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Sissgjuhatus

Ké&esoleva uurimuse eesmérk on, esiteks, anda Ulevaade monetaarkeskkonna indeksi
(MCI) senistest kasutusvaldkondadest, teiseks, kirjeldada indekseid ja nende
arvutuseeskirju eri riikides. Kasitletud on ka MCIl arvutamise ja rakendamisega
kaasnevaid probleeme. TA0 teises osas on koostatud MCI Eesti majandust kirjeldava
indikaatorina. Kaalude ja  komponentide leidmisel on  tuginetud
transmissioonimudelile.

1. Monetaar keskkonna indeks

Uheksakiimnendatel kasutati arenenud riikides keskpankade rahapoliitika mdjusid
issloomustava indikaatorina monetaarkeskkonna indeksit (Monetary Condition
Index). Indeksi arendas vdjaja vottis esimesena kasutusele Kanada keskpank. Nende
poolt koostatud indeksisse olid koondatud |Uhigjaline intressiméér ja reaal se efektiivse
vahetuskursi muutusi kirjeldavad néitajad. Nii intresssm&ar kui ka vahetuskurss on
olulised néitajad, mille kaudu rahapoliitika mdjud kanduvad reaalmajandusse. Kanada
keskpank vottis MCI kasutusele kui rahapoliitika teostamise eesmérgi.

Teine vOimalus on MCId kasutada indikaatorina, mis iseloomustab
monetaarkeskkonnas valitsevate tingimuste kitsenemise maéra ning sellest tulenevalt
arenguid reaalmajanduses (kogutoodangus, hindades jne). Viimasel kujul on indeks
leidnud kasutust just vaikestes avatud majandusega riikides nagu Rootsi, Soome,
Norra, Island jt (Goodhart, Hofmann 2000).

Eri riikides on MCI koostamisel kasutatud eri komponente. Nende valik tuleneb
eelkdige majanduse spetsiifikast, rahapoliitika isedrasustest (nt olulised on valitsevad
monetaarreeglid). Ideaalsal juhul peaks indeks sisaldama néitgjaid, mis kirjeldavad
kdige tépsemalt majanduses toimuvaid monetaartransmissiooni protsesse.

2. MCI defineerimine

Monetaarkeskkonna indeksi defineerimine ja koostamine nduab selget ettekujutust
sellest, millised on rahapoliitikas valitsevad reeglid ja eesmérgid.

Uldjuhul defineeritakse MCId kui intressmédra (R) ja vahetuskursi (€) muudu
kaalutud summat ajahetkel t vorreldes valitud baasperioodiga (t = 0):

MCI(V) 1 =8 (& — &) + 8y r(Ri— Ro) (1)

kus v on nn eesmérk-néitaja, millele soovitakse monetaarinstrumentide mdju hinnata
(néiteks agregeeritud ndudlus (Y), inflatsioon (Ap)). Seega soltub MCI lisaks
komponentide valikule ka komponendi kaalust ja valitud baasperioodist ning
eesméarknditgjast. Praktikas on leidnud rakendust nii reaalsetel kui ka nominaal setel



suurustel pohinev indeks. Mudelipdhiste indeksite korral on enamasti kasutusel
reaalsed néitgjad. Kaalude leidmine toetub sel juhul mudelile, st kaalud on hinnatud
vastavainstrumendi (R vOi €) muutuste mdjuul atusest eesmarknéitajae (Y).

MCI tase kirjeldab majandusagentide majandusprojektsioone (l&himinevikus) ja seda,
millised need ka jdtkuvalt vBiksid olla. Indeks jarsk nihe néditab nn ootamatuid
muutusi (kodumaises voi valiskeskkonnas) kas intressitasemes voi vahetuskursis, mis
omakorda viitab teatavale ebastabiilsusele kas siis hinnatasemete kasvus jalvoi
majanduskasvus. Kui kehtivaks monetaarreegliks on nditeks eesmérgistatud
inflatsioon ja operatsioonilisteks instrumentideks on intressiméaar ja vahetuskurss MCI
vormis, siis selleks, et véltida selliste valis-/siseSokkide kandumist reaal sektorisse,
saab keskpank juhtida instrumentnéitajaid, nditeks vastavat intressitaset korrigeerides
jahoides kas fikseeritud MCld voi lastes tal varieeruda mingis etteantud vahemikus.

