Majandusareng

Luhiulevaade

EKP ndukogu otsustas 17. aprillil 2025 alandada kolme EKP baasintressimaara
25 baaspunkti vorra. Eeskatt otsus langetada hoiustamise pusivéimaluse
intressimaara pohineb ajakohastatud hinnangul inflatsioonivaljavaatele,
alusinflatsiooni dinaamikale ja rahapoliitika méju Glekandumise tdhususele.
Hoiustamise pusivéimaluse intressimaar on instrument, mille kaudu néukogu juhib
rahapoliitika kurssi.

Inflatsiooni aeglustumine kulgeb ootusparaselt. Inflatsiooni areng on olnud jatkuvalt
kooskodlas ekspertide ootustega. Nii koguinflatsiooni kui ka alusinflatsiooni naitajad
alanesid martsis. Ka teenusehindade inflatsioon on viimastel kuudel margatavalt
aeglustunud. Enamik alusinflatsiooni naitajaid lubab arvata, et inflatsioon
stabiliseerub jatkusuutlikult EKP ndukogu keskpika aja eesmargiks seatud 2%
taseme lahedal. Palgakasv aeglustub ja osaliselt leevendavad kasumid endiselt
hoogsa palgakasvu méju inflatsioonile. Euroala majandus on suutnud méningal
maaral suurendada vastupanuvoimet Uleilmsetele Sokkidele, kuid siivenevate
kaubanduspingete tottu on kasvuvaljavaade halvenenud. Suurenenud ebakindlus
vahendab tdenaoliselt kodumajapidamiste ja ettevotete kindlustunnet ning turgude
negatiivne ja volatiilne reaktsioon kaubanduspingetele avaldab iimselt karmistavat
moju rahastamistingimustele. Need tegurid voivad veelgi parssida euroala
majanduse valjavaadet.

EKP ndukogu on kindlalt otsustanud tagada, et inflatsioon stabiliseerub
jatkusuutlikult keskpika aja eesmargi ehk 2% tasemel. Eeskatt praeguses erakordse
ebakindluse keskkonnas on ndukogu otsused rahapoliitika asjakohase kursi kohta
andmepohised ja neid tehakse igal istungil lahtuvalt olukorrast. Eelkdige sdltuvad
intressimaaraotsused jatkuvalt EKP ndukogu hinnangust inflatsioonivaljavaatele
laekuvate majandus- ja finantsandmete kontekstis, alusinflatsiooni diinaamikale ning
rahapoliitika moju tlekandumise téhususele. EKP ndukogu ei vota endale
baasintressimaarade arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

Majandusaktiivsus

Majanduse valjavaadet varjutab erakordne ebakindlus. Euroala eksportijad seisavad
silmitsi uute kaubandustoketega, mille ulatus ei ole endiselt selge. Haired
rahvusvahelises kaubanduses, pinged finantsturgudel ja geopoliitiline ebakindlus
parsivad ettevétlusinvesteeringuid. Tarbijad on tuleviku suhtes (iha ettevaatlikumad
ja voivad seetdttu piirata ka oma kulutusi.

Samal ajal on euroala majandus suutnud moningal maaral suurendada
vastupanuvoimet Uleilmsetele Sokkidele. Eelduste kohaselt majandus 2025. aasta
esimeses kvartalis kasvas ja to6tleva té0stuse sektoris on esinenud marke



stabiliseerumisest. T66tuse maar langes veebruaris 6,1%ni, mis on madalaim tase
alates euro kasutuselevotust. Kulutusi peaksid ergutama tugev t66turg, suuremad
reaalsed sissetulekud ja meie rahapoliitika moju tUlekandumine. Nii riikide kui ka ELi
tasandil on tehtud olulisi poliitikaalgatusi kaitsekulutuste ja taristuinvesteeringute
suurendamiseks, mis vdib eeldatavalt toetada t6dtlevat t6ostust. Seda kajastavad ka
hiljutised uuringud.

