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Hinnastabiilsus el tahenda hindade paigalolekut

Stabiilne vaike hindade kasv on majanduse jaoks kdige soodsam
Kaupade ja teenuste kvaliteeti raske arvesse votta
Paneb raha kulutama, kuid vaid veidi
Voimaldab paindlikku rahapoliitikat

Friedmani reegel — hinnad peaksid hoopis kahanema ja nominaalne
Intress olema nullis

Et raha hoidmine ei oleks kulukas, aga ...

Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon
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(Oodatav) hinnatous toidab hinnatousu

Hinnatdus tuleneb
Kuludest ja hinnalisast praegu
Kuludest ja hinnalisast tulevikus ehk tulevasest hinnatdusust
Eelnevast hinnatbusust ja indekseerimisest

Hindade arengud on vaga pusivad. EKP vorgustikud:
Inflation persistence network
Low inflation network
Price-setting Microdata Analysis Network

Hinnatdusu poordepunkte pea voimatu prognoosida
Jarske poordeid hinnadunaamikas on harva
Koik kdrge hinnatbusu perioodid leiavad 16pu
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1973 USAs

Jarjest rohkem tarbiti naftat
Jarjest vahem toodeti naftat

Peale Egiptuse ja Suuria sissetungi lisraeli kehtestasid araabia riigid
boikoti nendele riikidele, kes toetasid lisraeli

Nafta hind tousis 3,51t dollarist 10 dollarini barrelist. Naftat oli vahe ...

Nixon — “Project independence”, energiasoOltumatus aastaks 1980
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USA nafta hinnad
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Joonis. Nafta hind USAs dollarites



USA hinnad
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Allikas: Luminor ja Macrobond 10.11.2022
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Nafta hinnad eurodes
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Allikas: Luminor ja Macrobond 11.11.2022
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Suur hinnatous

Euroala pole kunagi %

nainud nii suurt 12,5 12,5

hinnakasvu 10,04 m

Euroopas inflatsioon 7,51 - 7,5

kdorge 1980ndate 50- L 5o

alguses — osa euro

loomise poOhjustest 2,51 - 2,5
0,0 - 0,0
-2,5 - - -2,5

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
= FEuroala 19, UTHI

Allikas: Luminor ja Macrobond 10.11.2022
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Suurem hinnatous Eestis
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Allikas: Luminor ja Macrobond 10.11.2022
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Eesti oli augustis keskmise
hinnatasemega Euroopa Liidu riik
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Hinnatous kui poder autoteel

Keskpangad autoroolis otsustamast
Kiirust ehk intressimaara

11
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Inflatsioon ja rahapoliitika

Intressimaar peab olema keskmiselt kdrgem kui (oodatav) hinnatdus
kui oleme kannatamatud

Intressimaara muudetakse rohkem kui 1:1 hinnatbusuga, hinnatud
ajalooline intressimaara keskmine reaktsioon on ule 1,5

Majandusmudelite jargi muutub maailm ennustamatuks kui
reageering 1 lahedal vaoi alla selle

Keskmiselt on rahapoliitika reageerinud ka majanduskasvule
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Foderaalreserv arkas unest

Varasemalt on USA 20,0 - 20,0
Intress muutunud 17,51 -17,5
rohkem kui hinnatdus 15,0 - - 15,0
12,5 - -12,5
Inflatsiooniootuste 10,0 £ 10,0
allatoomine on vaga 7,5 38.22
kulukas (disinflation) 5,0 - !
2,5 - 2,5
0,0 - - 0,0
-2,5 - - -2,5

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

==Rahapoliitika intressimaar ==Inflatsioon

Allikas: Luminor ja Macrobond 10.11.2022
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Foderaalreserv arkas unest
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Allikas: Luminor ja Macrobond 10.11.2022
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Euroopa Keskpank vajutas
piduripedaall pohja

Forward guidance 12,21 ﬁ
tdhendas, et hoitakse 10,07 R
intressimaara liiga pikalt 7157 - 7,5
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Kas nii kaua? 2,51 /...,ruwmaﬂ,..‘/\\ ‘_/*‘\-\\\ M 22,323
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Allikas: Luminor ja Macrobond 10.11.2022



Eesti reaalne intressimaar
kordades hullem

Luminor
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Allikas: Luminor ja Macrobond 10.11.2022
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EKP ei saa ju intressi tosta
sest on Kreeka ja Itaalia

Intressimaarad tousevad — aga kui palju?

%

Erakorraliste meetmete 16pp 3,07
koos uute erakorraliste 2,51
meetmetega 2,01
1,5 -
Rahapoliitika 1,07 /
Peamine intress 2% 0,57
Laenu pisivéimalus 2,25% 2]
Hoiused 1,5% ~0,51
-1,0 1
Ebakindlus suur, turud on | jaan ‘veebr‘ mérts‘ apr | mai zgggni | juuli | aug | sept | okt

huplikud

= EKP laenuintress =1 nadal —12 kuud =—=3 kuud =6 kuud

Allikas: Luminor ja Macrobond 10.11.2022
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Rahapoliitikal on vaid luhiajaline moju?

Intressitdous mis kestab aasta toob kaasa

Majandusaktiivsuse languse aasta-paari jooksul vorreldes
trendikasvuga, ... moju majanduse tasemele on luhiajaline (ehk
kasv alguses negatiivne, siis positiivne)

Hinnatousu peatumise aasta-paari jooksul ... hinnatase madalam
vorreldes trendikasvuga (ehk inflatsioon alaneb ja siis taastub
trenditasemel)

Rahapoliitika Ulekandekanaleid vahemalt 7 erinevat
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Rahapoliitika luhiajaline moju

Uks vdimalikest hinnangutest

Eesti SKP taseme muutus (10 aasta vaates) Eesti UTHI-inflatsiooni muutus (10 aasta vaates)
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Allikas: Eesti Pank Alikas: Eest Pank

Rahapoliitika moju Eesti majandusele on suurem kui euroalal keskmiselt | Pressiteated | Eesti Pank
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https://www.eestipank.ee/press/rahapoliitika-moju-eesti-majandusele-suurem-kui-euroalal-keskmiselt-22092020
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Miks on Taylori reegel oluline

Poliitika selgus ja forward guidance

Intressitdusulubadus annab kindluse, et tulevikus el saa hindu tosta
(credible threat)

Lubadused tuleviku suhtes on vaga olulised just hinnatbusu osas. See
hoiabki hinnatbusu ara.

Seda teeb praegu suureparaselt FED (t6stab ja lubab tdsta) ning
seal in hinnatdus raugemas

EKP kaitub tapselt vastupidi? Kui jah, siis on EKP tulemus on see,
et tuleb ronhkem tosta ja pikemaks ajaks
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Rahapoliitika (puudumise) pikaajalised mojud

Ben Bernanke: pankade hoidmine toetab kdige nérgemaid majanduses ja
toetab kasvu (isegi kui on moraalirisk)

Chris Sims: ebameeldiv monetaarne artimeetika — passiivhe
Intressipoliitika toob kaasa intressimaara vastupidise moju
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Mida teha kohe?

Praeguse olukorra stabiliseerimine

Tuleviku planeerimine
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Mida tulevik toob

Rahapoliitika 2.0

Eelarvepoliitika 2.0
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Kuidas kulvad nonda loikad
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Aitah!
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