3. Indeks 6konomesetriline sisu

Monetaarkeskkonna indeksi 6konomeetrilised probleemid tulenevad sellest, et kaalud
on sageli hinnatud toetudes empiirilisele mudelile. Eika, Ericsson ja Nymonen (1996)
toid esile viis probleemset 6konomeetrilist agaolu, mida peaks arvestama MCI
rakendamisel. Need on mudeli diinaamika, andmete mittestatsionaarsus, muutujate
eksogeensus, parameetrite konstantsus, kaasamata muutujad.

Mudeli dinaamikast tulenev probleem ilmneb gjahorisondi valikul, mida kasutame
kaalude leidmisel — st kas kaal pohineb IUhigjalisel, keskmisel vOi pikagjalisel
elastsusnéditgjal  (vastava instrumentnditgja ja eesmérknditgja vahel). Andmete
mittestatsionaarsusest tulenevad probleemid on eelkdige seotud j&dkliikme
jaotusfunktsiooniga ja vOimalike vigadega statistiliste jarelduste tegemisel mudeli
kohta. Instrumentnéitajate eksogeensusest tulenev probleemistik — kui sisendnéitajad
osutuvad mitte-eksogeenseteks, voivad ilmneda nihked parameetrite hinnangutes.
Parameetrite mittekonstantsuse probleem voib kaasneda k&igi eelpool nimetatud
probleemidega. Viimasena nimetatud mittekaasatud muutujad vdivad pohjustada
seose vigast hinnangut instrumentide ja eesméarknéitaja vahel, millest omakorda
vOivad tuleneda juba eelpool nimetatud probleemid (dinaamika, eksogeensus,
parameetrite konstantsus).

4. Monetaar keskkonna indekseri riikides
Kanada

Kanada keskpank rakendab rahapoliitikat, mille eesmark on hoida inflatsioon teatud
piires. Juba Uheksakiimnendate algusest oli rahapoliitika eesmérk hoida inflatsioon
vahemikus 1-3%. Kuni 80ndate 18puni oli operatsiooniliseks vahendiks lUhigaline
intressimaar. 90ndate alguses aga keskendus keskpank MCI rakendamisele
operatsioonilise eesméargina. Toetudes uurimustele, kehtestati intressiméara ja
vahetuskursi kaalud suhtes 3:1 (Freedman, 1995). Indeks kaalud olid mudelip&hised.



Uus-Meremaa

Nagu Kanadas, nii sa ka Uus-Meremaa 80ndate [Gpul rahapoliitika peamiseks
eesmargiks hoida inflatsioon stabiilsena.

Keskpank rakendas poliitikat, mis seadis eesmérgiks hoida inflatsioon vahemikus 0—
2%. Ulemist piiri tosteti 1996. aastal 2%lt 3%le. 90ndate esimesel poolel oli
vahetuskurss suuresti indikaatoriks, mille alusel poliitikat kohaldati, et hoida
inflatsioon soovitud vahemikus. Uus-Meremaal on suur mdju inflatsioonile just
impordihinnal ning samas avaldavad majandusaktiivsusele mdju ka vahetuskursi
muutused. Suuresti Kanada keskpanga eeskujul ning selleks, et hoida ara suuri
kdikumisi reaalsektoris, vOeti kasutusele MCI kui rahapoliitika operatsiooniline
eesmérk. Indeksi komponentide kaalud olid vordsed. Suuremat vahetuskursi kaalu
vorreldes Kanada keskpanga poolt koostatud MClga pohjendati just Uus-Meremaa
majanduse suurema avatusega (Gerlach, Smets 2000).

1999. aasta maértsis loobus keskpank MCIst ja kasutab poliitilise instrumendina
intressiméara (Official Cash Rate).

Rootsi

Rootsi  keskpank avaldab monetaarkeskkonna indeksit inflatsiooniraportis. MCI
podhineb véikesel kvartaal sel mudelil (Hansson, Lindberg 1994):

yt = aiy’[—l +a2yt—2 + aSAp’[ + a4 R[—l + aSeI—l + E’[
Ap, =bAp , +...+bAp,_, + by, +bAp +..+bAp )+,

kus y mdddab kogutoodangu (logaritmitud) héalvet lineaarsest trendist, Ap on
inflatssoon, R on reaalne I|Uhigjaline intress, e on readne vahetuskurss
(logaritmitud), Ap* on vaismaise hinnataseme kasv mdddetud koduvaluutas ning
{a} ja{ b} on koefitsiendid.

