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RIIGIKOGU KANTSELEI OIGUS- JA ANALUUSIOSAKOND

Inflatsioonitaju ja -ootused

Nr11 15.09.2026

Viimastel aastatel on avaliku sektori kulud Eestis kasvanud majandusest kiiremini. Sellest todemusest
ldhtudes kutsuvad t60andjad oma 2026. aasta manifestis® riiki selgesonaliselt iles votma kulud
kiiremas korras kontrolli alla ja ettevotluskindluse taastamiseks vélja kuulutama tldise maksurahu —
jdrgmise nelja aasta jooksul mitte ithtegi uut maksu ega maksukoormuse tousu. Avaliku sektori kulude
kiire kasvu pdrast muretsevad mitte ainult té6andjad, vaid ka teadlased, Eesti Pank ning loomulikult
poliitikud. Avalikes sonavottudes on seda muret pohjendatud peamiselt kolme argumendiga: kulud
kasvavad majandusest kiiremini (t66andjad)?; jooksvaid kulusid ei kaeta enam jooksvate tuludega,
mistottu kasvab laenukoormus (teadlased)?; eelarvepuudujididk kandub kiiresti riigivolga ja sellelt
makstavatesse intressikuludesse (Eesti Pank)*. Joonis 1 annab vordleva tilevaate kriisiaastate
inflatsiooni, majanduse ning avaliku sektori kulude kasvust.

Joonis 1. Eesti SKP, valitsemissektori kulud ja inflatsioon aastatel 2016-2025.
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Allikas: Statistikaamet, stat.ee
*2025. aasta andmed on esialgsed.

Jooniselt ndhtub, et 2022. aasta hinnatousuSokk ei paista olevat avaldanud kuigi olulist mdju ei
majanduskasvule ega avaliku sektori kulude kasvule. Seevastu 2020. aasta majanduslangus kahandas
majanduse mahtu, kuid avaliku sektori kulutused kasvasid edasi ja seda peamiselt suurenenud
laenurahastuse toel. Kokkuvottes ei moodusta jooniselt avanev tldpilt, kriitikute hinnang olukorrale
ega pakutavad lahendused tiheselt kattuvat ja tiksmeelset tervikut.

Inflatsioonitaju 16he

Vaatamata inflatsiooni kiirele aeglustumisele parast pandeemiajdrgset hinnatousu, tunnevad euroala
elanikud hinnataseme edasise arengu pérast lausa isiklikku muret. Uks ilmsemaid pandeemiajirgseid
jalgi nii Euroopas kui ka Eestis on arusaam, et tegelik hinnatous on olnud méirgatavalt suurem, kui
ametlikud néitajad seda kajastavad. Arvestades pandeemiajirgse hinnataseme muutuse ulatust ja selle
negatiivset moju kodumajapidamistele, voib pisivalt korgendatud inflatsioonitunnetust ning sellele
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pOoratavat tihelepanu pidada moistetavaks ja toendoliselt ka ,traumajdrgse” reaktsiooni osaks.
FEuroopa Komisjoni viimaste materjalide ® kohaselt kaasnevad sellega uued makromajanduslikud,
poliitilised ja institutsionaalsed riskid, mis voivad muuta inflatsiooniootused ebakindlamaks ja
koikuvamaks. Korgendatud hinnatousu ootus pirsib majandustegevust, avaldades negatiivset moju
tarbijate kindlustundele. Lisaks vihendab veendumus hindade kiirest kasvust usaldust valitsuste vastu,
millel voivad omakorda olla poliitilised tagajirjed. Aktuaalne on kisimus, mil mdidral mojutab
pandeemiajdrgse inflatsioonihiippe kogemus tarbijate kaitumist tulevaste majanduskriiside korral,
mille sagenemist voib kiiresti muutuvas maailmas toendoliselt oodata ka edaspidi.

Esmapilgul voib tunduda tllatav, et tarbijatelt kiisitakse nende inflatsioonitaju kohta. Loppude 1opuks
avaldatakse ametlikku inflatsioonistatistikat regulaarselt (tavaliselt iga kuu lopus). Seetottu voiks
eeldada, et inflatsioonitaju peegeldab tédpselt tegelikku ehk moodetud inflatsiooniméadra, millest
meedias laialdaselt rddgitakse ja mis on avalikkusele kergesti kittesaadav. Tajutava ja tegeliku
inflatsiooni vahel ilmnevad siiski mérkimisvéddrsed ning ptsivad lahknevused. See tostatab olulise
kiisimuse: miks erineb inflatsioonitaju ametlikest inflatsiooninditajatest nii suurel méaaral?

