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Inflatsiooni ootuspdrane kiirenemine

Parast majanduse langusfaasi labimist 1999. a suvel oli oodata inflatsiooni kiirenemist, mis
mdnevdrra hiliem ka aset leidis. Kui 2000. a esimesel poolel toimis Eesti majandus suhteliselt
madala hinnatbéusu tingimustes, siis suvest hakkas hindade kasv kuust kuusse vorreldes eelmise
aastaga markimisvaarselt kiirenema (vt joonis 3.1). Kolmandas kvartalis olid tarbijahinnad
vorreldes 1999. a sama kvartaliga 4,4% kdrgemad. Tootjahinnad olid sama ajaga kasvanud
5,3, ekspordihinnad koguni 7,2 ja impordihinnad 6,4%.
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1,13 ——y
| i

1,11 \\ ls_/ N\
1,09 /7 /\\\ \\\ N

= ~ =<l N L
1,07 >"‘ \\ 4 ™ \\ A
o5 Y N N — | ==
) — | - > = T
1,03 N ™ S S S

LN
1,01 \ ™~ 8%
AXY MY
0,99 LA
"

0,97

| Dl el el el el el i el el il ol i sl s ol e ol c ol c o B c e co o Mo Mol Moo o) o) Ne) o) Ne) I o) Ne)Ne)NerNe)Ne NN N No o ool oo o N o]

DO DO DD HANDIDOODNDNDODOHTINOOOOOOOOOO

CANN Y O N OIS N NN E D ON OIS N NNF D ORNBAS N NN IBON GBS

OO0 000000 T T T OOO0OO0OO0O OO0 O T TTrrvrO O OO0 OOOO T T T OOO0OOOO0OO0OOO
Joonis 3.1. 12 kuu hinnaindeksid

Suures osas oli selle pdhjuseks valismaine hinnasurve, kuigi oma rolli méngis ka sisendudluse
taastumine. Kdrgema inflatsiooni perioodi kogesid sligisel peaaegu kdik Eesti tdhtsamad
kaubanduspartnerid. Naiteks olid tarbijahinnad septembris Soomes 4,3, Inglismaal 3,3 ja
Saksamaal 2,7%, tootjahinnad Ameerika Uhendriikides oktoobris aga 3,6% kdrgemad kui
eelmise aasta samal kuul.

Eesti inflatsiooni méjutasid Ill kvartalis kdige enam vélistegurid (sh Ameerika dollari jatkunud
kallinemine), reguleeritavate hindade tdstmine ning kodumaise néudluse kasv. Viimaste kuude
arengutendentsid naitavad, et inflatsioon on jdudmas Eesti arengutasemele iseloomulikumale
rajale (st hinnatbus on 2—3 protsendipunkti vérra suurem kui eurotsoonis).

Arvestades vilistegurite jatkuvat moju ja lisades ka planeeritavad administratiivsed
hinnatéstmised, ei ole enne 2001. a teist poolt hinnatdusu markimisvaarset aeglustumist
oodata. Selles ei ole midagi ebatavalist: hindade arengut Eestis mojutavaks peamiseks
teguriks jaab hinnaiihildumine arenenud riikide tasemega, kusjuures periooditi on
tihildumise tempo trendist kord kiirem, kord aeglasem.

Pohinditajate trendid on kooskolas pikaajalise arenguga

Avatud sektori hindade aastakasvu kiirenemist (Il kvartalis 4,4 ja oktoobris 5,3% vorreldes
1999. a vastava perioodiga) on suures osas méjutanud vélistegurid — toidukaupade, nafta ja
dollari kallinemine maailmaturul’.

' Siin on silmas peetud mittehooajalistest teguritest tingitud kallinemist. Seetdttu annavad adekvaatsema pildi 12 kuu baasil arvutatud
ahelindeksid.
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Toidukaupade hinnadiinaamika Eestis on analoogiline eurotsooni omaga, kuid kdikumiste
ulatus on suurem (1999. aastal odavnesid ja 2000. aastal on need kallinenud Eestis rohkem
kui eurotsoonis; vt joonis 3.2). Eesti toiduainete hinnad séltuvad Gha enam vélismaistest hinda-
dest. Kahtlemata on Eesti ka seni olnud toiduainehindade osas hinnavétja, kuid hinnathildumise
ja majanduse integratsiooni siivenedes on valismaa hinnamuutused ning Eesti ja valismaiste
hindade/kvaliteedi vahe veelgi maaravamad. Kui 1999. aastal oli toiduhindade odavnemine
suures osas seotud Vene turu drakukkumisega ning sellega seotud lilase pakkumisega
kodumaisel turul, siis 2000. aastal on seoses Euroopa turu avanemisega (mudgikvootide kehtes-
tamisega) kasvanud nii valisnéudlus kui ka seal mutdavate toidukaupade hinnakdikumise
téhtsus. Toiduainete eksport oli suvel ligikaudu 30% suurem kui 1999. aastal, kuid jai siiski
oluliselt alla 1998. a vastavale naitajale.

