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Taust Andmed Hinnadünaamika Mehhanism Kokkuvõte

Uurimistöö fookus

- Tarbijahindade kujunemine eri majanduskeskkondades

- Madal inflatsioon (2019-20) vs kõrge inflatsioon (2021-23)

- Kuise sagedusega detailsed hinnavaatlused (THI lähteandmed)

- Balti riigid (enamasti regioon tervikuna)
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Miks see on oluline teema?

- Hindade kujunemine keskse tähtsusega
- oluline sisend empiirilistele makroökonoomilistele mudelitele
- monetaarpoliitika mõjud

- Kui jäigad (või paindlikud) on tarbijahinnad Eestis ja Baltikumis?
- hindade muutmise sagedus ja hinnamuutuste keskmine suurus
- erinevused peamiste toote- ja teenusgruppide lõikes

- Majanduskeskkonna järsk muutus ja suur inflatsioonišokk
- inflatsioonišokk oli euroala riikidest suurim Baltikumis
- madala ja kõrge inflatsiooniga perioodi võrdlus
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Kuise tarbijahinnaindeksi muutus aastases võrdluses
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- Hiljutise inflatsioonišoki
intensiivsus ja ulatus
erakordne

- Kõrvutame madala ja
kõrge inflatsiooniga
perioode: 2019-20 vs
2021-23
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Taust Andmed Hinnadünaamika Mehhanism Kokkuvõte

Mida me varasemast teame?

- Hinnakujundus Eestis sarnane euroalaga, kuid paindlikum ning hinnamuutused
sagedasemad (Dabušinskas & Randveer, 2006; Dabušinskas & Rõõm, 2011).

- Inflatsioonimäär on Baltikumis olnud tundlikum šokkidele kui mujal euroalal
(Benecka et al., 2020; Burriel & Galesi, 2018; Fadejeva et al., 2017).

- Madala inflatsiooni perioodil (2010-ndatel) mõjutas euroala hinnataseme
dünaamikat eelkõige hinnamuutuste keskmine suurus (läbi hinnatõusude
osakaalu), hinnamuutuste sagedusel vähene mõju (Gautier et al., 2024).

- Hinnamuutuste sagedus on tugevas korrelatsioonis kõrge inflatsioonimääraga:
MX (Gagnon, 2009), NO (Wulfsberg, 2016), HU (Karadi & Reiff, 2019), AR (Alvarez et al.,
2019).
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Hinnamuutuste sagedus ja inflatsioonimäär (Alvarez et al., 2019)
484 THE QUARTERLY JOURNAL OF ECONOMICS

FIGURE VI

The Frequency of Price Changes (λ) and Expected Inflation: International
Evidence

A color version of this figure is available online. Price changes per month for
Argentina are the simple pooled estimator of λ. For the other cases we plot −log(1 −

f), where f is the reported frequency of price changes in each study. The (λ, π ) pairs
for Argentina, Mexico, and Brazil are estimated once a month and for the other

countries once a year. Expected inflation is the average inflation 1
λ

months ahead.

Data for the Euro area is from Álvarez et al. (2006), for the United States from Bils
and Klenow (2004), Klenow and Kryvtsov (2008), and Nakamura and Steinsson
(2008), for Mexico from Gagnon (2009), for Israel from Baharad and Eden (2004)
and Lach and Tsiddon (1992), for Poland from Konieczny and Skrzypacz (2005),
for Brazil Barros et al. (2009), and for Norway from Wulfsberg (2016). Logarithmic
scales for both axes.

The studies included in the figure are all the ones we could

find covering a wide inflation range. For the low inflation range

we included studies for the United States by Bils and Klenow

(2004), Klenow and Kryvtsov (2008), and Nakamura and Steins-

son (2008), and for the Euro area by Álvarez et al. (2006).22 Our

estimates of the frequency of price changes are consistent with all

22. Recently Nakamura et al. (2018) have extended the U.S. data to cover an

earlier period, which includes inflation rates going up to 14% a year.
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Töö panus ja uudsus

- Esmakordne tarbijahindade detailandmete analüüs Eesti osas
- vrdl. tootjahindade ja palkade kujunemine ettevõtete küsitlusandmete põhjal

(varaseim 2005, hiliseim 2022; valim 200-500 e/v)

- Täiendab varasemaid Balti uuringuid uuemate mikroandmetega
- LV (Benkovskis et al., 2012), LT (Jouvanceau, 2022)

- Lisab teadmisi kõrge inflatsiooniga episoodide kohta
- üks esimesi uuringuid 2021-23 inflatsioonišoki kohta euroala riikides