Euroopa Komisjoni majandus- ja rahanduse peadirektoraat (DG ECFIN) avaldab kvartaalselt
majandusiilevaateid koos omapoolsete kommentaaridega. Tegemist ei ole tavapdrase
prognoosiraportiga, vaid pigem analiititilise viljaandega, mille eesmirk on toetada arutelu euroala
majanduspoliitika tle. Raporti koostab DG ECFIN ning selles véiljendatud seisukohad ei ole Euroopa
Komisjoni ametlik poliitiline positsioon. Viimase sellise raporti (ilmus juulis 2026)° esimene ja
mahukam osa (ingl k pealkirjaga Gone, but not forgotten) kujutab endast sisuliselt tarbijate
kditumisokonoomikat kisitlevat uuringut. Raporti peamine jdreldus sedastab, et kuigi ametlik ehk
statistiliselt moodetav inflatsioon langes pédrast 2022. aasta tippu Kiiresti, ei vdhenenud inimeste
tajutud inflatsioon Euroopas kaugeltki mitte samas tempos. Isegi mitu aastat pdrast hinnatousu
korgpunkti tajuvad inimesed hinnatousu endiselt palju korgemana, kui ametlik statistika seda nditab.
Uuringu autor C. Buelens viidab, et euroala majanduses on kujunenud nn inflatsioonitaju 1ohe (inflation
perception gap). Inimesed madletavad jatkuvalt 2021-2023 aset leidnud erakordselt kiiret hinnahiipet.
Leibkonnad hindavad inflatsiooni pigem ligikaudu kahe aasta jooksul kogetud hinnamuutuste pohjal,
mitte ametlikus statistikas kasutatava 12 kuu vordluse pohjal. Raporti teine jireldus todeb, et
hinnalangused jddvad inimestele mirksa vihem meelde kui hinnatousud.

Hinnamuutustest Eestis kauba- ja teenusegruppide loikes annab tilevaate ametlike statistiliste andmete
alusel koostatud alljargnev tabel.

Tabel. THI muutus vorreldes eelnenud aastaga kaubagruppide 16ikes 2019-2025.

S6omine

Toit ja Alkohol viljas-

mitte- ja Riietus Haridus pool

alkohoolsed tubaka- ja Maja- Tervis- Vaba  jalaste- kodu,

Kokku joogid tooted jalatsid FEluase pidamine hoid Transport Side aeg asutused majutus Muu

2019 2,3 3,0 0,1 0,7 2,9 1,9 2,5 0,7 -29 5,8 5,5 3,8 2,7
2020| -0,4 2,1 -1,5 0,1 -3,7 0.6 3,0 49 -1,8 34 -1,8 -0,9 1,0
2021 4,6 1,8 1,9 0,4 12,8 3,3 2,8 9,6 -24 4,1 4,8 3,0 2,6
2022 | 19,4 19,9 5,5 6,6 50,8 13,5 7,0 22,8 -2,1 10,5 6.8 15,0 10,3
2023 9,2 15,8 7,0 10,3 8,5 10,6 9,8 -0,9 3,1 10,9 8,3 10,0 11,2
2024 3,5 3,2 6,8 0,9 0,3 2,7 8,1 1,8 8,5 5,0 7,5 4,6 6,5
2025| 4,8 6,9 4,4 -3,7 2,0 2,3 8,9 79 2,7 4.8 3,2 5,2 5,3

Allikas: Statistikaamet, stat.ee, JAOO1

Torkab silma, et suurima arvutusliku ehk statistilise hinnatousu tegid 2022.-2023. aastal
energiahindade tousu toel ldbi mitte toiduained, vaid eelkdige eluasemekulud ja transport. Korge
inflatsiooni periood jiatab inimeste hinnatousuootustele piisiva jilje ning voib mojutada inflatsiooniga
seotud uskumusi veel kaua. Sel moel on 2022. aasta inflatsioonitousust saanud pandeemiajirgse
perioodi tunnusjoon. Kuigi tldine hinnatase jirgis kahel pandeemiaeelsel kiimnendil laias laastus
keskpankade soovitatud inflatsioonitrendi, hiippas see 2021. aasta l1opust kuni 2023. aasta alguseni ning
kasvas seejirel marksa stabiilsemas tempos. 2026. aasta alguseks oli hinnatase peaaegu 15% korgem

> Buroopa Komisjon (2026). Quarterly Report on the Euro Area.
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pandeemiaeelsest trenditasemest. Teisisonu, kui hinnad oleksid jiatkanud kasvu pandeemiaeelses
tempos, oleks 2026. aasta alguse tildine hinnatase saavutatud alles 2031. aastal.