Praeguses geopoliitilises keskkonnas on veelgi tahtsam, et eelarve- ja
struktuuripoliitika kaudu suurendataks euroala majanduse tootlikkust,
konkurentsivdimet ja vastupidavust. Euroopa Komisjoni algatuses konkurentsivéime
taastamiseks pakutakse valja konkreetne tegevuskava ja selles esitatud
ettepanekuid (sealhulgas lihtsustamisettepanekud) tuleks kiiresti rakendada. Muu
hulgas tuleks 16plikult valja kujundada hoiuste ja investeeringute liit, jargides selget ja
ambitsioonikat ajakava. See pakuks hoiustajatele rohkem investeerimisvéimalusi ja
parandaks ettevotete juurdepaasu rahastamisele, eelkodige riskikapitalile. Samuti on
oluline luua kiiresti digusraamistik, et valmistuda digieuro vdimalikuks
kasutuselevdtuks. Valitsused peaksid tagama riikide rahanduse jatkusuutlikkuse
kooskodlas ELi majanduse juhtimise raamistikuga ning seadma esmatahtsaks
eesmargiks kasvu edendavad reformid ja strateegilised investeeringud.

Inflatsioon

Aastainflatsioon aeglustus 2025. aasta martsis 2,2%ni. Parast vaikest tdusu
veebruaris alanesid energiahinnad martsis 1,0% vorra, toiduainehindade inflatsioon
aga kiirenes veebruari 2,7%-It martsis 2,9%-le. Kaubahindade inflatsioon pUsis
stabiilne ja oli 0,6%. Teenusehindade inflatsioon aeglustus martsis taas, alanedes
3,5%-le, ja pusib praegu poole protsendipunkti vorra allpool 2024. aasta |6pus
taheldatud tasemest.

Enamik alusinflatsiooni naitajaid osutab, et inflatsioon naaseb jatkusuutlikult
keskpika aja eesmargiks seatud 2% juurde. Euroala inflatsioon on alates 2024. aasta
I6pust aeglustunud. Palgakasv muutub jark-jargult mé6dukamaks. To6taja kohta
makstava hlvitise aastakasv aeglustus 2024. aasta kolmanda kvartali 4,5%-It
neljandas kvartalis 4,1%-le. ToOviljakuse suurenemine tdhendas uhtlasi t66jou
Uhikukulude aeglasemat kasvu. EKP palgabaromeeter ja ettevotetelt saadud teave
osutavad palgakasvu aeglustumisele 2025. aastal. Seda naitab ka EKP ekspertide
2025. aasta martsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta. Uhiku kohta
arvestatava kasumi aastakasvu néitaja alanes 2024. aasta I6pus 1,1%, mis toetas
inflatsiooni aeglustumist euroalal.

Enamik pikemaajaliste inflatsiooniootuste naitajaid on praegu endiselt ligikaudu 2%
tasemel, mis aitab kaasa inflatsiooni jatkusuutlikule naasmisele EKP ndukogu
sihteesmargi juurde.



Riskihinnang

Majanduskasvu ohustavad langusriskid on suurenenud. Uleilmsete
kaubanduspingete markimisvaarne slivenemine ja sellest tingitud ebakindlus
tdenaoliselt pidurdavad euroala kasvu, parssides eksporti. Uhtlasi véib see
vahendada investeeringuid ja tarbimist. Halvenev kindlustunne finantsturgudel véib
viia rangemate rahastamistingimusteni, suurendada riskikartlikkust ning vahendada
ettevotete ja kodumajapidamiste valmidust investeerida ja tarbida. Suure
ebakindluse allikad on ka geopoliitilised pinged, naiteks Venemaa pdhjendamatu
sbjategevus Ukrainas ja Lahis-ldas vallandunud traagiline konflikt. Samal ajal
hoogustaks kasvu kaitse- ja infrastruktuurikulutuste suurendamine.

Uha tdsisemad haired maailmakaubanduses teevad euroala inflatsioonivéljavaate
ebakindlamaks. Inflatsioonimaarale vbivad tugevamat langussurvet avaldada
Uleilmsete energiahindade alanemine ja euro kallinemine. Seda vdivad veelgi
suvendada vaiksem ndudlus euroala ekspordi jarele, mille pdhjuseks on suuremad
tollitariifid, ja ekspordi euroalale imbersuunamine Ulemaarase tootmisvdimsusega
riikidest. Finantsturgude negatiivne reaktsioon kaubanduspingetele vdib parssida
sisendudlust ja seelabi samuti inflatsiooni aeglustada. Uleilmsete tarneahelate
killustumine véib aga inflatsiooni kiirendada, kergitades impordihindu. Kaitse- ja
infrastruktuurikulutuste suurendamine véib samuti inflatsiooni keskpika aja jooksul
kiirendada. Toiduainehindu vbivad oodatust rohkem tésta darmuslikud ilmastikuolud
ja kliimakriisi levik laiemalt.

