine

võib tasakaalustada likviidsusšokke, mõjutamata

oluliselt turuintressimäärasid. Seepärast ei ole

keskpangal vaja erandlikel asjaoludel sekkuda, et

stabil iseerida rahaturu intressimäärasid.

RAHAPOL I I T I KA
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SÕNAST I K
Baasraha:

hõ lmab euroa l a l r i n g l u se s o l eva t su l a r aha

(panga t ähed j a münd id ) , eu rosüs teem i

keskpankades hoitavaid reserve ja eurosüsteemi

hoiustamise püsivõimalust kasutades hoiustatud

vahendeid. Neid kajastatakse eurosüsteemi bilansis

kohustuste poolel. Reservid võib omakorda jagada

kohustuslikeks ja kohustustevabadeks reservideks.

Eurosüs teemi kohustus l i ku reserv i süs teemi

osapooled peavad hoidma kohustuslikke reserve

l i i kmesr i i k i de keskpankades . Kohus tu s l i ke l e

re se rv i de l e l i s ak s ho i a vad kred i i d i a su tu sed

eurosüsteemi keskpankades tavaliselt vaid väikest

osa oma kohustustevabast reservist.

Deflatsioon:

püsiv langus üldises hinnatasemes pikema aja

jooksul, mis väljendub näiteks tarbijahinnaindeksi

kaudu.

EKP juhatus:

üks EKP otsustusorganitest, kuhu kuuluvad euroala

r i i k i de r i i g i peade võ i v a l i t su s j uh t i de üh i se l

kokkuleppel ametisse nimetatud EKP president,

asepresidendid ja veel neli l i iget.

EKP nõukogu:

EKP kõrgeim otsustusorgan, kuhu kuuluvad kõik

EKP juha tuse l i i kmed j a euroa l a r i i k i de

keskpankade presidendid.

EKP üldnõukogu:

üks EKP otsustusorganitest, kuhu kuuluvad EKP

pres ident j a a sepres ident n ing kõ ig i 25 EL i

li ikmesriigi keskpankade presidendid.

Euroala:

ala, mille moodustavad Euroopa Liidu liikmesriigid,

kes on kasutusele võtnud ühisraha euro.

Euroopa Keskpank (EKP):

loodi 1. juunil 1998 ja asub Maini-äärses Frankfurdis

Saksamaal. EKP moodustab eurosüsteemi keskse

osa.

Euroopa Keskpankade Süsteem (EKPS):

Euroopa Keskpankade Süsteemi moodustavad EKP

ja kõigi ELi l i ikmesriikide keskpangad, olenemata

sellest, kas nad on euro kasutusele võtnud või ei.



75

Eurosüsteem:

eurosüsteemi kuuluvad EKP ja nende r i ik ide

keskpangad, kes on euro kasutusele võtnud.

Hinnastabiilsus:

h innastab i i l suse sä i l i t amine on eurosüsteemi

põhieesmärk. EKP määratluse kohaselt tähendab

hinnastabii lsus euroala ÜTHI aastakasvu alla 2%.

Täpsemalt on määratluse kohaselt eesmärgiks

hoida aastane inflatsioonimäär keskpika aja jooksul

alla 2%, kuid selle lähedal.

Inflatsioon:

üldise hinnataseme tõus pikema aja jooksul, mis

väljendub näiteks tarbijahinnaindeksi kaudu.

Intressimäär:

täiendav rahasumma, mis saadakse raha laenamisel

teisele isikule (või selle hoiustamisel pangas) või

tä iendav rahasumma, mis tu leb tasuda laenu

võtmisel.

Rahapoliitika strateegia:

rahapol i i t ika teostamise ü ld ine meetod. EKP

rahapo l i i t i k a s t r a teeg i a põh i t egur i d on

hinnastabiilsuse kui esmase eesmärgi kvantitatiivne

määratlus ja analüütil ine raamistik, mis põhineb

majandusana lüüs i l j a rahapol i i t i l i se l ana lüüs i l .

Strateegia hõlmab ka rahapol i it ika teostamise

üldpõhimõtteid, nagu keskendumine keskpikale

per iood i l e . Rahapo l i i t i k a s t r a teeg i a on EKP

nõukogule aluseks hinnastabi i lsust ohustavate

riskide ja rahapoliitil iste otsuste hindamisel. Seda

ka su t a t ak se ka rahapo l i i t i l i s t e o t sus te

põhjendamiseks avalikkusele.

Rahapoliitika ülekandemehhanism:

protsess , mi l le kaudu rahapol i i t i l i sed otsused

mõjutavad kogu majandust, eelkõige hinnataset.

Tarbijahinnaindeks:

arvutatakse kord kuus nn ostukorvi hinna alusel.

Euroalal kasutatakse ühtlustatud tarbijahinnaindeksit

(ÜTHI). Liikmesriigid kasutavad selle arvutamiseks

ühtseid statistilisi meetodeid.

Vahetuskaubandus:

toodete ja teenuste vahetamine muude toodete ja

teenuste vastu raha vahenduseta. Üldjuhul peab

sel leks olema vastast ikune huvi kaubeldavate

toodete ja teenuste vastu.
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