II. INFLATSIOON 2007. AASTAL

TARBIJAHINNAD

Nii nagu paaril varasemal aastal, kujunes tarbijahin-
dade téus ka 2007. aastal oodatust kiiremaks. Ma-
janduskasvu eeldatud aeglustumine IUkkus edasi
ning nii eratarbimise kui ka palgakasv kujunes esi-
mesel poolaastal prognoositust kiremaks. Teenus-
te hinnakasvu kiirenemine jatkus seetottu sugiseni.
Paraku algas oktoobris—novembris toidukaupade
hippeline kallinemine maailmaturul. Aasta 16pus
kiirendas inflatsiooni ka naftahinna uus tdusulaine
ning tarbijakorv kallines nendel kuudel aasta arves-
tuses 9%. Aasta keskmisena kallines tarbijakorv
6,6% ehk Ummarguselt 4,5 protsendipunkti rohkem
kui euroalal keskmiselt (vt joonis 1). Sellele aitasid
kaasa nii vélis- kui ka sisemaised tegurid. Viimas-
te hulgas oli oma osa ka maksupoliitikal, kuigi see
hoogustas inflatsiooni siiski kdigest 0,6-0,7 prot-
sendipunkti vorra.

Suurem oli maksupoliitika roll 2008. aasta algul,
kui tdsteti aktsiisimakse mootorikUtusele, elektrile,
alkoholile ja tubakatoodetele, mistottu inflatsioo-
nitempo kiirenes umbes 1 protsendipunkti vor-
ra. Koos toiduainete jatkuva kallinemisega maa-
iimaturul kiirendas see inflatsioonitempo ajutiselt
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11-12%ni ning varjutas asjaolu, et alusinflatsiooni
jargi méddetuna oli inflatsiooni kiirenemine paar
kuud tagasi I16ppenud.

VALISMAINE HINNATOUSUSURVE

2007. aasta alguses oli erinevate prognooside ja
turuosaliste ootuste jargi alust oodata varasemast
vaiksemat valist hinnatdususurvet. Esimesel pool-
aastal tarbijahindade kasv juhtivates t66stusriikides
téepoolest aeglustus ja naiteks euroalal olid inflat-
siooninéitajad erinevalt 2006. aasta samast perioo-
dist kooskdlas Euroopa Keskpanga inflatsiooniees-
méargiga. Seetottu sidus ka kevadel valminud Eesti
Panga makroprognoos aasta teisel poolel tarbija-
hindade kasvutempo mddduka kiirenemise sise-
maiste tegurite, eeskatt maksupoliitikaga.

Pérast sUdasuve aga olukord muutus ning inf-
latsioon euroalal hakkas kiirenema, joudes aas-
ta I16pus ja uue aasta alguses ebatavaliselt kdrge
3,1-3,3% tasemeni. Sarnane areng oli iseloomulik
ka Eesti euroalavélistele kaubanduspartneritele.
Aasta keskmisena oli tarbijakorvi kallinemine pea-
mistes partnerriikides Uhe protsendipunkti vorra Kii-
rem kui aasta varem.
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Joonis 1. Eesti ja euroala tarbijahindade aastakasv
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Rohkem kui eespool kirjeldatud tarbijahindade
muutused Euroopas mojutas inflatsiooni Eestis
toorme kallinemine maailmaturul. Aasta algusest
saati tbusma hakanud naftahind saavutas aasta
Ibpuks labi aegade kborgeima taseme, joudes
100 dollarini barreli eest ning isegi Uletades seda
taset 2008. aasta | kvartalis mitmel korral. See hind
erines palju 2007. aasta alguse ja ka suvisest hin-
natasemest ning aasta keskmiste néaitajate jargi
kallines nafta aastaga vaid 11-12%. Lisaks kiiren-
das inflatsioonitempot puidu, metalli ja Venemaalt
ostetava maagaasi hindade tdus ning naftahin-
natdusu juba varem alanud Ulekandumine teiste
energiakandjate hindadesse. Neile teguritele lisan-
dus sugissuvel veel toiduainete kallinemine maail-
maturul. Selle pdhjuseks peeti, nii nagu 2006. aas-
talgi, peale tugeva ndudluse ka halvast ilmast johtu-
vat tavaparasest vaiksemat saaki, pdllumajandus-
liku toorme kasutamist biokUtuse tootmiseks ning
vahenenud varusid.

