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Majandusareng

Ulevaade

EKP ndukogu otsustas 10. septembri 2026. aasta istungil tdsta kolme EKP
baasintressimaara 25 baaspunkti vorra. Lahis-lda konflikt tekitab jatkuvalt
inflatsioonisurvet ning inflatsioon plsib seatud eesmargist tunduvalt kiirem pikema
aja jooksul. Baasintressimaarade tostmise otsus rohutab EKP ndukogu eesmarki
tagada rahapoliitika kaudu inflatsiooni stabiliseerumine keskpika aja jooksul 2%
tasemel.

EKP ekspertide euroala puudutava 2026. aasta septembri ettevaate pdhiprognoosi
kohaselt peaks koguinflatsioon olema 2026. aastal keskmiselt 3,0%, 2027. aastal
2,5% ja 2028. aastal 2,1%. Energia ja toiduainete komponenti valja jattes peaks
keskmine inflatsiooninaitaja olema pdhiprognoosi kohaselt 2026. aastal 2,5%,

2027. aastal 2,6% ning 2028. aastal 2,3%. Eurosiisteemi ekspertide 2026. aasta
juuni ettevaatega vorreldes pusib pdhiprognoosi 2026. aasta inflatsiooninaitaja
muutumatu, ent 2027. ja 2028. aastaks on seda Ulespoole korrigeeritud.
Majanduskasv peaks pdhiprognoosi kohaselt olema 2026. aastal 0,9%, 2027. aastal
1,4% ja 2028. aastal 1,5%. Nii 2026. kui ka 2027. aastaks on seda néitajat tlespoole
korrigeeritud, kajastades peamiselt euroala majanduse eeldatust suuremat
vastupidavust.

Véljavaade on endiselt vaga ebakindel, kusjuures inflatsiooniga on seotud
tousuriskid ja majanduskasvu ohustavad langusriskid. EnergiaSokiga seoses
annavad ekspertide koostatud ajakohastatud stsenaariumid lGlevaate kasvu ja
inflatsiooni mitmesugustest vdimalikest suundumustest energiasSoki ulatust ja
kestust, samuti selle kaudset ja teisest moju kasitlevate erinevate eelduste korral.
Need stsenaariumid avaldati 2026. aasta septembri prognoosi osana EKP
veebisaidil.

10. septembri otsus naitab, et EKP ndukogu on jatkuvalt hasti valmis toime tulema
Lahis-Ida konfliktist tingitud ebakindlusega. Otsused rahapoliitika asjakohase kursi
kohta on andmepbhised ja neid tehakse igal istungil olukorrast lahtudes. Eelkdige
soltuvad EKP ndukogu intressimaaraotsused tema hinnangust
inflatsioonivaljavaatele ja seonduvatele riskidele laekuvate majandus- ja
finantsandmete kontekstis, alusinflatsiooni diinaamikale ning rahapoliitika méju
Ulekandumise tdhususele. EKP ndukogu ei vota endale baasintressimaarade
arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

Majandusaktiivsus

Majandus osutus 2026. aasta teises kvartalis vastupidavaks, kuigi energiasokk
avaldas ebasoodsat moju. Kasv oli riikide ja sektorite arvestuses laiap&hjaline. See
suundumus on téenaoliselt jatkunud ka kolmandas kvartalis. Téotleva toéostuse
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sektori aktiivsus on endiselt hea, kuna valitsused teevad kaitse- ja taristuvaldkonnas
suuremaid kulutusi. Tarbijate seni vahene kindlustunne on paranenud, toetades
teenuste sektori taastumist algsest energiasokist. Digiteenuste valdkonnas,
ettevotlusinvesteeringutes ja ekspordisektoris on selgelt ndha tehisaruga seotud
tegevuste osatahtsuse kasvu.

To6turg on pusinud tugev ning té6tuse maar jai juulis muutumatuna 6,4% tasemele.
Toohdive kasv ja t60jou kasv aeglustuvad jatkuvalt, samal ajal kui t66viljakus on
vahehaaval paranenud.

Lahiaja kasvuvaljavaade on 2026. aasta juuni ettevaatega vorreldes paranenud. See
kajastab eeskatt eratarbimise ja avaliku sektori kulutuste vastupidavust. Keskpikas
perspektiivis peaksid tarbimist toetama energiahindade jarkjarguline langus ja tugev
tooturg. Kasvu toetavad Uha rohkem ettevotete ja eluasemeinvesteeringud.
Ekspordikasvule peaks kasu tooma kasvav valisndudlus, aga seda hoiavad tagasi
konkurentsivéimega seotud probleemid ja ebakindlus Uleilmse kaubanduspoliitika
suhtes.

Kiirem potentsiaalne kasv eeldab struktuurireforme ja seda peab toetama riikide
rahanduse usaldusvaarsus. Sealjuures on tdhtsamateks alustaladeks eeskirjade
lihtsustamine ja Uhtlustamine kogu ELi tUhtsel turul, energiapddrde kiirendamine ning
hoiuste ja investeeringute liidu 16plik valjakujundamine. NUld, kus digieuro
oigusraamistikus kokkuleppimise protsess on I6pusirgele jbudmas, réhutas EKP
ndukogu, et on vaga oluline saavutada uUhisraha paketiga seotud kokkulepe nii
kiiresti kui voimalik. EnergiaSokiga seotud eelarvepoliitikameetmed peaksid olema
ajutised, sihiparased ja asjakohaselt kavandatud.

Inflatsioon

Inflatsiooninaitaja oli 2026. aasta juulis 2,9% ja tdusis augustis 3,3%ni.
Energiahindade inflatsioon kiirenes juuli 10,3%-It 14,3%-le. See kajastab tdenaoliselt
eeskatt vedelkituste rafineerimismarginaalide suurt mdju, aga ka kérgemaid
energiatoorme hindu. Toiduainehindade inflatsioon pisis muutumatuna 1,2%.
Energia ja toiduainete komponenti kdrvale jattes alanes inflatsioonimaar juuli 2,5%-It
2,4%-le, kaubahindade inflatsioon hoogustus 0,9%-It 1,2%-le ja teenusehindade
inflatsioon aeglustus 3,3%-It 3,0%-le.

Enamik alusinflatsiooni naitajaid pusis juulis Uldjoontes stabiilsena. Palkades praegu
erilist reaktsiooni energiasokile ei taheldata. To6taja kohta makstava hivitise
aastane kasvumaar oli 2026. aasta teises kvartalis 3,3% (esimeses kvartalis 3,5%).
Tdoviljakuse kasv on aidanud ohjeldada ka t66jou Uhikukulude kasvu, mis aeglustus
2,6%-le (esimeses kvartalis 3,5%). Samal ajal kerkis Uhiku kohta arvestatava kasumi
kasvunaitaja 0,3%-It 2,2%-le. Kollektiivlepingutega maaratud palkade kasv peaks
2027. aasta esimesel poolel EKP palgabaromeetri andmetel ménevorra hoogustuma
ja kerkima 2,7%ni. Lihemaaijalised inflatsiooniootused pusivad kérged, kuid enamik
pikemaajaliste inflatsiooniootuste naitajaid on ligikaudu 2% tasemel, mis toetab
inflatsiooni stabiliseerumist keskpikas perspektiivis sinteesmargi lahedal.
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Lahis-Ida konflikt ja hiljutised sindmused Venemaa pdhjendamatus sdjas Ukraina
vastu on energiahindade tdususuundumust veelgi sivendanud. Selle tulemusel
peaks koguinflatsioon plisima kuni 2027. aasta keskpaigani sihttasemest tunduvalt
kiirem. Seejarel peaks energiahindade inflatsioon pidurduma ja olema kuni