Inflatsioon ja tooturg

Eesti andmete pohjal ei ilmne toé6turu ja moodetava inflatsiooni vahel tugevat ega tiheselt
maddratletavat seost. Sarnane pilt avanes viimatise kriisi ajal ka majanduskasvu ja hinnatousu vaheliste
seoste puhul. Joonis 2 kirjeldab Eesti tootute arvu seost, korvutades seda meie aastase hinnatousuga.

Joonis 2. Téotute arv ja inflatsioon aastatel 2018-2025.
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Allikas: Statistikaamet, stat.ee

Euroalal ja Eestis olid to6hoive muutused kuni 2020. aastani valdavalt seotud kohalike to6tajate hoive
diinaamikaga. Alates 2022. aastast on toohoive kasvu peamiseks allikaks kujunenud véljaspool Euroopa
Liitu stindinud tootajate hoive suurenemine, Eestis eelkoige Ukrainast ldhtunud riande tulemusena.

DG ECFINi k.a juulikuu kvartalivdljaande autorid rohutavad, et sisserdnne on aidanud leevendada
toojoupakkumise kitsaskohti ning toetanud majanduse tdé0jouvajaduse rahuldamist. Téojoupuuduse
vihenemine vo6ib omakorda aidata vdhendada todjoukuludest ldhtuvat hinnasurvet ja alandada
tarbijate inflatsiooniootusi. Viimastel aastatel on vdljaspool ELi, eriti Aasiast pirit inimeste toohoive
kasvanud nii madalamat kui ka korgemat kvalifikatsiooni noudvatel ametikohtadel. See on toetanud
toohoive kasvu nii suurema togjoupuudusega korge kvalifikatsiooniga tegevusaladel, néiteks info- ja
kommunikatsiooniteenustes, kui ka madalamat kvalifikatsiooni noudvates sektorites, nagu ehitus ning
majutus- ja toitlustustegevus.

Inflatsiooniootused ja hindade tous

Teoorias eristatakse kolme protsessi, mis inflatsiooni mojutavad: noudlusest tulenev inflatsioon;
kulusid toukav (cost-push) toorainete ja varustusahelate kuludest soltuv inflatsioon; ning
inflatsiooniootused. Inflatsiooniootused peegeldavad inimeste ootusi, et hinnad pikas perspektiivis
kasvavad. Selle tulemusena kiisivad tootajad palka juurde, et sdilitada tavapdrast elustandardit.’
Tousvad palgad suurendavad tootmiskulusid, mistottu teenuste ja toodete hinnad omakorda tousevad.

DG ECFINi 2026. a juulikuu analiitisi kohaselt erineb inflatsioonitaju sageli moodetud inflatsioonist,
sest inimesed kujundavad oma hinnanguid eelkdige sagedasti ostetavate ja nende tdhelepanu koitvate
kaupade hinnamuutuste pohjal. Seetottu voib inflatsiooni tajutav tase piisida korgena ka pirast
hinnakasvu aeglustumist, eriti juhul, kui varasemad ulatuslikud hinnatousud on jitnud pilisiva moju
inimeste hinnangutele ja ootustele. Inflatsiooniootuste puhul on koige otsesemaks riskiks — ja
keskpankadele eriti muret tekitavaks — voimalus, et inflatsiooniootusi voivad hakata kujundama pigem
korgenenud inflatsioonitajud kui tegelik inflatsioon. See voib omakorda voimendada teise ringi
mojusid. Tarbijate piisivalt korged inflatsiooniootused voivad panna tdotajaid noudma korgemat palka
oma ostujou sdilitamiseks ning ajendada ettevotteid tostma hindu kasumimarginaalide kaitsmiseks.
Sellised reaktsioonid voivad pohjustada palga-hinna spiraale ja plsivamat inflatsioonidiinaamikat.
Uhekordsed inflatsiooniSokid ei pea muutma keskpika perioodi inflatsiooniootusi, eeldusel et neid
tajutakse ajutiste ndhtustena. Seetottu ei pea need muutma ka valitsuste ega keskpankade kiitumist.
Seevastu voivad inflatsiooniootused muutuda ebastabiilseks isegi ilma praeguse korgenenud
inflatsioonita, nditeks juhul, kui rahapoliitika raamistiku muudatused norgendavad usaldust
keskpanga plthendumuse vastu tagada hinnastabiilsus intressiméddrade muutmise kaudu. Sellest
hoolimata voib korgenenud inflatsioonitaju suurendada toendosust, et leibkonnad kujundavad oma
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inflatsiooniootusi, pannes suurema kaalu tajutavatele hiljutistele hinnaarengutele. DG ECFINi raporti
autorid leiavad, et leibkondade tajutav kumulatiivnhe hinnataseme tous aastatel 2020-2024 on
positiivselt seotud nende jargmise 12 kuu inflatsiooniootustega: the protsendipunkti vorra korgem
tajutud hinnataseme kasv sel perioodil seostub 0,12 protsendipunkti vorra korgema
inflatsiooniootusega jargmiseks aastaks. Seejuures pohineb selline tajutud hinnatous suurel madral
energia- ja kiitusehindade muutustel, millele kaudselt viitab ka Eesti kohta moodetud inflatsiooni
andmestik, mida kajastab tabel.

