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RIIGIKOGU KANTSELEI OIGUS- JA ANALUUSIOSAKOND

Eesti on hinnatousu liider euroalas

Nr. 1 15.01.2019

Euro sai 20 aastaseks ning vaatamata hulgale kriitikale ja viimsepdevahoiatustele pole see
erakordne projekt libi kukkunud. Avalikkuse toetus eurole on korge, rahapoliitika toimib ja
hilgajaid pole. Milline on stnnipdevast moeldes euro seos Eestiga? Euro tdhendab
hinnastabiilsust, see on Euroopa Keskpanga ilim eesmirk ning selles votmes annamegi
hinnangu. Eesti tihines euroalaga kaheksa aasta eest ja esimeste aastate tarbijahindade kiire
tous taandus hinnastabiilsuseks. Aga stinnipdevaks on pilt muutunud: kahe viimase aasta
hinnakasv on Eestis midagi muud kui loodetud stabiilsus, mis paistab eriti silma euroala
keskmise inflatsiooniga vorreldes. Aastal 2008 olnuks 3,4 protsendiline inflatsioon igati
eeskujulik keskmine (sest kiimne aasta eest oli euroala aastane hinnakasv 3,3% ja Eestis
10,4%), ent aastal 2018 ei ole see kohe mitte. Viie aasta eest (vt Luiker 2014) sai tdheldada, et
ytarbijahinna kasv on juba monda aega andnud pohjuse rdidkida Eestist kui suurima
inflatsiooniga paigast euroalas®. Niilid tuleb see mote tipselt samas sonastuses esitada ja
vaagida, kas toesti pole meil majandusnditajatest monda paremat, millega euroala tabelites
tipus olla. Kdesolev teemaleht on inflatsioonist ja hinnakasvu vordlusest teistega.

Uhine rahapoliitika erinevate majanduste jaoks

Eurostisteemi rahapoliitika esmane eesmaérk on tagada hinnastabiilsus — nii on kirjas Euroopa
Liidu toimimise lepingus.' Euroopa Keskpanga (EKP) poolt on sitestatud, et hinnastabiilsus
numbrilise eesmirgina tihendab inflatsiooniméédra kuni 2% aastas. Tdpsustamaks oma
peamise eesmdrgi tolgendamist, sedastas EKP noukogu 2003. aastal, et eesmdrgiks on selline
inflatsioonimadadr, mis keskpika aja jooksul jddb alla 2%, ent piisib selle lihedal. Inflatsioon on
uldise hinnataseme tous pikal perioodil, nt aasta jooksul. Inflatsioon vihendab rahatihiku
ostujoudu seetottu, et raha tuleb vilja kidia enam sama hulga kaupade ja teenuste eest kui
varem.

EKP ei ldhtu oma tegevuses euroala iihe riigi majanduse olukorrast, vaid votab rahapoliitiliste
otsuste aluseks kunstliku ja seega tegelikkust moonutava né keskmiste niitajate paketi.
Keskpanga strateegiasse on seetottu lisatud kompromiss rahapoliitika vahe-eesmdirgi
(inflation-targeting) ja rahamassi kasvu vahel. Probleem on selles, et euroala ei ole ideaalne
thisraha piirkond. Eurot kasutavate riikide majandused erinevad nii ressursside,
arengutaseme kui ka majandusaktiivsuse arvestuses. Samuti on majanduspoliitika fiskaalne
pool riigiti erinev ja et hoida euroala keskmine hinnatous keskpanga eesmdrgi 1ihedal, peab
teooria kohaselt korgema hinnatasemega riikide inflatsioon jidma oluliselt madalamaks no
odavamate riikide omast. Vaatamata paljudele uurimustele ja akadeemilisele arutelule ei ole
aga selge, milline peaks siiski olema n6é optimaalne inflatsiooniméir. Kas “veidi alla kahe
protsendi” on see oige ndit voi peaks number teine olema? Majandusteadlased ja eksperdid

! Lepingu konvergentsikriteeriumite protokolli kohaselt ei tohi liikmesriigis inflatsioon iiletada parima
tarbijahindade stabiilsusega riikide nditajat rohkem kui 1,5 protsendipunkti. Vaid taolisel juhul loetakse
hinnastabiilsus jatkusuutlikuks.



tavatsevad siinkohal o6elda, et ,koik soltub“ (t6oturust, seadustest, institutsioonidest,
majanduse struktuurist jne).

Millised on uuringute jireldused hindade muutumise kohta varasemast ajast? On tuvastatud,
et mida suurem on toormesisaldus mingis tootes, seda sagemini on muutunud hinnad.
Teenuste hindasid on peetud suhteliselt piisivamaks, kuna teenused on pigem
toojoumahukad, ent palgamuutusi sageli ei tehta ning palgad pole ka allapoole paindlikud.
Ent erinevate hindade muutus loetakse suhteliseks, mistottu iithe voi teise tootegrupi
hinnatous ei ole inflatsioon. Tdhelepanu pooratakse tildise hinnataseme muutusele ja
tarbijahinnaindeksit peetakse parimaks voimalikuks moodikuks alternatiividest.