2028. aasta keskpaigani negatiivne, aeglustades koguinflatsiooni. Kérgemate
energiahindade mdju peaks jark-jargult tile kanduma toiduainehindade inflatsioonile
ja alusinflatsioonile. Ka paranenud majandusvaljavaade peaks alusinflatsiooni veidi
elavdama. See peaks jatkuvalt kiirenema kuni 2027. aasta alguseni ja pusima siis
kogu aasta valtel tempokas, enne kui hakkab 2028. aastal aeglustuma. Kokkuvbttes
peaks koguinflatsioon naasma 2027. aasta I6puks sihttaseme lahedale. Seda
suundumust toetab kérgemate intressimaarade mdju. Seetottu jalgib EKP ndukogu
edaspidigi tahelepanelikult energiahinna tdusu ulatust ja plUsivust ning selle maju
hinna- ja palgakujundusele, inflatsiooniootustele ja lldisele majandusdiinaamikale.

Riskihinnang

Kasvuvaljavaadet ohustavad langusriskid. Eeskatt on see tingitud Lahis-Ida
konfliktist ja sindmustest Venemaa pdhjendamatus sdjas Ukraina vastu. Uued
haired energiavarustuses voivad kergitada energiahindu praegu eeldatust veel enam
ja plsivamalt. See parsiks reaalseid sissetulekuid, kulutusi ja investeeringuid.
Halvenev meeleolu Uleilmsel finantsturul v6i méju tlekandumine Uleilmsetele
volakirjaturgudele voib karmistada laenutingimusi ja vahendada seelabi ndudlust.
Kaubanduspingete taastekkimine suuremate riikide vahel vdib veelgi sivendada ka
haireid tarneahelates, vdhendada eksporti ning nérgendada tarbimist ja
investeeringuid. Kasv voib aga kujuneda hoogsamaks, kui majandus ja energiaturud
suudavad praegustest konfliktidest tingitud hairetega eeldatust rutem kohaneda voi
kui konfliktidele leitakse kestlik lahendus. Kasvu voivad eeldatust rohkem
hoogustada ka uute tehnoloogiate kasutuselevétt euroala ettevotetes ning kaitse- ja
taristukulutused, aga ka reformid, mida tehakse t66viljakuse edendamiseks ja ELi
Uhtse turu valjakujundamise I6puleviimiseks.

Inflatsioonivaljavaadet ohustavad téusuriskid. Eeskatt on see tingitud Lahis-lda
konfliktist ja siindmustest Venemaa pohjendamatus séjas Ukraina vastu.
EnergiaSokk voib veelgi stiveneda ning selle méju muudele hindadele ja palkadele
voib kujuneda praegu eeldatust suuremaks. Eelkdige voivad edasiste tarnehairete
vOi ebatavaliselt kilma talve korral tdusta gaasihinnad, kui see langeb kokku varude
madala tasemega. Mida kauem energiahinnad kérged pulsivad, seda tdenaolisemalt
kiirendavad need kaudsete ja teiseste tagajargede kaudu inflatsiooni laiemalt.
Taastekkinud kaubanduspinged vdivad kaasa tuua Uleilmsete tarneahelate suurema
killustatuse, parssida kriitilise tdhtsusega toorainete pakkumist ja sivendada
tootmisvdimsuse piiranguid euroala majanduses. Toiduainehindu vdivad oodatust
rohkem tosta aarmuslikud ilmaolud, mida voib slivendada El Nifio toime
intensiivistumine, ning kliima- ja looduskriiside levik laiemalt. Inflatsioon véib
seevastu kujuneda aeglasemaks, kui praegustele geopoliitilistele konfliktidele
leitakse jatkusuutlik lahendus vdi kui hiljutise energiahinnasoki kaudsed ja teisesed
tagajarjed on eeldatust piiratumad. Suurem volatiilsus ja riskikartlikkus
finantsturgudel voivad parssida ndudlust ning seelabi samuti inflatsiooni pidurdada.

EKP majandustlevaade 6/2026 — Majandusareng 4
Ulevaade



Finants- ja monetaartingimused

Turuintressimaarad on parast EKP ndukogu 23. juuli 2026. aasta istungit tdusnud,
kajastades sarnaseid suundumusi uleilmsetel turgudel. Parast intressimaarade
tostmist 2026. aasta juunis on ettevdtetele antavate pangalaenude intressimaarad
kerkinud ning need olid juunis ja juulis 3,8% tasemel vérreldes 3,6%ga mais.
Ettevdtete turupodhiste laenuvahendite kulud olid juulis 4,0%. See naitaja on sarnane
eelmiste kuude omaga ja tunduvalt kdrgem kui enne L&his-lda konflikti. Ettevotete
laenude aastakasv, mis Uldjuhul reageerib rahapoliitika muutustele pikema viitajaga,
hoogustus veelgi ning kerkis juulis 4,4%-le (mais ja juunis 4,0%). Ettevotete
volakirjade emissiooni aastane kasvumaar oli 3,4% (mais 3,3% ja juunis 3,6%).
Hipoteeklaenude intressimaarad pusisid juunis ja juulis muutumatult 3,5% tasemel,
kuid hiipoteeklaenude mahu kasv, mis oli mais ja juunis 3,1%, aeglustus juulis 3,0%-
le.

Rahapoliitilised otsused

EKP ndukogu otsustas 10. septembri 2026. aasta istungil tdsta kolme EKP
baasintressimaara 25 baaspunkti vorra. Noukogu otsustas kehtestada alates

16. septembrist 2026 hoiustamise pusivdimaluse intressimaarana 2,50%, pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaarana 2,65% ja laenamise pusivoimaluse
intressimaarana 2,90%.

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

Kokkuvote

EKP ndukogu eesmark on tagada rahapoliitika kaudu inflatsiooni stabiliseerumine
keskpika aja jooksul 2% tasemel. Otsused rahapoliitika asjakohase kursi kohta on
andmepodhised ja neid tehakse igal istungil olukorrast lahtudes. EKP ndukogu
intressimaaraotsused sbéltuvad tema hinnangust inflatsioonivaljavaatele ja
seonduvatele riskidele laekuvate majandus- ja finantsandmete kontekstis,
alusinflatsiooni diinaamikale ning rahapoliitika moju lekandumise téhususele. EKP
ndukogu ei vota endale baasintressimaarade arenguga seoses konkreetseid
kohustusi.