Toormehindade mdju inflatsioonile Eestis voimen-
das see, et vaatamata tulutaseme hoogsamale Uht-
lustumisele oli naiteks toidukaupade osakaal ikka
veel ligi 30% ja energia oma peaaegu 20% suurem
kui vanades euroala likmestiikides.

Kaubahindade kaudu avalduvat inflatsioonisurvet
vahendas mdnevdrra krooni kallinemine. Dollari
hind alanes aasta jooksul pidevalt ning aasta kesk-
misena laks kroon Ummarguselt 11% kallimaks.
Ehkki aasta keskmiste néitajate jargi voib tdéepoo-
lest Gelda, et dollari odavnemine tasakaalustas
toornafta hinnatbusu, ei olnud krooni jatkuvast
kallinemisest enam abi aasta |6pul ning uue aasta
alguskuudel, kui nafta htippeline kallinemine kGun-
dis aasta arvestuses 30-70%ni.

Eesti krooni kurss on olnud fikseeritud juba viisteist
aastat — algul saksa marga ja hiliem euro suhtes.
Praeguseks on meie peamisteks kaubanduspart-
neriteks kujunenud euroala ja Euroopa Liidu liik-
mesriigid. Euro vahendusel kujuneb vélja kull tea-
tud tegeliku vahetuskursi kdikumine, kuid see ei ole
olnud piisavalt suur tasakaalustamaks vélismaiseid
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hinnaSokke. Naiteks on kaesoleval kimnendil kdigi
peamiste kaubanduspartnerite suhtes mdddeta-
vad Eesti krooni nominaalkursi tegelikud keskmi-
sed muutused mahtunud -0,5% ja +3,6% vahele.
2007. aasta keskmiseks néitajaks kujunes 0,9%.

Peale nafta ja naftatoodete arveldatakse dollarites
veel mdénede peamiselt Venemaalt ostetavate kau-
bagruppide puhul. Seetéttu oli dollari pideval odav-
nemisel stabiliseeriv moju impordihinna indeksile,
mis pUsis kogu aasta jooksul allpool 5% taset. Sel-
le indeksi arengu maaravad aga ara toorme ja kapi-
talikaupade hinnad ning indeks iseloomustab ees-
katt Eesti arithingute kauplemistingimuste, mitte
aga tarbijakorvi hindade muutusi.

SISSETULEKUD JA SISENOUDLUS

Sise- ja vélismaist hinnatdususurvet soodustas
ndudluse ja sissetulekute kiire kasvutempo. Eratar-
bimise kasvu hoogustumine oli vimase paari aasta
Ulikiire kasvu Uheks, ehkki mitte peamiseks pohju-
seks. 2007. aasta suvel hakkas eratarbimise kas-
vutempo alanema. Koos ehitusbuumi samaaegse
|[6ppemisega tdhendas see sisendudluse margata-
vat nérgenemist.

Kuni stgiseni toetas sisemaist inflatsioonisurvet ka
sissetulekute jouline kasv. Aastat iseloomustas ka
uute tbokohtade loomine, kuigi see toimus aeg-
lustuvas tempos. See lakkas alles aasta vimastel
kuudel. Aasta keskmisena kasvas hdive ligikaudu
1,5%. Ka t66tus vahenes jatkuvalt aasta I6puni, lan-
gedes 4% tasemele.

Keskmise palga kasv oli hoogsam kui aasta varem,
kuid ilmutas teisel poolaastal siiski aeglustumise
marke. Keskmiselt kasvas nominaalpalk aastaga
20%.

Enamikus majandussektorites, eriti just siseturu
jaoks tddtavatel tegevusaladel, suurenesid palgad
2007. aastal kiiremini kui tootlikkus. See katkes en-
das loomulikult ettevétjate soovi palgakasvu hinna-
téusu kaudu tarbijale Ule kanda.



Taiendavad pensionitdstmised hoidsid nende suu-
renemise kull varasemaga vorreldaval tasemel, kuid
keskmise nominaalpalga kasvuga vorreldes oli pen-
sionide kasv siiski veidi aeglasem. Vanaduspensio-
nid suurenesid aastaga 17%.