- Tulemused osutavad hinnakasvude sageduse olulisele tõusule, samas kui
hinnakasvude ja -languste keskmine suurus oluliselt ei muutunud

- sarnaselt LT (Jouvanceau, 2023), ES (Gutiérrez Chacón & Roldan-Blanco, 2024)
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Kuised THI hindade mikroandmed

Eesti Läti Leedu
Allikas Statistikaamet Centrālā statistikas pārvalde Valstybės duomenu agentūra
Periood 2019M1-2023M6 2019M1-2023M6 2019M1-2023M3
Vaatluste arv ≈ 1M ≈ 1M ≈ 3M
Imputeerimised ei jah jah
Geograafiline kaetus 10+1 piirkonda 11 piirkonda 6 piirkonda
ECOICOP4 kaetus (kaalud) ≈ 80% 100% ≈ 90%
Müügikoha tunnus ei jah jah
Kirjelduse detailsus bränd sihttoode sihttoode

Ühik/kogus jah jah jah
Indikaator: hinnamuutus ei jah jah
Indikaator: allahindlused jah jah jah
Indikaator: tooteasendused jah jah jah
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Hinnavaatluste detailsus

Näide ECOICOP kategooriatest, tasemed 1-4 (THI kaaludega):

01 toit ja alkoholita joogid level 1 (divisions)
01.1 toit level 2 (groups)
01.1.1 teraviljasaadused level 3 (classes)
01.1.1.3 leib level 4 (sub-classes)

Hinnavaatlused eristavad detailsemaid tootegruppe:
- 01.1.1.3.10x leivad (4 sorti)
- 01.1.1.3.20x saiad (5 sorti)
- iga sordi kohta piirkonniti 3 vaatlust → 01.1.1.3 grupis kokku 297 vaatlust kuus
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ECOICOP 4. taseme kategooriad (5-kohaline kood)

ECOICOP4 kategooriate arv Osakaal kombineeritud valimist (%)

Kombin. EE LV LT Ühised EE LV LT Ühised

Kokku 295 189 205 230 203 64.0 69.5 78.0 68.8
Töötlemata toit 11 8 7 10 8 72.7 63.6 90.9 72.7
Töödeldud toit 63 55 49 60 55 87.3 77.8 95.2 87.3
Energia 10 7 8 8 8 70.0 80.0 80.0 80.0
Tööstuskaubad e-ta 103 67 76 86 74 65.0 73.8 83.5 71.8
Teenused 108 52 65 66 58 48.1 60.2 61.1 53.7

Notes: The combined sample presents the number of ECOICOP4 categories observed in the pooled sample of three Baltic states. The common sample
of goods and services comprises of the ECOICOP4 categories that are collected in at least two Baltic countries.
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Rekonstrueeritud ja ametlik inflatsioonimäär (m-o-m)

Estonia Latvia Lithuania

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
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Notes: The vertical bar indicates the date of separation between the samples with low and high inflation. The period of high inflation includes January
2021 and lasts until the end of June 2023, though the Lithuania sample ends with March 2023. The aggregation was done using the full sample of
observations for each country and country-specific yearly weights at the ECOICOP level 4. Source: Eurostat for the official rates of inflation.
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Allahindlused (kõik kateg-d)

- Soodushinnad on Baltikumis rohkem levinud, eriti EE ja LV.
- Allahindlusega seotud hinnamuutustel suurem osakaal.

Eesti Läti Leedu EA

(1) Soodushindade osakaal, % 12.0 10.3 7.4 4.4
.. töötlemata toidusaadused 12.2 12.7 7.6 7.4
.. töödeldud toidukaubad 12.9 16.7 7.3 4.3
.. energia 2.0 1.5 1.0
.. tööstuskaubad, va energia (NEIG) 15.5 9.0 9.3 8.6
.. teenused 0.2 0.2 0.4 0.5

(2) Allahindlusega seotud hinnamuutuste osakaal, % 50.6 54.5 36.1
.. töötlemata toidusaadused 30.5 37.1 16.9
.. töödeldud toidukaubad 55.9 65.0 37.6
.. energia 1.0 5.6 1.2
.. tööstuskaubad, va energia (NEIG) 71.4 58.0 48.5
.. teenused 4.1 3.1 2.8

Notes: The share of discounted prices shows the share of months when the item price was offered at a discount or sales. Only observations for which
price changes can be determined are used, often the first month of the price series for each item, and observations with missing price information are
ignored. Unweighted statistics. Euro area results from Gautier et al. (2024).
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Hinnamuutuste komponendid