Igal juhul on EKP ndukogu valmis k&iki oma rahapoliitilisi instrumente oma volituste
piires kohandama, et tagada inflatsiooni stabiliseerumine jatkusuutlikult selle
keskpika aja eesmargi juures ja sailitada rahapoliitika dlekandemehhanismi sujuv
toimimine.
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Valiskeskkond

Maailmamajandus plisis 2026. aasta teises kvartalis vastupidav, kuna tehisaruga
seotud jérjepidevad investeeringud leevendasid Léhis-Ida konfliktist tulenevat
negatiivset méju. Majandustegevus oli oodatust vastupidavam, sest tehisaru
eksportiva majandusega riikide, nagu Malaisia, L6una-Korea ja Taiwani suurem
kasvuhoog ning positiivsed lllatused Indias enam kui korvasid Ameerika
Uhendriikide ja Hiina kehvemat majanduskasvu. Maailmakaubandus (illatas samuti
védga positiivselt. Seda toetasid tehisaruga seotud kaubasaadetised ning
tollimaksude suhtes tundlike ja energiamahukate kaupade tehingute ajutine
ettepoole toomine. Laekuvad néitajad osutavad, et majandus jadéb ka kolmandas
kvartalis vastupidavaks. Uleilmne inflatsioon kiirenes teises kvartalis, mis oli
kooskoélas eurostisteemi ekspertide 2026. aasta juuni makromajandusliku
ettevaatega. Suuremad energiakulud kandusid (ile tarbijahindadesse, samal ajal kui
hinnasurve tugevnes ka tehisaruga seotud kaupade puhul. EKP ekspertide

2026. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates on lleilmse majanduskasvu
véljavaadet vorreldes juuni prognoosidega veidi lilespoole korrigeeritud. See
peegeldab tarnenappuse leevenemist, suuremaid investeeringuid tehisarusse ja
madalamaid naftahindu. Maailmakaubanduse kasvuprognoosi on rohkem tilespoole
korrigeeritud, mis kajastab teise kvartali paremaid tulemusi ja tehisarutaristusse
tehtavate investeeringute suurt kaubandusmahtu. Uleilmne inflatsioonivéljavaade ei
ole muutunud, kuna madalamate toornaftahindade ja tarnenappuse leevenemise
aeglustavat méju tasakaalustavad enamasti naftatoodete suured
rafineerimismarginaalid, k6rgemad gaasihinnad ja tugevam hinnasurve tehisaruga
seotud toodete puhul.

Maailmamajanduse aktiivsus plisis 2026. aasta teises kvartalis vastupidav ja
laekuvate naitajate kohaselt jadb see ka ldhiajal tugevaks. Kattesaadavate
rahvamajanduse arvepidamise andmete pdhjal vdib jareldada, et 2026. aasta teises
kvartalis kasvas maailma reaalne SKP (valja arvatud euroala) kvartali arvestuses
0,8%. Tehisaru eksportiva majandusega riikide, nagu Malaisia, Léuna-Korea ja
Taiwani paremad tulemused ning positiivsed kasvuullatused Indias enam kui
korvasid Ameerika Uhendriikide ja Hiina kehvemat majanduskasvu. Kisitlusnaitajad
paranesid augustis veelgi, kuna teenuste toodangu Uleilmne ostujuhtide indeks
kerkis jouliselt ja Ulemaailmne té6tleva td6stuse indeks pusis kindlalt tdusuteel
(joonise 1 osa a). Uksikasjalike sektoripdhiste kiisitluste jérgi on tehnoloogiasektor
endiselt peamine kasvuallikas, samas kui tarbekaupade tootmise sektori tegevus
aeglustus koos tehingute ettepoole toomise ajutise maju vaibumisega. Uleilmse
ostujuhtide indeksi andmetest nahtub, et energiaga seotud sektorites on
tarnenappus alates maist markimisvaarselt leevenenud. Teised sektorid on aga
jaanud puutumata, valja arvatud pooljuhtide t60stus, kus nappus stivenes tehisaruga
seotud suure ndudluse tottu (joonise 1 osa b). Laekuvad andmed naitavad, et
kolmandas kvartalis ootab ees jouline Uleilmne kasv ja sealjuures osutavad EKP
ekspertide hetkeseisuhinnangud, et kvartalikasv on umbes 1,0%, mis on Uldjoontes
kooskolas erasektori prognoosijate konsensuslike ootustega.
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Joonis 1.
Uleilmse toodangu ostujuhtide indeks (v.a euroala) ja tarnenappus

a) Ostujuhtide indeksid
(hajuvusindeksid)
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Allikad: S&P Global Market Intelligence ja EKP ekspertide arvutused.

Mérkus. Osas a tahistab horisontaaljoon 50 juures neutraalset lahtepunkti, mis eraldab téusu ja langust. Osas b kajastab ,muude
keskmine* keskmist tarnenappust sektorites, mida ei ole eraldi loetletud. Tarnenappust arvutatakse nende ostujuhtide arvu péhjal, kes
on teatanud, et teatud toote puhul on esinenud kisitluskuu jooksul tarnenappust, ja valjendatakse z-skooridena. Vaartus 1,0
(tahistatud halli joonega) tahendab, tarnenappus vastab pikaajalisele keskmisele. Vaartused, mis on suuremad (vaiksemad) kui 1,0,
naitavad, et hinnangute kohaselt on tarnenappus tavaparasest suurem (vaiksem). Viimased andmed péarinevad 2026. aasta augustist.

EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates on
lilemaailmse majanduskasvu valjavaadet veidi lilespoole korrigeeritud. See
peegeldab ulatuslikumaid tehisaruga seotud investeeringuid, tarnenappuse
leevenemist ja USA eratarbimise suuremat vastupidavust. Prognooside kohaselt
aeglustub Uleilmne (v.a euroala) SKP reaalkasv 2025. aasta 3,7%-It 2026. aastal
3,1%-le ning naaseb seejarel tasapisi 2027. aastal 3,3% ja 2028. aastal 3,4% juurde.
Vorreldes 2026. aasta juuni ettevaatega on kasvu igaks ettevaateperioodi aastaks
(2026-2028) 0,1 protsendipunkti vérra (ilespoole korrigeeritud. Ulespoole
korrigeerimine kajastab suuremaid investeeringuid tehisarutaristusse tehnoloogia
vaartusahelasse integreeritud majandusega riikides, USA tarbimise vastupidavuse
Umberhindamist ja vdhem negatiivset tarneSokki, kuna tarnenappus on alates juunist
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leevenenud. Sellest hoolimata jaab prognoositav Glemaailmne majanduskasv
ettevaateperioodil alla pandeemiaeelse keskmise taseme.’

Uued pinged Lahis-ldas kergitasid nii nafta- kui ka gaasihindu. Sealjuures
voimendas Euroopa gaasihindade tousu see, et varud olid vaikesed.
Naftahinnad téusid vaatlusperioodil (11. juuni kuni 9. september 2026) 18% ja jaid
Lahis-lda konfliktile eelnenud aja tasemest 54% kdrgemale. Vaatlusperioodi alguses
langesid hinnad parast USA ja Iraani vastastikuse moistmise memorandumi
allkirjastamist, kuid kerkisid seejarel taas, kuna kokkulepe ei suutnud konflikti
pusivalt leevendada. Hiljuti tekitasid kahe poole vahel uuesti puhkenud kokkuporked
muret Hormuzi vaina kaudu liikuvate naftatarnete normaliseerumise lle, mis avaldas
taiendavat tdususurvet. Hinnatdusu tasakaalustas osaliselt vaiksem ndudlus, kuna
naftatarbimisele avaldasid survet suuremad rafineerimismarginaalid, mis on tingitud
Lahis-Ida pingetest ja Ukraina I66kidest Venemaa rafineerimistehaste pihta. Ka
Euroopa gaasihinnad toéusid jarsult 62% tasemeni, mis on umbes 150% sellest, kus
need olid enne Lahis-lda konflikti, kuna viimasest tingitud tdususurvet véimendasid
Euroopa ajaloo vaikseimad varud. Kuigi kasinad varud vdivad osaliselt kajastada
varasemat soovimatust varude taiendamisel korget hinda maksta, panevad need
sellegipoolest muretsema, et turuosalistel vdib tekkida pakiline vajadus enne talve
varusid kindlustada. Toiduainete hinnad téusid 22%, mis kajastas kakao hinnatéusu,
kuna tdnavuse El Nifo tugevuse pidev ulespoole korrigeerimine stivendas muret
kakaovarude parast. Hinnatbusu soodustasid ka nisu- ja maisihinnad, sest Venemaa
Ukraina-vastase sdja hiljutine eskaleerumine ohustab teraviljaeksporti sellest
piirkonnast. Metallihind kerkis Londoni vasehindade tottu 1%. See tous kajastas
hirmu, et USA voib kehtestada vase suhtes tollimaksud, mistottu voivad investorid
suunata sinna minevad saadetised enne nende jdustumist Umber ja see tostaks
hindu valjaspool Ameerika Uhendriike.