Vordlus riikide vahel: Eesti ja Lati

Eurostat kogub ja korvutab liikmesriikide inflatsiooninumbreid, selgitamata riikidevahelisi
erisusi ostukorvides. Nii jadb mulje, justkui oleks tile Euroopa tegu sama korviga, ent Eestit
saab selles kisitluses korvuti panna vaid Litiga. Alates 2014. aastast on ka Litis rahatihikuna
kasutusel euro, seega oleme tihtses rahastisteemis, meil on sama monetaarpoliitika ja jdidb
vaid siseriiklik panus ehk majanduspoliitika osa, mis pole keskpangaga seotud. Eespool oli
viide konvergentsikriteeriumile ning joonisel 1 on ndidatud, kuidas hinnatasemete muutus
Eestis ja Latis paistab vordluses EL seatud inflatsioonieesmadrgiga. Ala, mis on graafikul
rohelisest joonest (ndidatud nulljoonena) iilevalpool, nditab reegli rikkumist, sellest allpool
on kriteerium tdidetud. Sisuliselt on Eesti tditnud euroalale kehtestatud inflatsioonireeglit
euroalaga liitumise jérel vaid perioodil 2014-2016 (seda eeldusel, et jitta hinnalanguse ehk
deflatsiooni nditajad EL riikides sel perioodil arvutustest vilja).

Joonis 1. Inflatsioonireegli tditmine Eestis ja Latis

Erinevust Eesti ja Liti majandustsiiklite vahel on kirjeldanud Eesti peaminister Riigikogus
18.12.2013 jirgmiselt: ,Eesti on arengus pisut ees ja see viljendub inflatsioonis [vOi]
deflatsioonis.” Statistiliselt saab luua riikide vahel majandusfaaside vordlusmomente ning
tiheldada hinna- ja majanduskasvu muutustes lithikest viitaega. Aga see pole piisav, et
selgitada, miks on Eestis alates eurole {ileminekust hinnataseme muutuses pidev hinnatousu
lisafaktor. Eestis oli margata tdiendavat hinnatousu juba alates aastast 2010, ent see lisategur
paisutas Eesti-Ldti hinnaindeksite muutuste vahet kolme protsendipunktini 2013. aasta
suveks (mida saab paremini ndha joonisel 2).

Eesti majanduskasv pole viimastel aastatel suurem lounanaabrite kasvunumbrist, mistottu
eelpool kirjeldatud inflatsioonitempode vahe ei seletu vélisteguritega. Kui aga hinnamuutuse
erinevus tuleneks majandustsiiklist, peaks inflatsiconisurve olema suurem arengu



tousufaasis, millist Eestis praegu ei ole. 2016. aasta 1opus, kui inflatsiooninumber hakkas
kerkima nii Eestis kui ka Latis, tekkis kahe néditaja vahele justkui piisiv erinevus.

Joonis 2. Tarbijahinnakasvu erinevus Eesti ja Liti vahel
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Jooniselt 2 on niha, et kaheksa aasta viltel (2011-2018) oli inflatsioon Eestis keskmiselt {ithe
protsendipunkti vorra aastas suurem kui Litis. Kui Eestis voeti kasutusele euro, ent Liti jatkas
latiga, oli tarbijahinnakasvu erinevus ligi kaks protsendipunkti. Liti ileminekul eurole oli
pea kahe aasta jooksul hinnakasv Eestis oma lounanaabrist vaiksem (ehk oli see siiski euro
kasutuselevotu moju Liti inflatsioonile?). Kui moélemas riigis on euro juba pikemalt kdibel
olnud, on kull inflatsioonierinevus kahanenud, ent siiski keskmiselt ligi pool
protsendipunkti aastas ,Eesti euro” ostujou kahjuks. Alates 2017. aastast on keskmine
korvalekalle vastavalt 1,48 protsendipunkti Eestil ja 0,71 protsendipunkti Litil ehk teisisonu:
Eestis on hinnakasvu kriteeriumi tletav osa kaks korda suurem kui Litis. Kas lisa
hinnatousule tuleb Eesti majanduse konkurentsi, majanduskeskkonna ehk reaalsete
probleemide seast voi ei toimi hinnakujunemise mehhanism meil ideaalselt? Algeid on
erinevaid, ent mis iganes pohjused ka poleks, tundub nende moju meie tarbijahindadele
olevat oluline. Millised {ildse on inflatsiooni pohjused? Majanduspoliitika (sh toetused,
piirangud, maksud, kaubanduspoliitika), pakkumispoolne surve (suhtelised hinnad,
tehnoloogia, varud), liigse noudluse moju (elatustaseme tous, vilissektor), inerts
(viljakujunenud muutusteahel, sh lepingud) ja keskkond, mis on eriomane majandusele.?