MCI kaalud tulenevad seega otseselt mudelipbhiselt vahetuskurs ja intressimééra
elastsustest. Rootsi keskpank jalgib MCld kui majanduskeskkonda iseloomustavat
indikaatorit.

Norra

Norra keskpanga poolt koostatud ja avaldatud MCI p&hineb lihtsal mudelil, mis on
Ules ehitatud agregeeritud ndudluse vorrandile (Jore 1994):

yt = CO + Clyt—l+C2 Rt—Z + C3 (et + e[—2) + C4&—1 + Elt



kus y; on sarnaselt Rootsi mudeliga kogutoodangu hélve trendist. Vorrand sisaldab
selgitavate muutujatena ainult vahetuskurssi ja intressimaéra. Seega on otseselt
hinnatud M Clsse kuuluvate komponentide m&jusid eesmérknéitgjae.

5. MCI rakendamisel esinevad puudused

Svensson (1998) joudis jareldusele, et MCI abil saab kill médta rahapoliitika mdjusid
kogundudlusele, kuid mitte inflatsioonile. Kuna rahapoliitika mdjutab inflatsiooni
vaga erinevaid kanaleid modda ning mdjud ilmnevad eri viitaegadega, e saa lihtsasse
indeksisse koiki neid efekte kaasata. Svensson leidis, et MCI-l & ole piisavalt
pdhjuslikke eeliseid vorreldes | Uhigjalise intressiméara kasutamisega keskpanga poolt
operatsioonilise eesmérgina

Rahapoliitilise keskkonna iseloomustamiseks e piisa ainult MClsse haaratud kitsast
néitajate ringist (inflatsioon, SKP I6he, intressimaér, vahetuskurss). Mitmed teised
indikaatorid vdivad anda vaartuslikku informatsiooni eelseisvatest muutustest néiteks
hinnatasemes jne (Deutsche Bundesbank, aprill 1999).

Eika, Ericsson, Nymonen (1996) leidsid analllsides eri maade keskpankade poolt
kasutatud indekseid, et mitmed neist sisaldasid Okonomeetrilisi probleeme ning
eelnevas peatikis loetletud hinnangute vigade allikad ilmnesid mitmete mudelite
korral. Sellistel puudulikel mudelitel rgjanevate indeksite usaldusvaérsus on selgelt
kahtluse all, kui indeksit kasutatakse rahapoliitiliste otsuste kujundamisel vai
majanduskeskkonna indikaatorina.

Hasti méaratletud ja statistiliselt korrektne mudel vGib poliitilise anallilisi teostamise
seisukohast osutuda edukamaks kui mudelil pbhinev indeks. Eriti juhul, Kkui
majanduses toimivad keerulised transmissioonikanalid ning rahapoliitika eesméarke on
mitu, nt stabiilne jamadal inflatsioon ning jétkusuutlik majanduskasv.

6. MCI rollist Eestis

Eesti tingimustes, kus monetaarreegliks on fikseeritud vahetuskursiga seonduv
valuutakomitee, vaib kasitleda MCld kui majanduskeskkonda kirjeldavat indikaatorit,
mis annab signaale arengutest majanduses. MCI néitab kas siis valiskeskkonnast voi
kodumaise maanduskeskkonna muutustest tulenevaid mojusid kodumaise
agregeeritud ndudluse tasemele ning ka mdjude kandumist hinnataseme muutustesse.
Avatud majanduse korral mgjutab vahetuskurss inflatsiooni peamiselt kaht teed pidi.
Esiteks peaksid valiskeskkonnast tulenevad vahetuskurss mdojud inflatsioonile
ilmnema eksport- ja importkaupade ning investeeringute hinnamuutustes. Teine
vOimalus on, e mdju kaastub muutustes konkurentsivGimes. Intressimuutused
mdjutavad agregeeritud ndudlust eelkdige kodumaise tarbimise ja investeeringute
kaudu.