Uleilmne inflatsioon, mis oli varasematel kuudel tublisti kiirenenud, aeglustus
2026. aasta juunis ja juulis tanu energiahindade inflatsiooni vaibumisele.
Majandusliku Koost66 ja Arengu Organisatsiooni (OECD) riikides (v.a Turgi)
aeglustus uleilmne koguinflatsioon maikuus saavutatud 3,5% tipptasemelt juunis
3,0% juurde ja pusis juulis stabiilsena (joonis 2). Kuigi suuremate energiakulude
mdju oli endiselt markimisvaarne, aeglustus energiahindade inflatsioon tanu
tarneahelale avalduva surve leevenemisele 2026. aasta mai 16,0%-It juulis 11,9%-le.
Samal ajal tugevnes tehnoloogiaga seotud kaupade hinnasurve, eriti tehisaruga
seotud vaartusahelatesse integreeritud majandusega riikides. Risk on siiski
koondunud kitsasse tootevalikusse, mille osakaal tarbijate ostukorvis on vaike,
naiteks sulearvutid ja nutitelefonid. EKP ekspertide 2026. aasta septembri
makromajandusliku ettevaate kohaselt peaks Uleilmne koguinflatsioon kiirenema
2025. aasta 3,1%-It 2026. aastal 3,5%-le, parast mida aeglustub see 2027. aastal
3,0%-le ja 2028. aastal 2,5%-le.? Véljavaade on jaanud juuni prognoosidega
vorreldes samaks, kuna madalamate toornafta hindade ja leeveneva tarnenappuse
negatiivset mdju tasakaalustavad enamasti kdrgemad gaasi- ja toiduainete hinnad,

1 Lisateabe saamiseks vt EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala
kohta, infokast 1, mis avaldati EKP veebisaidil 10. septembril 2026.

2 EKP ekspertide ettevaade tlemaailmse THI-koguinflatsiooni kohta hdlmab laiemat riikide ringi kui
majandusiilevaates tavaliselt esitatud OECD koondnaitaja, sealhulgas selliseid suuri tarkava
turumajandusega riike nagu Brasiilia, Hiina, India ja Venemaa.
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suuremad rafineerimismarginaalid ning tugevam hinnasurve tehisaruga seotud
kaupade puhul. Lahis-lda lahendamata konflikt, vbimalik teisene mdju ja tugevam El
Nifio suurendavad riski, et Gleilmne inflatsioon vdib hoogustuda.

Joonis 2.
OECD THI-inflatsioon

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)

M alusinflatsioon
toiduained

M energia

== koguinflatsioon

II\ H..I“I\III\_NIIIIIIII|||||||||||
2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Allikad: OECD ja EKP ekspertide arvutused.
Markus. OECD keskmine agregeeritud naitaja h6lmab euroala riike, mis on OECD liikkmed, ega sisalda Trgit. See on arvutatud OECD
tarbijahinnaindeksi aastaste kaalude pdhjal. Viimased andmed parinevad 2026. aasta juulist.

Uleilmse impordi kasv piisis teises kvartalis tugevana. Seda toetasid
tehisaruga seotud kaubandus ja tehingute ajutine ettepoole toomine.
Kattesaadavate rahvamajanduse arvepidamise andmete pdhjal kasvas uleilmne
import 2026. aasta teises kvartalis kvartali arvestuses 1,8% ehk eurosiisteemi
ekspertide 2026. aasta juuni makromajanduslikus ettevaates prognoositust tunduvalt
rohkem. See suur positiivne Ullatus tuleneb oodatust tugevamast kaubandusest
Aasia tehnoloogiaeksportijate seas, USA tarbekaupade impordi ettepoole toomisest
enne juulis oodatud tollimaksumeetmeid ning energiamahukate kaupade ennetavast
ostmisest, mis on tingitud murest edasiste tarnehairete parast. Tehingute ettepoole
toomise ajutine moju peaks vaibuma, kuid Uleilmne tehisarusse tehtavate
investeeringute tsiikkel toetab eelduste kohaselt kaubandust ka edaspidi. Impordi
osakaal majandustegevuses peegeldab andmekeskuste ja nendega seotud
tehisarutaristusse tehtavate investeeringute suurt séltuvust impordist, mida
vbimendab levik geograafiliselt hajutatud Uleilmsete tehnoloogiavaldkonna
vaartusahelate kaudu. EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajandusliku
ettevaate kohaselt peaks Uleilmne import kasvama 2026. aastal 4,7% ja 2027. aastal
4,5% ning seejarel peaks kasv vahenema 2028. aastal 3,5%ni. Vérreldes juuni
ettevaatega tdhendab see 2026. aasta puhul 0,5 protsendipunkti ja 2027. aasta
puhul 0,9 protsendipunkti suurust Ulespoole korrigeerimist, mis tuleneb teise kvartali
parematest tulemustest ning tehisaru ja tehnoloogiaga seotud kaubanduse
elavnemisest.

Ameerika Uhendriikides on sisenéudlus piisinud tarbimise ja tehisaruga
seotud investeeringute toel vastupidavana. 2026. aasta teises kvartalis aeglustus
SKP reaalkasv kvartali vordluses 0,4%ni, kuna varud ja netokaubandus avaldasid
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majandustegevusele survet, samal ajal kui I16plik sisendudlus pusis tugevana.
Eratarbimine kasvas joudsalt ja investeeringud said jatkuvalt kasu tehisaru
arendamisest. Kasvuallikad on aga muutunud kontsentreeritumaks.
Tehnoloogiavaldkonnaga seotud tegevus pdhjustas hinnanguliselt kolmandiku teise
kvartali SKP kasvust. Kodumajapidamiste sdastumaar langes juunis 2,7%ni. Varade
kasv on koondunud peamiselt suurema sissetulekuga kodumajapidamiste katte,
kellel on markimisvaarsed aktsiapositsioonid, mis jatab tarbimise finantsturgude
korrektsioonide suhtes haavatavamaks. Parast teise kvartali tarbimiskulutuste
tugevat kasvu toimub tdéenaoliselt mdningane korrektsioon. Muu hulgas vahenes
juulis jaemuuk, sest ajutiste toetavate tegurite ja tehingute ettepoole toomise maju
vaibus. EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajandusliku ettevaate
kohaselt peaks SKP reaalkasv plisima 2026.—2028. aastal 2,0% juures. Vdrreldes
juunikuu ettevaatega on kasvuvaljavaadet teise kvartali kehvemate tulemuste tttu
2026. aastal 0,1 protsendipunkti vorra allapoole korrigeeritud, kuid 2027. aastal on
seda 0,2 protsendipunkti vorra ja 2028. aastal 0,1 protsendipunkti vorra tlespoole
korrigeeritud, mis tuleneb vastupidavamast eratarbimisest ja dinaamilisemast
tehisarutaristusse investeerimisest.