Dekomponeerime inflatsiooni ECOICOP4 tootegrupis j ja perioodil t järgmiselt
(Klenow & Kryvtsov, 2008):

πjt =
1

Njt

Njt∑
n

(pnjt − pnjt−1) =

 1
Njt

Njt∑
n

Injt

×

 1
Njt

∑Njt
n (pnjt − pnjt−1)

1
Njt

∑Njt
n Injt


= hinnamuutuste sagedus (osakaal) (fjt)× keskmine hinnamuutus (∆pjt)

= hinnatõusude osakaal (f+jt )× keskmine hinnatõus (∆p+
jt )

+hinnalangetuste osakaal (f−jt )× keskmine hinnalangetus (∆p−
jt )

kus pnjt on tootegrupi j toote n (log) hind. Injt = 1 kui pnjt ̸= pnjt−1, muidu 0.
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Hinnamuuutuste sagedus Baltikumis (ühised kateg-d)

- Hinnamuutuste ja hinnatõusude osakaal keskmiselt kasvas.
- Hinnalangetuste osakaal stabiilsem.

Overall Price decreases Price increases
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Hinnamuuutuste sagedus Baltikumis (ühised kateg-d)

- Hinnamuutuste ja hinnatõusude osakaal keskmiselt kasvas.
- 2019-20 periood Baltikumis sarnane madala inflatsiooni perioodiga euroalal (2011-17).

EA(2011-17) 19-20 21-23 19-20 21-23 19-20 21-23 19-20 21-23

f̄ %inc. f̄ f̄ f̄+ f̄+ f̄− f̄− %inc. %inc.

Kokku 21.2 25.1 10.8 15.7 10.3 9.3 58.8 68.2
Kokku e-ta 12.4 63.4 16.2 19.7 8.6 12.4 7.6 7.3 60.1 68.8
Töötlemata toit 31.2 54.3 40.2 41.9 20.8 24.4 19.4 17.5 52.5 59.9
Töödeldud toit 15.3 56.5 22.6 27.4 12.3 17.7 10.3 9.6 57.1 67.3
Energia 59.9 63.6 28.2 39.8 31.7 23.9 48.7 63.7
Tööstuskaubad e-ta 12.9 47.8 14.4 17.2 6.9 9.9 7.5 7.3 47.8 58.5
Teenused 6.3 81.6 7.9 9.4 4.8 6.8 3.1 2.6 76.1 83.6

Notes: The statistics are calculated from price changes without product replacements. The low inflation sample covers 2019M1 to 2020M12, and the high
inflation sample 2021M1 to 2023M6. The results are estimated using the common sample and the average values of yearly weights in the corresponding
period and across countries. Euro area results from Gautier et al. (2024).
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Hinnamuutuste keskmine suurus Baltikumis (ühised kateg-d)

- Hinnamuutuste keskmine suurus kasvas.
- Hinnatõusude ja -langetuste keskmine suurus ühtlane → hinnatõusude osakaal suurenes.

Overall Price decreases (absolute value) Price increases
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Hinnamuutuste keskmine suurus Baltikumis (ühised kateg-d)

- Hinnamuutuste keskmine suurus kasvas.
- Hinnatõusude ja -langetuste keskmine suurus ühtlane → hinnatõusude osakaal suurenes.

2019-20 2021-23 2019-20 2021-23 2019-20 2021-23

∆p̄ ∆p̄ ∆p̄+ ∆p̄+ ∆p̄− ∆p̄−

Kokku 1.4 4.2 15.0 15.0 -16.5 -17.0

Kokku e-ta 1.7 4.4 16.3 16.0 -17.9 -18.5

Töötlemata toit 0.1 2.8 17.6 17.6 -18.7 -18.8

Töödeldud toit 0.7 3.8 16.8 15.8 -18.3 -18.7

Energia -0.8 2.6 4.9 7.5 -5.4 -6.4

Tööstuskaubad e-ta -2.5 1.1 19.4 18.2 -22.0 -21.7

Teenused 6.9 9.1 12.7 13.4 -13.2 -14.7
Notes: The statistics are calculated from price changes without product replacements. The low inflation sample covers 2019M1 to 2020M12, and the high
inflation sample 2021M1 to 2023M6. The results are estimated using the common sample and the average values of yearly weights in the corresponding
period and across countries.
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Hinnamuutuste sageduste jaotus Baltikumis (ühised kateg-d)

Processed food Services Unprocessed food

All−items Energy NEIG
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Hinnamuutuste suuruse jaotus Baltikumis (ühised kateg-d)

Processed food Services Unprocessed food

All−items Energy NEIG
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Teoreetiline kontekst ja šokkide mõju



Taust Andmed Hinnadünaamika Mehhanism Kokkuvõte

Kuidas läheb kokku majandusteooriaga?

