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Hinnatousu stabiliseerumine

Parast inflatsiooni tipnemist 2001. a suvel oli jargnev inflatsiooni aeglustumine igati ootuspérane
ja kooskdlas valiskeskkonna arenguga. Inflatsiooni enamkasutatav indikaator — tarbijahinnakasv
— alanes neljandaks kvartaliks pikemas perspektiivis tasakaaluliseks hinnatud tasemeni, lleta-
des euroala vastavat naitajat 2,2 protsendipunkti. Ka 2002. aasta alguse areng naitas tarbijahin-
dade inflatsioonimdarade stabiliseerumist méodukat iihildumist voimaldaval tasemel.

Eesti inflatsioonimaarade stabiliseerumist vdimaldas eelkdige valistegurite surve taandumine,
mida iseloomustavad hasti impordi- ja ekspordihindade kasvu muutused. Impordihindade kasy,
peegeldades esmalt valiskeskkonnas toimuvat arengut, aeglustus 2001. aasta valtel pidevalt (12
kuu indeksite arvestuses 2000. a Il kvartali 7,3%It 0,2%ni 2001. a Ill kvartalis), millele jargnes
hindade langus nii 2001. a IV kui ka 2002. a | kvartalis. Ka ekspordihinnad joudsid péarast jatkuvat
kasvu aeglustumist kdesoleval aastal taseme alanemiseni: kui 2001. aasta mai-detsembri jooksul
toimunud hinnakasv vastas annualiseerituna 0,8%lisele aastakasvule, siis 2002. aasta esimese
nelja kuuga alanesid ekspordihinnad 6,0% (detsembri suhtes; vt joonis 3.1).
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Joonis 3.1. Eesti hindade aastakasv

Hinnakasvu aeglustumine asendus hindade alanemisega ka t66tleva to6stuse tootjahindades.
Tootjahinnad reageerivad valisSokkidele otsesemalt, ennetades tihti tarbijahindade diinaamikat.
Siiski ei pruugi tarbijahindade kasv lahitulevikus samaulatuslikult aeglustuda, kuna seda hoiab
Uleval reguleeritud hindade kasv ning erakordsetest teguritest tingitud toidukaupade kallinemine.

Eesti ja europiirkonna hinnakasvu erinevuse vahenemine 1,8 protsendipunktini 2002. a |
kvartalis, mida teatud konsensuse alusel voib keskpikas perspektiivis pidada isegi tasakaalulisest
erinevusest vaiksemaks, oli tingitud mitte niivérd Eesti inflatsioonitempo aeglustumisest, kuivord
europiirkonna inflatsioonimaarade puUsivalt korgest tasemest (vt joonis 3.2).

Europiirkonnas on inflatsioonitempo olnud 2002. aasta alguses suhteliselt korge (jatkuvalt Gle
2%). Seda hoidsid uleval terve rida erakordseid ajutise iseloomuga tegureid: euro sularaha
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Joonis 3.2. Eesti ja euroala tarbijahindade aastakasv

kasutuselevott (Eurostati hinnangul tingis tarbijahindade kasvu kuni 0,16 protsendipunkti),
maksumaarade muutus (mitmes riigis tubakatoodete osas), halbadest ilmadest tingitud puu-
ja kodgiviljade hinnatdus aasta esimestel kuudel jmt. Nende tegurite moju ei peeta pulsivaks
ning kokkuvéttes ei ndhta europiirkonnas praegu suurt ohtu inflatsioonisurvete tugevne-
miseks, kuigi teatud riskifaktorina mainitakse naiteks nafta hinna maaramatust. Euroopa Kesk-
panga hinnangul jaab europiirkonna inflatsioon aasta kokkuvéttes 2% lahedale.

KomponentanaliiUsist voib jareldada, et kdige enam on véline inflatsioonisurve tulenenud toidu-
kaupade ja kutuse hindadest (vt joonis 3.3). Hinnakasvu aeglustumine 2001. a I6pu Il kvartali
6,0%lIt IV kvartali 4,4%ni oli 0,5 protsendipunkti ulatuses tingitud toidu hinnakasvu aeglustumisest
ning 0,8 protsendipunkti ulatuses mootorikituse odavnemisest. Kiituse odavnemisel oli hinna-
kasvu aeglustav méju ka 2002. a | kvartalis.
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Joonis 3.3. Tarbijahinna komponentide aastane kasv (protsendipunktides)

Toostuskaupade hinnakasv oli jatkuvalt ligi 4% nii Vene kriisile jargnenud langus- kui ka tdusu-
faasi ajal, aeglustudes viimase poolaasta véltel senisest madalaima tasemeni (1,2—1,4%). 2002.
aasta jooksul on toidukaupade hinnakasv siiski pigem aeglustunud. Reguleeritud hindade
ebauhtlase tdstmise tdttu on teenuste hindade kallinemine olnud aastati vaga erinev: 10-12%line
aastakasv (aastatel 1999 ja 2001) on vaheldunud sellest 2—3 korda vaiksema kasvuga. Kaes-
oleva aasta alguses oli hindade reguleerimine keskmisest méddukam (vt joonis 3.4).
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Joonis 3.4. Tarbijahindade aastakasv komponentide 16ikes (%)