USA inflatsioon piisib eesmargist kiirem, samal ajal kui aluseks oleva
hinnasurvega seotud meetmed annavad vastakaid signaale. Juulis kukkus THI-
koguinflatsioon energiahindade languse téttu 3,4%ni, kuid hinnasurve on hakanud
ilmnema mone tehnoloogiamahuka tarbekauba puhul, kuigi nende osakaal uldises
inflatsioonikorvis on vaike. Eratarbimiskulutuste alusinflatsioon pusis juunis tle 3%,
samas kui korrigeeritud keskmine eratarbimiskulutuste alusinflatsioon oli ligi 2%, mis
réhutab aluseks olevate hinnasurve naitajate vahelisi erinevusi. Niisugune erinevus
voib tuleneda sellest, et pakkumisSokid on koondunud energeetika, tollimaksude ja
tehisaruga seotud kaupade valdkonda, ning see teeb inflatsioonisurve leevenemise
maara hindamise raskemaks. Samas tundub t66turg olevat Uldiselt tasakaalus ja
palgasurve jaab moddukaks, kuna tédjoukulude indeks aeglustus teises kvartalis
ning tugev tootlikkuse kasv piirab t66jou Uhikukulude survet. EKP ekspertide

2026. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates prognoositakse, et THI-
koguinflatsioon on 2026. aastal keskmiselt 3,4%, misjarel langeb see 2027. aastal
2,9%ni ja 2028. aastal 2,2%ni. 2026. aasta prognoosi on peamiselt teise kvartali
parematest tulemustest ja tehisaruga seotud impordi kdrgematest hindadest
tingituna 0,2 protsendipunkti vorra tlespoole korrigeeritud. USA féderaalreservi
rahapoliitika komitee otsustas juulikuisel istungil, et jatab baasintressimaarad 3,50—
3,75% juures muutmata.

Hiinas vdhenes sisendudlus ka kolmandas kvartalis hoolimata ekspordi ja
tehisaruga seotud investeeringute jatkuvast toetusest. SKP reaalkasv aeglustus
2026. aasta teises kvartalis kvartali arvestuses 0,9%ni, mis kajastas
kodumajapidamiste vaikest néudlust ja kérgematest energiahindadest tingitud
parssivat mdju. Juuli majandustegevuse naitajad Ullatasid negatiivselt: jaemUugi,
to0stustoodangu ja pohivarainvesteeringute aastakasv jai konsensuslikest ootustest
tunduvalt allapoole. Elamukinnisvara turu langus mdjutas jatkuvalt usaldust, tarbimist
ja investeeringuid, samal ajal kui kasinamad sissetulekud ja t66turu olukord
suurendasid kodumajapidamiste ees seisvaid raskusi. Hiina keskpanga
kodumajapidamiste kusitlus osutab, et usaldus tulevaste sissetulekute ja praeguse
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todhdive suhtes vaheneb Uha. See on kooskdlas palgakulude kasvu
aeglustumisega. Eksport pisis tanu tehisaruga seotud ndudlusele vastupidav, kuid
ka import suurenes margatavalt. Hiina kaubanduse tlejaak Euroopa Liiduga (EL)
suurenes edasi. See peegeldab ELi piiratud osalust Hiina tehisaruga seotud
impordindudluses. Ekspordihinnad valjusid deflatsioonist, kusjuures tehisaruga
seotud tooted moodustasid 2026. aasta mais ligikaudu kaks kolmandikku kogu
ekspordihindade inflatsioonist. EKP ekspertide 2026. aasta septembri
makromajandusliku ettevaate kohaselt peaks SKP reaalkasv aeglustuma

2025. aasta 5,1%-It 2026. aastal 4,5%-le, 2027. aastal 4,3%-le ja 2028. aastal 4,0%-
le. Vorreldes juuniga on majanduskasvu prognoosi 2026. aastaks teise kvartali
kehva tulemuse t6ttu 0,2 protsendipunkti vorra allapoole korrigeeritud, kuid

2027. aastaks on seda tehisarutaristusse tehtavatest suurematest investeeringutest
tingituna 0,2 protsendipunkti vorra tlespoole korrigeeritud. THI-koguinflatsioon peaks
jaama pusiva majandussurutise ja kodumajapidamiste vahese ndudluse tingimustes
2026. aastal tagasihoidliku 1,2%, 2027. aastal 1,3% ja 2028. aastal 1,5% juurde.

Uhendkuningriigis osutus majandustegevus teises kvartalis oodatust
vastupidavamaks, kuid kodumajapidamiste suuremad energiakulud
hoogustasid juulis inflatsiooni. 2026. aasta teises kvartalis kasvas reaalne SKP
kvartali arvestuses 0,4%, mida toetasid peamiselt erasektori investeeringud ja
tarbimine, ning kisitlusnaitajad viitasid kolmanda kvartali alguses tagasihoidlikule
kasvule. EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates
prognoositakse, et SKP reaalkasv on nii 2026. kui ka 2027. aastal 1,2% ja

2028. aastal 1,5%. 2026. ja 2027. aasta prognoose on vastavalt 0,2 ja

0,1 protsendipunkti vorra llespoole korrigeeritud, mis kajastab teise kvartali
paremaid tulemusi ja tarnenappuse leevenemist. THI-koguinflatsioon kiirenes
juunikuu 2,6%-It juulis 2,9%-le, mis oli peamiselt tingitud reguleeritud energiahindade
piirmaara tdusust, samal ajal kui alusinflatsioon pusis 2,6% juures muutumatu.
Kaudse ja teisese mdju kohta on endiselt vahe tdendeid, kuna majapidamiste
inflatsiooniootused on leevenemas ja erasektori palgakasv aeglustumas.
Koguinflatsioon peaks olema 2026. aastal 3,0%, 2027. aastal 2,7% ja 2028. aastal
2,0%. Inglise keskpank otsustas juulikuisel istungil jatta rahapoliitilise intressimaara
muutmata ehk 3,75% juurde.
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Majandusaktiivsus

Euroala kasv liletas 2026. aasta teises kvartalis ootused, téustes kvartali arvestuses
0,6%ni. Seda toetas sisenbudlus ja eksport, samulti liimaa SKP tugev taastumine.
Isegi ilma lirimaa volatiilsete andmeteta plisis majanduskasv hoolimata L&his-Ida
konfliktist kvartali arvestuses tugev ja oli 0,3%. Hiljutised andmed osutavad jétkuvale
kasvule kolmandas kvartalis, ehkki geopoliitiline olukord piisib keeruline. T66tlev
t66stus peaks edaspidigi kasu saama kaitse- ja digitehnoloogia kulutustest, samuti
sellest, et ettevétted koguvad tarneahela riskide maandamiseks varusid. Samal ajal
peaks teenuste sektoris aktiivsus jédtkama taastumist pdrast mérkimisvééarset
nérgenemist, mille pohjustas L&his-Ida konfliktile jargnenud energiaSokk — seda
toetas muu hulgas tugev tehisaruga seotud néudlus. Samal ajal tunduvad ettevétted
oma mehitamisotsustes ettevaatlikud olevat, palgates véhem tbétajaid, aga ka mitte
suurendades koondatud té6tajate arvu, mis jétab té6tuse madra muutumatuks.
Keskpikas perspektiivis peaks eratarbimise tugevnemine, investeeringud uutesse
digitehnoloogiatesse ja tehisaruga seotud tegevusse, valitsemissektori kulutused
kaitse- ja taristuvaldkonnas ning ekspordi méningane taastumine samuti
kasvutempot toetama.