Peale sissetulekute kasvutempo aeglustumise aitas
ndudlussurvet vahendada veel alanev laenamisak-
tiivsus. Uute eluasemelaenude mahu kasv aeglus-
tus pidevalt ning samaaegselt vahenes usutavas-
ti ka voimaliku joukuse efekti moju eratarbimisele.
Tarbimislaenude jadgi kasv aeglustus aasta I16puks
50%ni.

2007. aasta suvi tahistas pdoret ka leibkondade
kindlustundes. Majandusliku olukorraga seotud
ootused hakkasid vdhenema esimese poolasta
I6pus. Inflatsiooniootused aga ei muutunud, kuigi
jarjest rohkem vois tajuda toiduainete hinnatbusu
kiirenemist, sest meedia puhendas palju tahelepa-
nu eesseisvatele hinnatdusudele ning maksumuu-
datustele. Elanike inflatsiooniootused hakkasid
alanema alles 2008. aasta alguses, kui ka tarbi-
mismaksude kavandatud tdstmine oli teoks saa-
nud.
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I jahu ja jahutooted

TOIDU- JA ENERGIAHINNAD

Mootorikltuse ja toiduainete hindade heitlikkus
maailmaturul on tarbijakorvi hinnaarengut Eestis
kogu kdesoleva kimnendi jooksul markimisvaarselt
mdjutanud. Alates 2001. aastast on toidukaupade
aasta keskmine hinnakasv kdikunud selle perioodi
keskmise Umber ligikaudu 3 protsendipunkti ula-
tuses. Energiakandjate hinnad seevastu on kogu
kimnendi jooksul tdusnud. Erandiks on olnud vaga
heitlik naftahind. Sellega seotud mootorikituse hin-
na alanemine on ajuti (nt 2002. ja 2003. a) aidanud
ka tarbijahindade inflatsiooni madalana hoida.

Just toiduainete ja energiahindade kallinemise t6ttu
paigutus Eesti 2007. aastal Euroopa Liidu 3-4 kbige
kiirema inflatsioonitempoga riikide sekka.

Toiduainete puhul téusid enim piima- ja teravilja-
toodete hinnad. Uue aasta esimestel kuudel nen-
de kaupade kallinemine kull aeglustus, kuid maa-
ilmaturuhindadega seotud ebaméérasus tuleviku
suhtes pusis (vt joonis 2). Esimesed ilmingud toi-
duainete kiirest hinnakasvust avaldusid 2007. aas-
ta juulis-augustis, mil Eesti piimatddstusettevotted

piim ja piimatooted

Joonis 2. Toidukaupade kallinemine Eestis eelmise aasta sama kuuga vorreldes
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suurendasid ekspordimahtu ja tostsid toodangu
valjamudgihindu. Jargnevatel kuudel kandus hin-
natdus Ule tarbijahindadesse (vt joonis 3), mil pii-
matooted ja voi kallinesid eelmise kuuga vorreldes
vastavalt 17% ja 7,3%.

Piimatootmine ehk kokkuost Eestis 2007. aastal
eelmise aastaga vorreldes ei suurenenud. Samaks
jai ka eksporttoodete jaoks varutud piima osataht-
sus. Maailmaturul tdusnud hinnad soodustasid val-
javedu ning vai, juustu ja piimapulbri eksport kas-
vas 20-40%. Toorme nappuse tottu kuulusid just
need kaubad koduturul enim kallinenud piimatoo-
dete hulka.

Maailmaturul Kiiresti tdusnud hinnad mojutasid olu-
liselt ka jahu- ja jahutooteid. Teravilja nappuse tottu
maailmas on pagaritoodete hinnatdus olnud tava-
parasest ménevorra kiirem juba alates 2006. aasta
suvest. Eestis on teravilja tootmismaht viimastel
aastatel jarjest kasvanud. 2007. aasta saak kujunes
isegi Ule ootuste heaks, olles ligikaudu 40% suu-
rem kui aasta varem. Hinnatbususurvet see aga ei
vahendanud, sest samavorra kasvas ka teravilja
valjavedu.
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Teine oluline energiahinna kallinemist soodustav
tegur 2007. aastal oli naftahinna uus téusulaine ning
Venemaalt ostetud ja seni odava maagaasi hinnata-
seme ldhenemine Euroopa keskmisele hinnatase-
mele aasta I6pukuudel. Lisaks oli kogu aastale ise-
loomulik nafta varasema kallinemise Ulekandumine
teiste energiakandjate hindadesse. Elanikele mGu-
dava gaasi hind tousis aastaga keskmiselt 25%,
ahjukUtte ja kaugkUtte oma vastavalt 24% ja 17%.
Ahjukitte kallinemist toetas ka veel aasta esimesel
poolel jatkunud ja ehitusbuumiga seotud ndudluse
kasv. Elektri hind pUsis muutumatu 2008. aasta jaa-
nuarini, mil tulevasest turu avanemisest johtuv akt-
siisimaksu kehtestamine tdstis hinda umbes 5%.