Il eurotsoon I Eesti
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Joonis 3.2. Toidukaupade 12 kuu hinnamuut Eestis ja eurotsoonis (%)

Viimase kahe aasta jooksul on nafta hind maailmaturul kiiresti tdusnud. Seda loetakse kiireneva
inflatsiooni (iheks peamiseks péhjuseks nii eurotsoonis kui ka Ameerika Uhendriikides. Eestis
kallines autokitus viimase 12 kuuga 38,2%, saavutades 2/3 vorra kdrgema taseme kui 1999.
a alguses. Siiski voib autokituse hinna tdusu pidada suhteliselt tagasihoidlikuks, kuna toornafta
on Euroopas viimase poolteise aastaga kallinenud ligi kaks korda. Hinnatusude erinevus on
esiteks seletatav sellega, et toornafta hinnale lisanduvad kulud (aktsiisid, palgad, muud haldus-
kulud) pole kallinenud samas tempos. Mgju vdivad avaldada ka vaiksemad kasumimarginaalid,
mida vélismaised emafirmad ndustuvad Eestis turuosa séilimise nimel saama, samuti teatud
varude olemasolu, mis vélistab iga miniSoki edasikandumise. Kolmandaks v&ib autokituse
hinna tdusu pidurdada hetkekonjunktuurist tingitud ulatuslik imberorienteerumine Vene ja Leedu
kiitusele (véimalik on ka illegaalse kituse osa kasv).

Siiski voib vaita, et kuigi autokiituse hinnad Eestis on vahem heitlikud vorreldes toornafta
hinnaga Euroopa bérsidel, kanduvad sealsed tésisemad hinnamuutused teatud viitajaga
ja suures ulatuses ka meile (vt joonis 3.3).

Nafta hinna tdusu mdju Eesti hindadele ei piirdu Uksnes autokiituse otsese kallinemisega.
Selle tahtsa sisendi mdju teiste hiviste hindadele hakkab alles ilmnema, mistdttu kiituse
kallinemise kaudne méju on marksa pikaajalisem ning raskemini hinnatav.

Majandussektorite spetsiifikat arvestades (suletud ja avatud sektori hinnakasvu pdhjused on
mdnevdrra erinevad) vdib Uhe pdhitendentsi nditajana kdsitada avatud sektori hinnakasvu ilma
toiduaine- ja autokituse hindadeta. Nimetatud naitaja on muutunud marksa sujuvamalt,
kajastades kogu avatud sektori hinnamuudust vaiksemat disinflatsiooni 1999. aastal ning
vaiksemat inflatsiooni 2000. aastal. Teatud hinnakasvu kiirenemist 2000. aastal peegeldab
siiski seegi naitaja, kuid arvestades vélisteguritest ning muude komponentide hinnatdusust
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Joonis 3.3. Toornafta hinnamuut Euroopas (Ameerika dollarites) ja autokiituse hinna-
muut Eestis (kroonides; jaanuar 1998 = 1)

tingitud survet, mida toetab ka kasvanud kodumaine néudlus, ei ole siin midagi murettekitavat.
Vaib véita, et avatud sektori hinnamuutusi peegeldavate pdhinditajate 3—4%line kasv on Eesti
arengutaset silmas pidades igati aktsepteeritav.

Tanu jatkuvale hinnakonvergentsile peaks avatud sektori hinnakasv (ilma suuremaid
kdikumisi pohjustavate toidu ja kituse hindadeta) jadma seega ka lahiajal 3,5-4,0%
tasemele, liletades vastavad eurotsooni néitajaid>.