- Hinnajäikuse osas kaks peamist teoreetilist lähenemist:
1. Hinnamuutuse ajastus (sagedus) on ettevõttest sõltumatu, juhuslik sündmus

(Calvo 1983) või regulaarse intervalliga (Taylor 1980); tõenäosus sõltub vaid
eelmisest hinnamuutusest möödunud ajast → time-dependent models

2. Ettevõtted ajastavad hinnamuutusi sõltuvalt ettevõtte olukorrast ja
majanduskeskkonnast; hinnamuutused hüplikud kohanemiskulude (menu cost) vm
tõttu→ state-dependent models

- Hinnamuutuste sageduse kasv kõrge inflatsiooni perioodil on kooskõlas SD
mudelitega, kuid mitte TD mudelitega.
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Majandusšokkide roll

- Väikeste šokkide korral on mõju hinnatasemele eri mudelites sarnane, suurte
šokkide korral oluliselt erinev (Alvarez et al., 2017; Auclert et al., 2023).

- Majandusšoki mõju inflatsioonile võib olla mittelineaarne, aeglane väikese šoki
puhul ja kiire suure šoki puhul (Cavallo et al., 2021).

- Hindame majandusšokkide mõju inflatsioonile ning peamist mõjukanalit:
- šokkide tuvastamine → Bayesian VAR model
- šokkide mõju inflatsioonile → local linear projections
- mõjukanalite eristamine → counterfactual inflation rates
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Mõjukanalite eristamine
Konstrueerime alternatiivsed (counterfactual) inflatsioonimäärad, mis väljendavad
korraga ainult ühe komponendi dünaamikat:

- hinnamuutuste keskmine suurus:

π̃ f̄
jt = f̄j ×∆pjt

- hinnamuutuste sagedus:
π̃∆p̄

jt = fjt ×∆p̄j

- hinnatõusude ja -languste suurus:

π̃ f̄+ ,̄f−
jt = f̄+j ×∆p+

jt − f̄−j × |∆p−
jt |

- hinnatõusude ja -languste sagedus:

π̃∆p̄+,∆p̄−

jt = f+jt ×∆p̄+
j − f−jt × |∆p̄−

j |
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Struktuursete šokkide kumulatiivne mõju inflatsioonile (1SD)

βh
π βh

f βh
∆p βh

f+,f− βh
∆p+,∆p−

0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 0 2 4 6 8
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Aggregate demand (+)

High inflation Low inflation

- Hindade reaktsioon (I) kiirem ja
lühiajalisem kõrge inflatsiooniga.

- Mõju avaldub läbi hinnamuutuse
suuruse (II), tingituna
hinnatõusude osakaalust (V),
mitte hinnatõusude ja -languste
suurusest (IV).

- Muutustel hindade sageduses (III)
on kõrge inflatsiooni korral
statistiliselt oluline mõju –
sobitub SD mudelitega, TD
mudelitega mitte.
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Peamised järeldused

- Hinnakujundus Balti riikides väga sarnane.

- Kõrge inflatsiooni perioodiga kaasnesid:
- sagedamad hinnamuutused, mis tulenesid hinnatõusude sageduste kasvust
- keskmise hinnamuutuse suurenemine, mis tulenes hinnatõusude ja -languste

osakaalude muutusest
- hinnamuutuste ja sageduste jaotuste nihe paremale peamistes tootegruppides
- majandusšokkide mõju kiirem avaldumine ning läbi hindade sageduste.

- Hinnamuutuste dünaamika ja majandusšokkide mõju avaldumine kõrge
inflatsiooni perioodil viitab nn olukorrast sõltuvale hinnakujundusele.
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Seosed monetaarpoliitikaga

- Mida jäigemad on hinnad, seda aeglasemalt kohandub majandus erinevate
šokkidega ning seda suurem roll monetaarpoliitikal.

- Monetaaršokkidel on lühemaajalisem mõju reaalmajandusele SD mudelites.

- Suurema hinnajäikusega sektorid on monetaarpoliitika jaoks kesksema
tähtsusega.

- Lisaks hinnamuutuste sagedusele võib monetaarpoliitika mõjude jaoks olla
oluline ka hinnamuutuste jaotus.
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Aitäh!
Küsimused ja kommentarid?

Eesti Panga toimetis 6/2024
Kontakt: alari.paulus@eestipank.ee
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