Seda viéljavaadet kajastab ka EKP ekspertide 2026. aasta septembri
makromajanduslik ettevaade euroala kohta, mille jargi on SKP keskmine aastane
reaalkasv 2026. aastal 0,9%, 2027. aastal 1,4% ja 2028. aastal 1,5%. Vérreldes
euroslisteemi ekspertide 2026. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega euroala
kohta on SKP kasvu Véljavaadet 2026. aastaks veidike (lespoole korrigeeritud. See
kajastab eeldatust suuremat vastupidavust, mida kinnitavad dllatuslikult paranenud
andmed ja positiivsed kisitlusnéitajad. Oodatust positivsemad muutused

2026. aastal néitavad méju llekandumist 2027. aastal, mis toob kaasa llespoole
korrigeerimise, samal ajal kui (ldine kasv jaéb 2028. aastaks samaks. Euroala
majandusvéljavaade jaéb vdga ebakindlaks, arvestades kdimasolevat konflikti Lahis-
Idas ja jatkuvat energiahindade volatiilsust. Selle ebakindluse arvesse vétmiseks
lisatakse pbhiprognoosile leebem, negatiivne ja vdga negatiivne stsenaarium, mis on
2026. aasta juuni prognoosides avaldatud stsenaariumide uuendused.?

Euroala majandus osutus 2026. aasta teises kvartalis vastupidavaks ning eri
sektorite ja riikide arvestuses oli kasv laiap6hjaline. Eurostati varskeima
hinnangu kohaselt oli euroala SKP reaalkasv 2026. aasta teises kvartalis kvartali
arvestuses 0,6%; esimeses kvartalis oli see null. Kui lirimaad puudutavad volatiilsed
andmed valja jatta, on SKP reaalkasv 0,3% ehk sama mis esimeses kvartalis.
Sisendudluse komponentide kasvudinaamika oli teises kvartalis teistsugune

(joonis 3). Nii avaliku kui ka erasektori tarbimise kasv jai positiivseks, investeeringud
aga kahanesid veel veidi. Samal ajal mgjutasid varude muutused SKP kasvu
negatiivselt. Ehkki netokaubandus oli péhinaitajate jargi vaga positiivne, oli see
tagasihoidlikum, kui lirimaa volatiilsed kaubavood vélja jaeti. Teises kvartalis
edendasid tootmist nii td0stus kui ka teenused ning viimast omakorda toetas info- ja
kommunikatsiooniteenuste sektor. Ehitussektori kasvutempo kiirenes esimeses
kvartalis, tuues kaasa kasvu taastumise. Tédtleva tédstuse areng oli euroala riikides

3Vt EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud
10. septembril 2026 EKP veebisaidil.
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peamiselt positiivne, aga seda mdjutas tugevalt volatiilsus mdnes riigis — eelkdige
lirimaa 22% tdus. Ehkki sektoris valitseb endiselt kdrgematest tollimaksudest ja
geopoliitilisest ebakindlusest tulenev parssiv mdju, toetab seda ka kaitset6dstusega
seotud tootmise kasv. Arvestamata riikidevahelisi markimisvaarseid erinevusi, esines
enamikus liikmesriikides 2026. aasta teises kvartalis positiivne SKP kasv.

Joonis 3.
Euroala reaalne SKP ja selle komponendid

(kvartalimuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkus. Joonisel on naidatud ka SKP ilma lirimaa andmeteta, kuna need on eriti volatiilsed. Samas kajastavad allkomponendid SKP
jaotust koos lirimaa andmetega. Viimased andmed parinevad 2026. aasta teisest kvartalist.

Hiljutised andmed osutavad jatkuvale majandusaktiivsuse kasvule 2026. aasta
kolmandas kvartalis, ehkki geopoliitiline olukord piisib keeruline. Toodangut
kajastav euroala ostujuhtide liitindeks tdusis juulis ja augustis keskmiselt 52,0 punkti
tasemele, mis on selge paranemine vorreldes teises kvartalis tdheldatud
vahenemisega (49,1). See paranemine oli eri sektorite arvestuses laiapdhjaline,
osutades euroala jatkuvale vastupidavusele. Tootleva toostuse toodangut kajastav
indeks kerkis samal ajavahemikul 51,8-It 53,1-le ja teenuste sektori aritegevuse
indeks taastus 48,2-It 51,7-le (joonis 4). See naitab, et todtleva t6ostuse sektor
peaks kaitse- ja taristukulude ning tarneahela riskide maandamiseks varusid
koguvate ettevotete toel jatkuvalt vastu pidama.* Samal ajal peaks teenuste sektoris
aktiivsus jatkama taastumist parast markimisvaarset ndérgenemist, mille péhjustas
energiasSokk. Uusi tellimusi kajastavad ettevaatavad kisitlustulemused viitavad
teenuste puhul té6stusega vorreldes tugevamale paranemisele. Peale selle — ehkki
tarnijate tarneajad on hinnangute jargi tavaparasest pikemad, lihenesid need juulis
ja augustis vorreldes teise kvartaliga. Euroopa Komisjoni ettevétlus- ja
tarbijakusitlused viitavad samuti eri sektorite tugevnemisele kolmandas kvartalis.

4Vt selle majandusiilevaate taispika ingliskeelse versiooni artikkel ,Defence spending and its short and
longer-term macroeconomic effects®.
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Joonis 4.
Ostujuhtide indeksi naitajad majandussektorite kaupa

a) Tootlev toostus b) Teenused
(hajuvusindeksid) (hajuvusindeksid)
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Allikas: S&P Global Market Intelligence.
Markus. Viimased andmed périnevad 2026. aasta augustist.

Tooturg jaheneb jatkuvalt, ent aeglasemas tempos kui eelnenud kuudel.
Ettevotted votsid jatkuvalt vahem todtajaid tddle ja seejuures kahanes aastane

todhoive kasv 2026. aasta teises kvartalis pisut, jbudes esimese kvartali 0,53%-It ja
2025. aasta keskmiselt tasemelt 0,7% tasemele 0,50%. T66jéu kohanemine tundub

samal ajal olevat jarkjarguline, kuna puudub koondamiste markimisvaarne kasv,
jattes t66tuse maara juulis 6,4% juurde, mis oli juuniga vorreldes muutumatu.
Tootuse maar on olnud alates 2024. aasta keskpaigast laias laastus stabiilne

(joonis 5). Lisaks aeglustus t00jou kasv teises kvartalis vorreldes esimese kvartaliga,
mis osaliselt kajastab sisserande vahemist; sisseranne oli seda kasvu 2022.—-2024.

aastal tugevalt toetanud (infokast 3). Langedes kokku t66hdive kasvu
aeglustumisega ja SKP kasvu kiirenemisega, hoogustus aastane todviljakuse kasv

teises kvartalis 0,7%ni parast kasvu puudumist esimeses kvartalis. Téoviljakus ilma

lirimaa volatiilsete SKP andmete mdjuta kasvas aasta arvestuses teises kvartalis
samuti 0,7% ning on viimaste kvartalite jooksul naidanud pusivat ja tugevnevat
taastumist.
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Joonis 5.
Euroala t66hdive, ostujuhtide indeksil pdhinev hdive ja td6tuse maar

(vasakpoolsel teljel: kvartalimuutus protsentides, hajuvusindeks; parempoolsel teljel: protsent to6joust)
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Allikad: Eurostat, S&P Global Market Intelligence ja EKP arvutused.