= avatud sektor avatud sektor (v.a toitja kiitus) eurotsooni HICP (v.a energia ja toit)
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Joonis 3.4. Avatud sektori 12 kuu hinnaindeksid Eestis ja eurotsooni harmoneeritud

tarbijahinnaindeks (HICP)

Kui seni on vélisteguritest tulenevat survet avatud sektori hindadele suuresti kompenseerinud
suletud sektori reguleeritud hindade vérdlemisi tagasihoidlik téus, siis alates 2000. a suvest
hakkas see taas kiirenema (vt joonis 3.5). Kuigi viimase 12 kuu jooksul kasvasid suletud sektori
hinnad avatud sektori omadest isegi aeglasemalt, jddb nende aastakeskmine kallinemine ka
2000. aastal avatud sektori omast kiiremaks.

2 |seloomustades eurotsooni tervikuna, ei ole vdimalik kasutada tarbijahinnaindeksit (THI) ja avatud sektori hindade indeksit. On olemas
harmoneeritud tarbijahinnaindeks (HICP), mis erineb tavaparasest THI naitajast, kuna sisaldab mdnevérra piiratuma arvu komponente ning
erineb ka arvutusmetoodika poolest. See voib THIst suuresti erineda. Naiteks kui Inglismaal olid 2000. a oktoobris tarbijahinnad 3,1%
kdrgemad kui 1999. a samal ajal, siis HICP oli muutunud 1%. Arvestades seda asjaolu ja kasutades harmoneeritud tarbijahinnaindeksit
teatud reservatsiooniga, vib siiski vaita, et teatud hinnakasvu kiirenemine oli margatav ka kogu eurotsoonis. Seega ei ole Eesti hinnaindeksite
likumissuund sellega vastuolus (vt joonis 3.4).
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= suletud sektor reguleeritud hinnad suletud sektori mittereguleeritud hinnad
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Joonis 3.5. Suletud sektori 12 kuu hinnaindeks

Suletud sektori hindadest moodustavad suure osa administratiivselt reguleeritavad hinnad,
mida tdstetakse sageli Uhekordsete aktsioonidena. 2000. a eripdraks kujunes nende hoidmine
senisel tasemel | poolaastal ning hinnatdusu otsuste kuhjumine aasta teise poolde ja
2001. a algusse. Reguleeritud hindade planeeritav téstmine (nt elektrienergia, vesi ja Uhis-
transpordi piletid) lubab eeldada suletud sektori hindade kasvu teatud kiirenemist lahiajal.

Suletud sektori mittereguleeritud hinnad naitasid 1l kvartalis jatkuvat aeglast disinflatsiooni.
Oodatav inflatsiooni kiirenemine nii avatud sektori kui ka reguleeritud hindade osas véib siiski
osutada survet ka nimetatud hindadele.

Arvestades Eesti hindade jatkuvat thildumist valismaise hinnataseme ja -struktuuriga
ning suhteliste hindade disproportsiooni, voib pidada igati tasakaaluliseks seda, kui
suletud sektori hinnad kasvavad avatud sektori omadest kiiremini ka lahiaastail.

Muude hinnaindeksite diinaamika

Eesti majanduse avatusest tingituna avaldavad peamiste véliskaubanduspartnerite hinna-
muutused md&ju ka meie hindadele. Valismaised hinnad ja valuutade nominaalkursi muutused
mojutavad kodumaist inflatsiooni ennekdike 1&bi ekspordi- ja impordihindade. Valishiviste suur
osa I6pp- ja vahetarbimises tingib teatud viitajaga aga vélishindade muutuste kandumise Eesti
hindadesse.

Eesti ekspordihindade dinaamika jérgib meie véliskaubanduspartnerite hinnamuutusi.
Seejuures Uhtivad enamasti nii kdikumiste ulatus kui ka suund (vt joonis 3.6).

= Eesti avatud sektori hinnad = véliskaubanduspartnerite hinnad (kroonides)
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Joonis 3.6. Eesti ja meie véliskaubanduspartnerite 12 kuu hinnaindeksid
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Eesti kui vaikeriigi puhul esineb ekspordi- ja impordihindades kiillaltki palju akilisi
hiippeid. Eksportivate ning importivate ettevétete vahesuse t6ttu vdib mdne suurettevétte
véliskaubanduslepingu tingimuste muutumine avaldada hinnaindeksile markimisvaarset moju.
Seetbttu ei peegelda kuu hinnaindeksid tegelikku olukorda péaris adekvaatselt.