Finants- ja rahapoliitilised tingimused

Riskivabad intressimaarad on kaubanduspingete eskaleerumise tottu alanenud.
Aktsiahinnad on suure volatiilsuse keskkonnas langenud ja ettevotete volakirjade
tulususe vahe on suurenenud kogu maailmas. Euro vahetuskurss on viimastel
nadalatel tugevnenud, sest investorite kindlustunne euroala suhtes on osutunud
vastupidavamaks kui muude majanduspiirkondade suhtes.

Varskeim ametlik statistika ettevotete laenuvdtmise kohta, mis koostati enne
asjaomaseid turupingeid, naitab jatkuvalt, et tanu EKP intressimaarakarbetele on
laenuvotmine ettevotete jaoks soodsamaks muutunud. Uute ettevdttelaenude
keskmine intressimaar alanes 2025. aasta jaanuari 4,3%-It veebruaris 4,1%-le.
Turupdhise laenamise hind ettevotete jaoks vahenes veebruaris 3,5%ni, kuid hiljuti
on taheldatud moningat tdususurvet. Ettevottelaenude kasv kiirenes veebruaris taas
ja oli 2,2%, volavaartpaberite emiteerimine ettevotete poolt plsis aga muutumatuna
3,2% tasemel.

Samal ajal naitavad euroala pankade laenutegevuse 2025. aasta aprilli uuringu
tulemused, et ettevdttelaenude tingimused karmistusid 2025. aasta esimeses
kvartalis taas veidi. Nagu ka eelmises kvartalis, oli selle peamine pdhjus pankade
stivenev mure oma kliente ohustavate majandusriskide parast. Ettevotete
laenundudlus kahanes aasta esimeses kvartalis mdnevorra parast méoddukat tdusu
eelmistes kvartalites.



Uute hiipoteeklaenude keskmine intressimaar, mis oli veebruaris 3,3%, tdusis
pikemaajaliste turuintressimaarade varasema hoogustumise tulemusel. Kuna
pangad leevendasid laenutingimusi ja kodumajapidamiste laenundudlus suurenes
taas margatavalt, elavnes hiipoteeklaenude andmine veebruaris edasi, ehkki selle
aastakasv oli endiselt mdéodukas 1,5%.

Rahapoliitilised otsused

Alates 23. aprillist 2025 alandati hoiustamise pusivoimaluse intressimaara 2,25%,
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaara 2,40% ja laenamise
pusivéimaluse intressimaara 2,65% tasemeni.

Varaostukava ja pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorralise varaostukava
portfellide maht vaheneb méddukas ja prognoositavas tempos, kuna eurosusteem ei
reinvesteeri enam aegumistahtajani jobudnud vaartpaberitelt laekuvaid pdhiosa
tagasimakseid.

Kokkuvote

EKP ndukogu otsustas 17. aprillil 2025 alandada kolme EKP baasintressimaara
25 baaspunkti vorra. Eeskatt otsus langetada hoiustamise pusivdimaluse
intressimaara pohineb ajakohastatud hinnangul inflatsioonivéljavaatele,
alusinflatsiooni diinaamikale ja rahapoliitika méju tlekandumise téhususele.
Hoiustamise pusivéimaluse intressimaar on instrument, mille kaudu néukogu juhib
rahapoliitika kurssi. EKP ndukogu on kindlalt otsustanud tagada, et inflatsioon
stabiliseerub jatkusuutlikult keskpika aja eesmargi ehk 2% tasemel. Eeskatt
praeguses erakordse ebakindluse keskkonnas on ndukogu otsused rahapoliitika
asjakohase kursi kohta andmepdhised ja neid tehakse igal istungil Iahtuvalt
olukorrast. Eelkdige soltuvad intressimaaraotsused jatkuvalt EKP ndukogu
hinnangust inflatsioonivaljavaatele laekuvate majandus- ja finantsandmete
kontekstis, alusinflatsiooni diinaamikale ning rahapoliitika méju tlekandumise
tdhususele. EKP ndukogu ei vota endale baasintressimaarade arenguga seoses
konkreetseid kohustusi.

Igal juhul on EKP néukogu valmis kdiki oma rahapoliitilisi instrumente oma volituste
piires kohandama, et tagada inflatsiooni stabiliseerumine jatkusuutlikult selle
keskpika aja eesmargi juures ja sailitada rahapoliitika lekandemehhanismi sujuv
toimimine.
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