Elamute kitte hinda mojutas suuresti ka seni
soojusenergiale ja elanikele middavale ahjukittele
kehtestatud alandatud k&ibemaksu maara tost-
mine 5%t tavaparase 18% tasemele. IIma selleta
kallinenuks kuttehind paari protsendi tasemele.

Nii toidu- kui ka energiahindade kasv oli esimesel
poolaastal madalam. Kasv hoogustus alles siis, kui
aasta |6pu poole hakkasid iimnema esimesed mar-
gid majanduse jahtumisest tuleneva sisemaise hin-
natbususurve alanemisest.

Il elekter, soojusenergia ja kite
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Joonis 3. Energiakandjate kallinemine Eestis eelmise aasta sama kuuga vorreldes
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ALUSINFLATSIOON JA TEENUSEHINNAD

Majanduse kohandumisest tulenev hinnatbusu-
surve vaheneb (eelduste kohaselt) to6turu vahen-
dusel palkade ja hdive kaudu. Nii hakkaski palga-
kasvu méningane aeglustumine 2007. aasta teisel
poolel avaldama maoju alusinflatsiooni arengule. Esi-
algu avaldus see hinnakasvu kiirenemise peatumi-
ses (vt joonis 4).
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Aritstikliga seotud tegurite méju alusinflatsioonile kui
sisemaist hinnatdususurvet iseloomustavale néita-
jale iimnes esialgu selgelt vaid ehitusega seonduva-
tel tegevusaladel. Nii &ridhingutele kui ka Uksiktel-
lijatele maddud ehitus- ja remonditeenuste hinna-
kasvu kiirenemine tipnes 2007. aasta alguskuudel
ja on sellest saati jarjest aeglustunud (vt joonis 5).
Ka korterittri kallinemine 16ppes teisel poolaastal
ning Udrihinnad hakkasid aasta I6pus alanema.

= keskmine nominaalpalk (3 kuu libisev keskmine; parem telg)
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Joonis 4. Alusinflatsiooni ja keskmise palga muutumine eelmise aasta sama kuuga vorreldes
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Joonis 5. Ehitus- ja remondit66de kallinemine Eestis eelmise aasta sama kuuga vorreldes
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Muude teenuste puhul oli ka aastavahetuse paiku
veel tuntav kiire palgakasvu surve. Erandiks olid
sideteenused, mis odavnesid ka 2007. aastal.

Pikemas tagasivaates torkab silma, et pisut on
alusinflatsiooni kiirendanud ka mdne kaubagrupi
(nt riiete) kallinemine. Ootuspéaraselt on jdukuse

suurenedes kasvanud alusinflatsiooni osatéhtsus
tarbijakorvis, joudes 2008. aasta algul ligi 58%ni.
Teenuste arvele langeb viimase 5-6 aasta jooksul
aset leidnud hinnatdusust vaid kolmandik. Ulejaénu
tuleneb suurenenud kulutustest kestvuskaupadele,
eeskétt autodele ja kodutehnikale, mida on oma-
korda ergutanud hoogne elamuehitus (vt tabel 1).