Eesti praegusele arengutasemele vastav hinnakasv taastus 2001. a I6pus, mil vdlismaiste
hinnasurvete vaibumine koos méoédukama sise- ja vilisnéudlusega hakkas nii avatud
kui ka suletud sektori hindadele aeglustavat méju avaldama. Eksporditulude kasvu aeglus-
tumise ja valishindade odavnemise mdju avatud sektori hindadele ning samaaegne valimis-
eelsest seisust tingitud surve hinnakasvu ohjeldamiseks suletud sektoris tingisid inflatsiooni
stabiliseerimise 2002. a | kvartalis, mis jadb maaravaks kogu 2002. a hinnaarengule.

Reaalkursi areng

Eesti inflatsiooni mdningasele aeglustumisele vastas ka tarbijahindade baasil arvutatud krooni
reaalse efektiivse vahetuskursi kallinemise aeglustumine. Krooni keskmise reaalse efektiivse
kursi odavnemine 3,8% 2000. a, mis oli ka varem interpreteeritud lihiajalise halbena (mdjuka-
maks osutus euro/dollari nominaalkursi muutus), asendus 2001. a selle kallinemisega keskmiselt
2%.2002. a alguses oli reaalkursi kallinemine aeglustunud (0,4%ni).

Siirdemajandusriikide valuutade suhtes odavnes krooni reaalkurss 2002. aasta nelja kuuga
keskmiselt 5,3%. See oli peamiselt tingitud Vene rubla reaalkursi kallinemisest. Industriaalmaade
valuutade suhtes kallines Eesti krooni reaalne vahetuskurss samas perioodis keskmiselt 2,3%

(vt joonis 3.5).
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Joonis 3.5. Eesti krooni reaalse efektiivse vahetuskursi (REER) 12 kuu muut
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Pikaajalise hindade uhildumisprotsessi seisukohalt oleks Eestile antud arenguetapis iseloo-
mulikum krooni reaalkursi ligi 2%line kallinemine (sh industriaalmaade valuutade suhtes 2—
3%, siirderiikide valuutade suhtes 0%). Selles kontekstis voib krooni reaalkursi keskmiselt
0,4%list kallinemist 2002. a esimesel neljal kuul (eelmise aasta sama perioodiga vorreldes)
pidada kiillaltki mo6dukaks.

Maoddukat reaalkursi kallinemist tingis thelt poolt inflatsioonimootorite kooskdlaline toime.
Eesti tarbijahindade ennakkasv (euroala naitajate suhtes) oli sel perioodil vérreldav sisemaise
reaalkursi kallinemisega. Hindade uthildumisprotsessi raames peaksid suletud sektori hinnad
avatud sektoriga vorreldes kiiremini kasvama, olles samas proportsioonis iildise hinnatase-
mete Uhildumise kiirusega.

Majanduslangusest valjumisel olid algseks inflatsiooni kiirendajaks valistegurid, mis pdhjustasid
eelkodige avatud sektori hindade kasvu (2000. aastal jai krooni sisemaise reaalkursi kallinemine
tugevalt alla Uldisele inflatsioonierinevusele). Sisendudluse taastamisel lisandus sellele suletud
sektori hinnakasv, mis 2002. a esimese viie kuu jooksul Uletas avatud sektori kasvu. See
vahe oli Uldisest inflatsioonierinevusest keskmiselt 0,2 protsendipunkti suurem, olles ka
tugevamaks inflatsiooni mojuriks (vt joonis 3.6).

Reaalkursi kallinemisega seoses on tahtis ka nominaalkursside diinaamika moju Eesti
hindadele (vt joonis 3.7). Eesti jaoks tdhtsamate valuutade — euro ja USA dollari vahekorrad

Eesti THI ja euroala HTHI vahe == suletud ja avatud sektori hinnakasvu erinevus
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Joonis 3.6. Eesti krooni vélis- ja sisemaise reaalkursi areng
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Joonis 3.7. Eesti krooni reaalkursi ja USD nominaalkursi 12 kuu indeksid
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kandusid nominaalkursi kanali kaudu Eesti hindadesse. Kahe aasta valtel (oktoober 1999—
oktoober 2001) toimunud euro nérgenemine asendus seejarel tugevnemisega, mis Eesti kui
rahvusvahelistel turgudel hinnavdtja jaoks tdhendas viimastel perioodidel teatud survet
hinnakasvu kiirenemise suunas.

Krooni reaalkursi 0,4%line kallinemine (sh 2,2%line kallinemine industriaalmaade
valuutade suhtes) oli keskpika perspektiivi tasakaalulistele néitajatele Iahedane ning
kooskélas hinnaiihildumise keskmisest mé6dukama toimega.