Vaadates Eesti ekspordi- ning ka impordihinnaindeksite pikemaajalist (12 kuu) diinaamikat,
voib selgelt ndha hinnakasvu kiirenemist 2000. aastal (vt joonis 3.7).
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Joonis 3.7. Ameerika dollari ja Eesti ekspordi- ning impordihindade 12 kuu indeksid

Vérreldes ekspordi- ja impordihinnaindeksite muutusi omavahel, véib markida, et alates juulist
hakkasid kaubavahetusolud (terms of trade) paranema. Kimne kuu kokkuvéttes olid
ekspordihinnad keskmiselt 8,0, impordihinnad aga 6,4% kérgemad kui 1999. a samal perioodil.
Seega peaksid residendid sama koguse eksportkauba eest saama rohkem importkaupu.
Vélisturu soodsam hinnakonjunktuur vdib tdiendavalt toetada Eesti majanduskasvu, méjudes
samas ka survena kodumaistele hindadele.

Kokkuvottes voib delda, et Ill kvartalis algas ajutine Eesti inflatsioonitempo kiirenemine,
mis jatkub. Selle peamisteks pohjusteks olid ja on vilistegurite méju toiduainete ja
autokiituse hinnale, dollari jatkuv kallinemine, reguleeritavate hindade hoogustunud
tostmine ning kodumaise néudluse kasv. Inflatsioon on jdudmas Eesti arengule iseloomu-
likumale tasemele.

REER ja konkurentsivoime

Vaatamata inflatsiooni kiirenemisele Eestis on tarbijahindade baasil arvutatud krooni reaalne
efektiivne vahetuskurss viimase aasta jooksul jatkuvalt langenud (2000. a Il kvartalis naiteks
3,6%). See annab alust rédkida Eesti hinnapositsiooni suhtelisest tugevnemisest (tdiendavate
konkurentsieeliste saamisest), Uhtaegu aga tdhendab see ka tdiendavat survet Eesti hindadele.

Arenenud té6stusriikide valuutade suhtes krooni reaalvahetuskurss Il kvartalis praktiliselt ei
muutunud (vt joonis 3.8). Eesti hindade kasvu kompenseeris dollari nominaalkursi jatkunud
téus. Euro odavnemise peatumine oktoobris-novembris ja hilisem kallinemine ning
inflatsioonierinevuste suurenemine Eesti ja euroala vahel tdhendab ldhitulevikus krooni
reaalvahetuskursi tdusu ka téostusriikide valuutade suhtes.

Siirdemajandusriikide valuutade suhtes langes krooni reaalkurss Il kvartalis 13,3%. Rubla
1998. a sligisesest nominaalkursi kukkumisest tingitud Venemaa hindade konkurentsieeliste
varu on peagi ammendumas (Eesti hinnatase on veel ligi 15% kdrgem, aasta tagasi oli vahe
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Joonis 3.8. Krooni efektiivse reaalkursi (REER) 12 kuu indeks

ligi 52%). Venemaa hinnad on vdrreldes Eesti hindadega 2000. aastal tdusnud ennaktempos:
Il kvartalis moodustas rubla reaalkursi kasv Eesti krooni suhtes ligi 18%. See toimus tanu
kiiremale inflatsioonile (Il kvartalis olid tarbijahinnad Venemaal 18,8% kérgemad kui 1999. a
samal perioodil, Eestis ainult 4,4%) ja rubla nominaalkursi 3,5%lisele tdusule.

Lati ja Leedu suhtes on olukord ménevdrra erinev. Juba mitme aasta véltel on nende riikide
valuutade reaalkurss olnud oluliselt kdrgem Eesti omast. See annab meile rahvusvahelises
konkurentsis teatud eelised. 2000. a Ill kvartalis stivenes nimetatud tendents veelgi. Seejuures
oli tarbijahindade kasv nii Latis kui ka Leedus Eesti omast vaiksem (Latis 2,8 ja Leedus 0,9%
vorreldes 1999. a lll kvartaliga). Tanu lati ja liti seotusele dollariga on nende riikide valuutade
nominaalkurss aga oluliselt tdusnud (latil 13 ja litil 15,7% Eesti krooni suhtes). Kokkuvdttes
alanes krooni reaalne vahetuskurss lll kvartalis lati suhtes 10,1 ja liti suhtes 10,7%.
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