IMFi jareldused Eesti kohta

Tdnavu mais Eestit korraliselt kiilastanud IMFi missioon soovitas valitsusel pddrata suuremat
tdhelepanu majanduse struktuursetele probleemidele.® IMFi iga-aastaste Eesti konsultatsioonide (nn
artikkel IV formaadis) kokkuvotteid vaadates ilmneb, et struktuursete reformide teema on olnud
labivaks jooneks vihemalt viimased 15-20 aastat. Soovituste konkreetne sisu on ajas kiill vahesel
maddral muutunud, kuid korduvad eesmaérgid on valdavalt samad. Nende hulka kuuluvad: tootlikkuse
kasv, konkurentsivoime parandamine, té0joupuuduse leevendamine ja toojoupakkumise
suurendamine, innovatsiooni ja ettevotluse toetamine, haridus- ja oskuspoliitika tugevdamine,
tervishoiu ja pensionisiisteemi pikaajalise kestlikkuse parandamine ning kapitaliturgude arendamine.

Kasvavate eelarvekulude katteks soovitab IMF luua stabiilsemaid tuluallikaid. Lahtiseletatult tihendab
see, et valitsuse majanduspoliitika peaks soodustama majanduses t06jou imberpaigutumist vihem
tootlikest ettevotetest suurema tootlikkusega ettevotetesse, parandama uuenduslike alustavate
ettevotete juurdepdisu rahastusele ning vihendama ka halduskoormust. Samuti peab IMF oluliseks
maksubaasi laiendamist. IMFi missiooni hinnangul on sama oluline tagada stabiilne energiaturg, kus
IMF peab moistlikuks ja tunnustust pdlvivaks riigi joupingutusi uute thenduste loomisel ning
taastuvenergia sektori arendamisel. Kaitsekulutuste tostmine 2%-1t 5%-ni SKP-st voib majanduskasvu
suurendada hinnatousule hoogu andmata, kuid selle moju soltub viga palju sellest, kuidas seda
rahastatakse ja kuhu raha suunatakse — vajalik on impordi osakaalu vihendamine ja kodumaise
kaitsetdostuse arendamine.

IMFi hinnangute kohaselt on Eesti majanduse kestlik potentsiaalne kasvuvoime, kus majandus saaks
kasvada tlemaddrast hinnakasvu tekitamata, aeglustumas 1,7 protsendini. Tdnavuses raportis hindas
IMF siiski Eesti majanduskasvu aastatel 2026-2027 veidi korgemaks, 2,0-2,1 protsendi suuruseseks.

Kokkuvote

Ametliku inflatsioonimdiira alanemisega ei kaasne tingimata inimeste inflatsioonitaju sama kiire
vihenemine. Varasem hinnahiipe, eriti energia, eluaseme ja sageli ostetavate kaupade kallinemine,
voib hoida tajutud inflatsiooni veel aastaid korgel ning kujundada inimeste ootusi edasise hinnatousu,
aga ka palkade ja pensionide suhtes. See mojutab tarbijate kindlustunnet, ettevotete hinnakujundust
ja usaldust valitsuse maksu- ja majanduspoliitika vastu. Seetottu ei piisa inflatsiooni hindamisel iiksnes
ametliku statistika jdlgimisest. Arvesse tuleb votta ka seda, kuidas inimesed hinnamuutusi tajuvad ja
milliseid ootusi nad selle pohjal kujundavad. Selge ja usaldusvddrse majanduspoliitikata piisib oht, et
korgenenud inflatsioonitaju hakkab inflatsiooniootuste kaudu ise hinnatousu piisimist toetama.
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nounik
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