Eesti oludes oleks voimalik koostada indeks, mis sisaldab intressiméaéra ja vahetukursi
mdjusid reaal sektorisse. Problemaatiline on aga lihtsal viisil kaalude leidmine indeksi
koostamiseks. Kuna MCI on uldjuhul mudelil pdhinev suurus, siis voib MCI Uhe
alusmudelina kasutada monetaarkeskkonna transmissioone kirjeldavat ja empiiriliselt
hinnatud mudelit, mille abil on eeskatt voimalik leida intressimagra ja vahetuskursi
kaalud. Praktiliselt leitakse kaalud intressi ja vahetuskursi agregeeritud néudluse
elastsustest ehk kodumaise ja vdlismaise monetaarkeskkonna maojumaarast
kodumaisel e agregeeritud ndudlusel e.

7. MCI koostamine L &ttemé&e ja Pikkani transmissioonimudeli’
pohjal

7.1 MCI komponentide valik

Monetaarkeskkonna indeksi koostamise esimene samm on méaératleda komponendid,
mida soovime indeksisse valida Traditsiooniliselt koostatakse MCI kas reaalse voi
nominaalse vahetuskursi ja vastavalt reaalse vdi nominaalse intressi pdhjal.
Majanduse spetsiifikat arvestades ei pruugi need komponendid olla samad. Eelk8ige
soltub see sellest, millised on magjanduses valitsevad monetaartransmissiooni kanalid
ja millised majandusnéitajad kirjeldavad transmissiooni piisavalt. Kéesoleval juhul
seab piirangud komponentide valikuks kasutatav transmissioonimudel.

Eesti majanduse transmissioonimudelis, mis on antud juhul MCI komponentide valiku
baasks, on sisenditena kasutusel Euroopa Keskpanga (EKP) luhigaine
refinantseerimismaér ning vahetuskursi mojud peaksid ilmnema eelkdige nominaal se
efektiivse  vahetuskursi kasutami sest mudeli eksogeense  sisendina.
Refinantseerimismééar kannab véliste Sokkide signaale intressikanalisse ja sealt
agregeeritud ndudlusesse ning nominaalse efektiivee kurs kaudu kulgevad
kursimuutuse ja valishinna muutuste mgjud kodumaistesse hindadesse ja netoeksporti
ning sealt reaal sektorisse. Seega on kdesoleval juhul valitud indeksi komponentideks
EKP refinantseerimismaér (R) lUhigalise nominaase intress osas ja NEER
nominaal se vahetuskursi osas (NEER) (vt joonis 1).
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Joonis 1. Monetaar keskkonna indeksi komponendid

! Lattemae, Pikkani (2001).



7.2 Komponentide kaalude leidmine

Teiseks sammuks indeksi koostamisel on leida adekvaatsed kaalud, millega
komponente indeksisse kokku kaaluda. Uldjuhul on kaalud ©konomeetrilistel
arvutustel pohinevad suurused. Eelpool on toodud asjaolud, mis suurendavad riski
saada moneti ebakorrektne tulemus, kui kasutada sel viisil leitud kaale.

Toetudes kaalude leidmisel transmissioonimudelile, on hinnatud intress ja
vahetuskursi Sokkide mdjusid kodumaisele ndudlusele. Selleks on tdstetud 1
protsendipunkti vorra EKP refinantseerimismééra ja hinnatud méju SKPle ning
vahetuskurss mojuulatuse selgitamiseks on tdstetud nominaalset efektiivset
vahetuskurssi 1 pp vérra® (vt lisal). Vastavate Sokkide majud agregeeritud néudiuse
néitajale RSKP kujul on toodud jérgnevas tabelis:

Tabd 1. Intressi ja vahetuskursi 1 pp suuruse Soki méju RSKPle

Intressi Sokk Vahetuskursi Sokk
L Uhigjaline mdju (12 kuu pérast) -0,64 -0,32
Keskmine mdju (12 kuu pérast) -0,75 -0,38
Maksimaalne mdju (6 kuu pérast) -1,03 -0,45

Elastsusnéitgate alusel vOime Oelda, et tugevama mojuulatusega on intress
muutused, kus maksimaalne mdéju ilmneb umbes kuus kuud pérast Sokki. Sealjuures
vahendab Uheprotsendiline intressi kasv kogundudlust ligikaudu the protsendipunkti
vorra. Luhigjaline mgju jadb siiski —0,6 pp ringi. Vahetuskurs méju ehk NEERI 1 pp
kasvu negatiivne mgju on vaiksem (keskmiselt 0,38 pp).