Markus. Kaks joont kajastavad kuuandmeid ja tulbad kvartaliandmeid. Ostujuhtide indeksi puhul on t66hdive kvartalikasvu
kajastamiseks esitatud korvalekalded 50st jagatuna seejarel 10ga. Viimased andmed euroala t66hdive kohta parinevad 2026. aasta
teisest kvartalist, ostujuhtide indeksil pdhineva hinnangulise td6hdive kohta 2026. aasta augustist ja to6tuse maara kohta 2026. aasta
juulist.

Lihiajalised tooturunditajad viitavad sellele, et nérgenev to66turg voib naidata
varajasi pohja labimise marke. Kuine t60hdivet kajastav ostujuhtide liitindeks
kerkis augustis kolmandat kuud jarjest. Teenuste ja to6tleva t66stuse allindeksid
tdusid, viidates endiselt tagasihoidlikule, aga veidi paranevale meeleolule t66turul,
samal ajal kui ehitussektori allindeks langes. Veebiportaalis Indeed avaldatud
toOkuulutuste arv vahenes ka augustis, ehkki aeglasemas tempos kui eelnenud
kuudel, ning ettevotete kasumikdnedest saadud esialgsed andmed viitavad sellele,
et ettevotted radgivad vahem nii uute tootajate palkamisest kui ka koondamistest.
Peale selle pole hirm, et Lahis-lda konflikt jatab t66turule markimisvaarse jalje,
praeguseks realiseerunud ning ettevotete rahastamisele juurdepaasu kasitlevas
kusitluses osalenud ettevotted teatasid, et konflikt avaldas nende t66hoiveootustele
minimaalset moju (infokast 2).

Eratarbimise kasv kiirenes 2026. aasta teises kvartalis, ent ldhiajal kasvutempo
téendoliselt aeglustub. Eratarbimine kasvas teises kvartalis kvartali arvestuses
0,4% parast nullimaaraga kasvu eelnenud kvartalis (joonis 6). Euroala kulutusi
toetasid nii teenused koos soodsate turismivoogudega kui ka kaubad sellest
hoolimata, et mittekestvuskaupadele tehtud kulutused vahenesid. Sdastumaar pusis
esimeses kvartalis stabiilselt 14,3% juures. Kui vaadata kolmandat kvartalit, siis
viitavad suure sagedusega avaldatavad naitajad tarbimise kasvutempo raugemisele
sedamodda, kuidas jark-jargult hakkab avalduma Lahis-Ida konflikti majanduslik
mdju (infokast 4). Jaemuldk vahenes juulis kuu arvestuses 0,6% ja oli teises kvartalis
0,4% allpool oma keskmist taset; seda peamiselt veebimiiligi kahanemise ning
elektroonika ja kutuse milgi vahenemise tottu. Euroopa Komisjoni tarbijate
kindlustunde indikaatori keskmine tase taastus juulis ja augustis, peamiselt
tulenevalt kodumajapidamiste eeldustest Uldise majandusvaljavaate suhtes.
Taastumine aitab teenuste sektoril algsest energiasokist taastuda. Tuginedes
Euroopa Komisjoni eri sektorites tehtud ettevotluskisitlustele, paranes juulis ja
augustis ka tarbijate oodatav aktiivsus. Seda likkasid tagant jaekaubandus, majutus
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ja toitlustus, reisiteenused ning toiduained, ja osaliselt vdhendasid energiatooted.
Neid signaale kinnitas tarbijaootuste kisitlus, mis naitas, et tarbijate kindlustunne ja
kulutused taastusid osaliselt juulis, eriti valikuliste teenuste, naiteks reisiteenuste
puhul. Edaspidi peaksid kdrgemad energiahinnad ja Lahis-lda konfliktiga seotud
ebakindlus tarbimist vahendama. Lisaks vdivad keerulised, ehkki paranevad
laenupakkumise tingimused tarbijaootuste kusitluse ja euroala pankade
laenutegevuse kusitluse andmete kohaselt kodumajapidamiste kulutuste tempot
veelgi aeglustada. Samas voib seda negatiivset moju leevendada kindel tulu ja
joukuse kasvu dinaamika, mis on toetanud eratarbimist alates 2022. aasta I6pust,
arvestades ajalooliselt madalat kodumajapidamiste vdlataset ja finantsvéimenduse
taset.

Joonis 6.
Kodumajapidamiste tarbimine, tarbijate oodatav aktiivsus ja kodumajapidamiste
saastud

(kvartalimuutus protsentides; osakaal protsendipunktides; standarditud osakaalude vahe; kasutatav kogutulu protsentides)

== eratarbimine
kaubad
M teenused
== s&astumaér (parempoolsel teljel)
== tarbijate oodatav aktiivsus
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Allikad: Eurostat, Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.

Markus. Tarbijate oodatav aktiivsus viitab ettevotjate ootuste kaalutud keskmisele jargmise kolme kuu jooksul seoses to6tleva toostuse
tootmismahuga, ehitussektori téchdivega, Euroopa Komisjoni ettevétlusuuringust saadud kaubandusmahu ja teenuste ndudluse
andmetega, kaalutuna vastavalt euroala eratarbimise sektoripShistele osakaaludele, mis on saadud 2023. aasta FIGARO sisend-
valjundtabelitest. Aegread on standarditud kogu valimi puhul alates 1999. aasta jaanuarist. Viimased andmed parinevad saastuméaara
puhul 2026. aasta esimesest kvartalist, eratarbimise, kaupade ja teenuste puhul 2026. aasta teisest kvartalist ning tarbijate oodatava
aktiivsuse puhul 2026. aasta augustist.