Seosed majanduses ja mdju iihiskonnas

Raha tihtsus seisneb olulisel méadral selles, et see moodustab tthendusliili oleviku ja tuleviku
vahel (Keynes 2018). Inflatsiooni tottu langeb nominaalvarade viddrtus, kuid kasvab
reaalvarade oma. Mida suurem on inflatsioon, seda halvem on selle moju raha véirtusele.
Pikal perioodil voib tisna tagasihoidliku inflatsiooni moju raha ostujoule olla laostav: nt kui
inflatsioon on isegi vaid 3% aastas, siis tuhat eurot sddstu kaotab vihem kui tthe polvkonna
jooksul pool tinasest ostujoust. Moodunud kahe aasta jooksul oli meil raha ostujou langus
tle kahe korra suurem euroala keskmisest. Ostujou kahanemise suurim koorem langeb aga
peamiselt neile, kelle tulud nominaalis ei muutu. Nominaalse tulu kasv voib moneti
kompenseerida hinnatousu, ent teame tulude ebaiihtlase jaotuse voi nt Gini indeksi muutuse
alusel, et tulude kasv pole tihesugune koigile elanikele.? Hinnatous, eriti energia, toidu jm
elutihtsa puhul, tabab koige valusamalt tihiskonna vaesemaid kihte, st neid, kel tulud
madalad vo1 fikseeritud aastate eest. Nii on leitud, et 6%-line toiduainete hinnatous USAs
vihendab elanike reaalset tulu isegi siis, kui nominaalne tulu kasvab 2%. Sarnane (v0i isegi

2 Niiteks hoidmaks kasumi korget taset, tostavad ettevdtted toote hinda olukorras, kus tootlikkus ei kasva ja
palkasid vdhendada ei saa - tulemuseks on hinnakasv, mille alget saab analiitisida pigem
kditumisokonoomika kui noudluse-pakkumise tasakaaluga.

8 Uks virskemaid uuringuid inflatsiooni mojudest tihiskonna heaolule (Kurlat 2018) néitab kiire hinnatdusu
negatiivset efekti ldbi rahandudluse funktsiooni.
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suurem, nagu oli aastal 2018) hinnatous toidu ja energiakandjate puhul marksa vaesemas
Eestis omab vihemalt kaks korda suuremat moju keskmisele tarbijale.

Piirikaubanduse suurenemine ja kaubandusbilansi halvenemine Litiga on tildteada fakt, ent
sellele saab lisada ka teadmise kaubandusteooriast. Majanduse konkurentsivoime muutust
saab inflatsioonitempode erinevusi aluseks vottes samuti hinnata. Seda tehakse reaalse
vahetuskursi abil kui nominaalne kurss on fikseeritud voi on tegemist tthist valuutat omavate
eri majandustega. Nimelt, kui votame andmed alates 2014. aastast, siis on Eesti kaupade
konkurentsivoime lounanaabrite juures langenud veidi enam kui 22% - nii suur on
inflatsioonierinevuse kumulatiivhe moju.

Majandusteaduse koolkondade vahel on iiletamatud erimeelsused paljudes kiisimustes, ent
inflatsiooni osas olid Milton Friedman ja John Maynard Keynes tisna sarnasel arvamusel.
Esimene pidas inflatsiooni maksustamise trikiks riigi poolt ilma vastava seadusandluseta
ning Keynesi arvates kasutas valitsus inflatsiooni kodanikelt joukuse salajasel omastamisel.
Nii monetaristide kui keynesistide arvates on hinnastabiilsus tilim eesmaérk. Miks siis ikkagi
ei huvituta inflatsiooniga voitlemisest? Sest maksud on nominaalselt fikseeritud ning
inflatsioon suurendab maksutulu ilma, et peaks tildse hakkama kedagi veenma korgema
maksumaddra poolt hdaidletama. Taoline arusaam on majandusteoorias riigirahanduse
toimimisest pusinud ligi kahe polvkonna jooksul. Kas 3—4% inflatsiooni aastas on Eestile
optimaalne? Paarikiimne aasta eest peeti kolmeprotsendilist inflatsiooni aastas lausa
parimaks nii majanduskasvu mottes kui ka téokohtade loomisel.* Korge inflatsioon on iiks
ebameeldivamaid makroarenguid, mida Eesti majandus viimastel aegadel pakkus.

Kokkuvote

Oma juubeliaastast jatab Eesti Euroopale fakti, et siinne majandus on euroala koige kehvema
hinnastabiilsusega piirkond. Valimiste hooaeg annab voimaluse tuua debattidesse olulisi
teemasid ning hinnatasemel on neis selge koht olemas. Uue valitsuse oluliseks panuseks Eesti
majanduse probleemide lahendamisel on sellise majanduspoliitika ajamine, mis tagaks meie
elanike raha ostujou parema sdilimise. Kuna Euroopa Keskpanga fookus on euroala keskmise,
mitte perifeerse osa majandusprobleemidel, siis rahapoliitilistele meetmetele Eesti loota ei
saa. Eelarvepoliitika kulutuste pool ja kaudsed maksud maksupoliitikas on seetottu Eestile
olulised allikad hinnasurve kujunemisel ning suuresti ka vastuste allikad eelpool toodud
analutsile.

Lauri Luiker
nounik, lauri.luiker@riigikogu.ee
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4 Koige tsiteeritum uuring oli George Akerlof jt (1996) tehtud analiiiis USA kohta, millele jirgnes rida
uuringuid ka teiste piirkondade kohta sisuliselt sarnase jareldusega.
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