Saadud tulemuste pdhjal on leitud MCI komponentide kaalud. Tabeli 2 kahes
viimases veerus on toodud vastavalt intressimaéra ja NEERi Sokkide mgjud
normeeritult. Ajahorisondiks on valitud aasta, kuna Soki tugevaim mdju avaldub aasta
jooksul (vt lisa 1). Kaaludest jareldub, et esimesel perioodil (kohene mdju) on
vahetuskursi Soki mdju suurem kui intressil, samas juba jérgmisel perioodil on intressi
Sokk suhteliselt tugevama mdjuga ja seda ka koigil jargnevatel perioodidel. Poole
aasta pérast (maksimaal sete mdjude korral) on intressi ja NEERI kaalud vastavalt 0,70
ja 0,30. Kui arvutada kaalud aasta keskmistest mojudest, saame intressi kaaluks 0,63
ja vahetuskursi kaaluks 0,37. Kaheaastase perioodi keskmiste mdjude pdhjal leitud
kaalude korral ndeme, et intress Soki mdju on suhteliselt veelgi tugevam kui
vahetuskursi Sokil, kaalud vastavalt 0,74 ja 0,26.

2 NEERI Soki tehnilist kirjeldust vaata L&ttemae, Pikkani (2001).



Tabel 2. Intress ja NEERi Sokkide mdjud ja kaalud monetaarkeskkonna
indeksis

Vaatlus |RSKP |RSKP kui |RSKPkui |Intressi  |Vahetuskursi |Normeeritud Normeeritud
parast |baas  |intressi |NEERi |Soki moju|Soki moju  |intressi Soki mdju [kursi Soki méju
Sokki Sokk Sokk (%) (%) eintressi kaal e NEER! kaal
(%) (%)
1 3809.8 | 3804.6 | 3799.0 | -0.136 -0.284 0.323 0.677
2 3800.6 | 3782.1 | 37876 | -0.488 -0.343 0.587 0.413
3 3797.0 | 3768.8 | 3781.8 | -0.743 -0.401 0.649 0.351
4 3799.8 | 37614 | 3786.0 | -1.011 -0.363 0.736 0.264
5 3804.0 | 3763.7 | 3787.9 | -1.060 -0.424 0.714 0.286
6 3808.1 | 3764.0 | 37924 | -1.159 -0.411 0.738 0.262
7 3808.6 | 3769.3 | 3791.5 | -1.032 -0.450 0.697 0.303
8 3806.8 | 3775.2 | 3790.5 | -0.829 -0.427 0.660 0.340
9 3804.7 | 3779.1 | 37882 | -0.673 -0.435 0.608 0.392
10 | 3806.6 | 3783.7 | 3791.1 | -0.601 -0.406 0.597 0.403
11 3811.7 | 3787.0 | 3796.2 | -0.647 -0.406 0.614 0.386
12 3814.9 | 37904 | 38025 | -0.642 -0.324 0.665 0.335
13 | 38152 | 3791.5 | 38049 | -0.622 -0.269 0.698 0.302
Keskmine
la -0.752 -0.389 0.632 0.368
2a -0.598 -0.212 0.738 0.262

7.3 Monetaar keskkonna indeks

Mudelil pohinevate kaalude leidmine on sageli kasutust leidnud ka teistes riikides.
Samas on eelpool leitud proportsioon intresssimaéra ja vahetuskurss muutuste méju
osas (ligikaudu 3:1) sagedasti esinev teiste riikide praktikas (nt Kanadas, Saksamaal).

Ké&esolevas to6s on Eesti monetaarkeskkonna indeks arvutatud valemi (1) pohjal
jargmiselt:

MClrskpt = G* Ri+ &*NEER

kus NEER; on Eesti krooni nominaalse efektiivse vahetuskursi juurdekasvu
ahelindeks ning R; on vastava perioodi t kuu keskmine EKP refinantseerimisméaér.