Tabel 1. Alusinflatsiooni osatdhtsus tarbijakorvis (%)

2002 2004 2008 Muutus 2002-2008 (pp)
Alusinflatsioon kokku 50,3 52,8 57,6 7,4
Kaubad 25,5 27,1 30,3 4,8
kestvuskaubad 55 7,6 9,7 4,2
poolkestvuskaubad 10,6 9,8 11,3 0,7
Teenused 24,8 25,8 27,4 2,6

Allikas: Eurostat

Loogiline ei ole aga vimase kolme aasta jooksul
toimunud nn poolkestvuskaupade suhteliselt kiire
hinnakasv. Selle mdistega tahistatakse peamiselt
riideid ja jalatseid, mis Eesti seisukohast on import-
kaubad. Krooni fikseeritud vahetuskurss ja dollari
odavnemine paaril vimasel aastal peaksid tagama
nende kaupade sama kiire kallinemise vdi odavne-
mise kui vélismaalgi. Parast Euroopa Liiduga Uhi-
nemist see aga huvitaval kombel enam nii ei ole.
Aastatel 2003-2004 oli erinevus nende kaupade
hindade muutumises pea olematu. Sellest saati
on aga vahe jarjest suurenenud. 2007. aastal kal-
lines see kaubagrupp Eestis keskmiselt peaaegu
4,5% ehk Ule 3 protsendipunkti vorra kiiremini kui
euroala vanades likmesriikides. Ka see esmapilgul
seletamatu néhtus todtas 2007. aastal inflatsiooni
alanemisele vastu — jallegi just aasta I6pukuudel.
Eelnenu taustal tekib kahtlus, et muutused kaupa-
de struktuuris ja kvaliteedis on voetud arvele hin-
natdéusuna.

Eespool viidatud kisitavustele vaatamata voib im-

portkaupade hinnad siiski alusinflatsiooni stabili-
seerivate tegurite hulka liigitada. Méarksa raskem on
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vastata klsimusele, milline on ,8ige” teenuste kal-
linemise tempo sellises kiiresti arenevas ja avatud
majandusega riigis nagu Eesti. Inflatsiooninaitajad
ise sellele selget vastust ei annagi; selleks tuleb
korvutada teenuste hindade kasvu tootlikkuse tou-
suga ekspordisektoris.

KROONI REAALKURSS

Nagu eespool 6eldud, kallines Eesti kroon moo-
dukalt kogu 2007. aasta jooksul. Peamiselt dollari
odavnemisest tingituna tdusis krooni tegelik vahe-
tuskurss aastaga keskmiselt 0,9%. Krooni kurss
suurenes aasta kokkuvottes ka vene rubla suhtes.
Aasta Idpukuudel ja 2008. aasta algul kiirenes tege-
liku vahetuskursi kasvutempo 2%ni.

Seotud vahetuskursi ststeemile omaselt tingis
reaalkursi suurenemise peamiselt partnerriikide
omast kiirem tarbijahindade kasv, mis oli aeglasem
vaid L&ti ja Venemaaga vorreldes. Aasta teisel poo-
lel Kiirenes krooni reaalkursi kasvutempo 4-5%ni
ja uue aasta esimestel kuudel 6%ni. 2007. aasta
keskmine naitaja jai veidi alla 3% .



Eksportiva sektori konkurentsivdime seisukohast
on reaalkursi kallinemine tdsine ohumark. Vaikerii-
gina on Eesti aga ttUpiline nn hinnavétjia maa. See-
t6ttu ei ole kallinev krooni vahetuskurss ekspordi-
hindade tdusu podhjus, vaid naitab véimalust muua
oma tooteid maailmaturul varasemast kallima hin-
naga. See omakorda loob eeldused sissetulekute
kasvuks ning selle kaudu ka hinnatdusuks véliskon-
kurentsile suletud sektoris. Reaalkursi kallinemine
voib, aga ei pruugi alati tdhendada konkurentsi-
vOime vahenemist. Tasakaalustamatuse iiminguga
on tegemist siis, kui kaupade ja teenuste hinnakasv
siseturul ei ole kooskdlas tootlikkuse kasvuga eks-
pordisektoris.

2007. aastal oli tdepoolest tegu olukorraga, kus
reaalkursi kallinemine viitab tootlikkuse kasvu Ule-
tavale hinnatbusule. Kogu aasta jooksul pusihinnas
mobdetavad to6jou erikulud mitte ei vahenenud,
vaid kasvasid teist aastat jarjest. Teisisdnu oli tege-
mist tddtasu eeliskasvuga aritihingute kasumi arvel
ehk konkurentsivdime alanemisega muudel vord-
setel tingimustel. Aasta I6pupoole 166jdu erikulude
kasv kull aeglustus, kuid mitte piisavalt.
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