Tabel 3. MCI kaalud

6 &
MCI1 0.697 0.303
MCI2 0.632 0.368
MCI3 0.738 0.262
MCl4 0.500 0.500

M onetaarkeskonnaindeks on arvutatud kasutades nelja erinevat kaalude komplekti (vt
tabel 3):

MCI1 — kaalud maksimaal sete Sokimdjude korral (6 kuud pérast Sokki)

MCI2 — kaalud aasta keskmiste mdjude korral

MCI3 — pikaajaliste mdjude korral (horisont kaks aastat)

MCI4 — kaalud on vordsed
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Joonis 2. Monetaar keskkonna indeks eri kaalude korral

MCI dinaamika iseloomustab arenguid monetaarkeskkonnas valitsevate tingimuste
osas vOrreldes baasperioodiga (1996. a jaanuar) ehk paremaid ja halvemaid aegu.
Graafikult on ndha, et monetaartingimuste kitsenemine on toimunud 1998. aasta teisel
poolel, mille pdhjuseks on loomulikult Vene kriis ning eelkdige Vene rubla
devalveerimine. Eesti magjandusele téhendas see tuntavat valisSokki. Kitsenenud
monetaarkeskkonna ilmingud peaksid teataval mé&ral toimima ka praegu, mille
pdhjuseks on 2000. aasta teisel poole refinantseerimismédara 1%line téus.
Kitsenemine e ole kull nii ulatuslik, kui eeldatav intressitdus seda lubaks, kuna teiselt
poolt to6tab sellele vastu NEERIi alanemisest (eelkdige dollari kursi méjud) tingitud
positiivne Sokk (vt. lisal).

Joonisel 2 toodud eri kaaludega leitud indeksid el erine Uksteisest markimisvaarselt.
Vaib jareldada, et sel viisil leitud indeks e ole vaga kaalutundlik. Mudelist tulenevate
kaalude korral on valdav intressiosakaal. Kui seda vahendada (olulise p&hjenduseta)
ja NEERi osakaalu suurendada, on tulemuseks indeks (MCI4), mis hindab
tugevamaks loomulikult Vene kriisi perioodil esinenud valisSokki ja pisut vahendab
viimast kitsenemise ulatust.

Kuna indeksisse on kaasatud vdlisintress ja mitte kodumaine krediidituru intress
(mudelis defineeritud kdikvoimalik keskmine), siis voiks tekkida kiusimus, milline on
indeksi kuju siis, kui oleks kaasatud kodumaine intress. Tegelikult on aga mudelist
tulenevalt vélisintresss 1 pp Soki mdju kodumaisele intressile luhigjaliselt (kuus
perioodi) Ule Uhe protsendipunkti, pikagjaline mdju on samas umbes 0,7 pp juures (vt
lisa1). Seega el tohiks olla vahet, kas kasutada valismaist voi kodumaist intressi, kuna
aastasel perioodil on Soki m@ju ulatus umbes samas suuruses. Siin aga osutuvad
oluliseks asjaolud, mis konelevad kodumaise intressi vastu, esiteks ei ole kodumaine
intressimaér mudeli seisukohast eksogeenne néitgja ning teiseks sisaldab ta lisaks
vdlisest intressist tulenevale osale ka riskipreemiat, viimase osakaal pole aga l&bi gja
olnud konstantne.
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Kokkuvote

Eesti oludes on vdimaik koostada monetaarkeskkonna indeks, mis sisaldab
intressimaéra ja vahetukursi mojusid reaalsektorile. Kuna MCI on Uldjuhul mudelil
pdhinev suurus, siis voib MCI Uhe alusmudelina kasutada monetaarkeskkonna
transmissioone kirjeldavat ja empiiriliselt hinnatud mudelit, mille abil leitakse
intressimaéra ja vahetuskursi kaalud.

Kéesolevas t66s on valitud indekss komponentideks EKP refinantseerimismaar
|Ghigjalise nominaalse intressi osas ja NEER nominaal se vahetuskursi osas.

Vastavalt indeksile vdib 6elda, et monetaartingimuste kitsenemine on toimunud 1998.
aasta teisel poolel, mille pBhjuseks on Vene kriis ning eelkBige Vene rubla
devalveerimine. Eesti magandusele tédhendas see tuntavat valissokki. Kitsenenud
monetaarkeskkonna ilmingud peaksid teataval madral toimima ka praegu, mille
pohjuseks on 2000. aasta teisel poolel refinantseerimisméara 1 protsendipunktiline
tbus. Kitsenemise ulatus e ole kull nii suur, kui eeldatav intressitbus lubab, kuna
teiselt poolt tootab sellele vastu NEERi alanemisest (eelkdige dollari kursi mdjud)
tingitud positiivne Sokk.
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Lisal. Intress ja NEERI Sokkide tagasmdjud
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RSKP_P_SAS protsentuaane halve
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