Ettevotete investeeringud kahanesid 2026. aasta teises kvartalis monevorra,
aga peaksid aasta teisel poolel hoogustuma. Seda toetavad jatkuvad kulutused
digipoordele ja kaitsetoostuse laienemisele. Muude sektorite (v.a ehitus)
investeeringud (v.a lirimaa volatiilsed intellektuaalomanditooted) vahenesid teises
kvartalis vorreldes eelnenud kvartaliga 0,1%, kuna esines suurem ebakindlus ja
energiakulud olid kopsakamad (joonise 7 osa a). Immateriaalsete varade
investeeringud aitasid positiivselt kaasa, samal ajal kui masinatesse ja seadmetesse
tehtavad investeeringud mojutasid ettevotete investeeringuid negatiivselt. Nii
materiaalsete kui ka immateriaalsete varade mahu kasv hoogustub 2026. aasta
kolmandas kvartalis, nagu naitab suurenev kindlustunne kapitalikaupade ja
digiteenuste sektoris. Eeldatavad investeeringud 2026. aasta teisel poolel ja hiljem
tulenevad endiselt tehisaru tehnoloogiast ja digipd6rdest. Materiaalsete varade
investeeringuid edendavad ndudlus tehisaruga seotud riistvara, robotiseerimise ja
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kaitsevaldkonnaga seotud toodete jarele, eelkdige pooljuhte tootvates riikides.
Kapitalikaupade sektoris on Euroopa Komisjoni kusitluse kohaselt ndudlus nutd
vahem piirav tegur kui ruumid ja seadmed. Immateriaalsete varade investeeringuid
edendab jatkuvalt digip6dre. Pilveteenuste laienemine ja tehisaru kasutuselevott
toovad kaasa andmekeskuste ehitamise hoogustumise Léuna-Euroopa riikides tanu
nende taastuvenergiale, maale ja juurdepaasule rahastu ,Next Generation EU®
vahenditele. Samal ajal tekitavad oskustddliste puudus ning mure energia
kattesaadavuse, lubade saamise keerukuse ja uute ELi maaruste rakendamise
parast digipdorde jaoks valjakutseid. Edaspidi peaks investeeringute kasvu toetama
kasvav noudlus, suurenev tegevuse koguulejaak ja paranev kindlustunne, samal ajal
kui kérgemad intressimaarad ja ebakindlus Lahis-Ida suhtes on endiselt parssiv
tegur (infokast 2).
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Joonis 7.
Reaalsete investeeringute diinaamika ja kisitlusandmed

a) Ettevotete investeeringud
(kvartalimuutus protsentides; protsentuaalne erinevus ja hajuvusindeks)

B ettevotete investeeringud
Euroopa Komisjoni kindlustunde indikaator, materiaalne vara (parempoolsel teljel)
== Euroopa Komisjoni kindlustunde indikaator, immateriaalne vara (parempoolsel teljel)
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b) Eluasemeinvesteeringud
(kvartalimuutus protsentides; protsentuaalne erinevus ja hajuvusindeks)
B eluasemeinvesteeringud
ostujuhtide toodanguindeks (parempoolsel teljel)
== Euroopa Komisjoni aktiivsuse suundumuse indikaator (parempoolsel teljel)
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Allikad: Eurostat, Euroopa Komisjon, S&P Global Market Intelligence ja EKP arvutused.

Mérkus. Jooned kajastavad kuiseid muutuseid ja tulbad kvartaliandmeid. Ostujuhtide indeksid on esitatud kérvalekaldena 50st.
Joonise osas a mdddetakse ettevotete investeeringuid muude sektorite (v.a ehitus) investeeringutega, v.a immateriaalne vara lirimaal.
Kindlustunde naitajate puhul viitab materiaalne vara kapitalikaupade sektorile (materiaalse vara hulka kuuluvate masinate ja seadmete
tootjad) ning immateriaalne vara on investeeringutega seotud intellektuaalomandi tooteid tarnivate allsektorite kaalutud keskmine, st
kirjastustegevus (NACE J58); programmeerimine ja konsultatsioonid (NACE J62) ning infotegevus (NACE J63). Joonise osas b viitab
Euroopa Komisjoni aktiivsuse suundumuse naitaja ehitus- ja eriehitussektori poolt aktiivsuse suundumusele antud hinnangu kaalutud
keskmisele eelmise kolme kuu jooksul ning on Gmber arvestatud, et sellel oleks sama standardhélve nagu ostujuhtide indeksil.
Ostujuhtide toodangu indeksi joon viitab eluasemeturule. Viimased andmed parinevad investeeringute puhul 2026. aasta teisest
kvartalist ning ostujuhtide toodangut kajastava indeksi ja Euroopa Komisjoni naitajate puhul 2026. aasta augustist.

Eluasemeinvesteeringud vahenesid 2026. aasta teises kvartalis jatkuvalt, aga
peaksid lahiajal taas kasvama. Eluasemeinvesteeringud vahenesid teises kvartalis
kvartali arvestuses 1,3% parast 1,9% vahenemist eelnenud kvartalis (joonise 7

osa b). Vahenemine oli euroala riikide arvestuses suhteliselt laiapdhjaline, aga eriti
tuntav Itaalias, kus osa norkusest vdib kajastada finantssektori parandamise
stiimulite jarkjargulise kaotamisega seotud ajalist méju. Ehitus- ja eriehitussektori
toodangu kasv oli aga teises kvartalis keskmiselt 0,8% suurem kui eelnenud
kvartalis. Kusitluspdhised aktiivsuse naitajad annavad kolmanda kvartali kohta
erinevaid signaale ning elamuehitust kajastav ostujuhtide toodangu keskmine indeks
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oli juulis ja augustis oma teise kvartali tasemest kérgemal. Euroopa Komisjoni
ehitus- ja eriehitussektori aktiivsuse hiljutiste suundumuste naitaja langes aga
allapoole teise kvartali taset ning ilmastikuga seotud piirangud muutusid erakordselt
suureks. Samal ajal jatkus elamusektoris ehituslubade arvu kasv, kolme kuu
kasvumaar oli eelmise sama pika perioodiga vorreldes mais 1,2%. Euroopa
Komisjoni tarbijakusitluse kohaselt kasvasid kolmandas kvartalis kodumajapidamiste
kavatsused eluaset remontida, samal ajal kui eluaseme ostu voi ehitamise
kavatsused pusisid Uldiselt stabiilsed. EKP juulikuine euroala pangandustegevuse
kusitlus viitab samas mdningasele laenundudluse nérgenemisele, kusjuures pangad
teatavad vaiksemast eluasemelaenude ndudlusest teises kvartalis ning eeldavad
edasist vahenemist ka kolmandas kvartalis. Kokkuvdttes peaks
eluasemeinvesteeringute puhul taastuma lahiajal positiivne kasv, ehkki taastumine
jaab eelduste kohaselt jarkjarguliseks.

Euroala kaubaekspordi hiljutine taastumine ei viita veel eksporditempo
laiapohjalisele kiirenemisele. Euroalavaliste kaupade ekspordi maht kasvas juunile
eelnenud kolme kuu jooksul 2,1% parast norka esimest kvartalit. Rahvamajanduse
arvepidamise andmed teise kvartali kohta naitavad samuti, et kogueksport kasvas
eelnenud kvartaliga vorreldes 3,4%. Samas peaks seda tulemust tdlgendama
ettevaatusega, kuna seda mdjutas volatiilne lirimaa eksport seoses rahvusvaheliste
ettevotete tegevusega, millel on piiratud seosed aluseks oleva euroala
kaubandussektori kasvutempoga. Eksport USAsse kasvas juunis samuti, aga kasv
esines peamiselt kaupade puhul, mida tollimaksud otseselt ei mdjutanud, sealhulgas
modned tehisaruga seotud tooted, nagu andmekeskuste arvutus-, méalu-, salvestus- ja
vorguseadmed. Tollimaksuga maksustatud eksport jatkas samal ajal vahenemist.
See viitab asjaolule, et eelmisel aastal kehtestatud suuremad USA kaubandustdkked
voivad asjaomaseid kategooriaid ikka veel negatiivselt mdjutada. Kusitlusnaitajad
pusisid tagasihoidlikud. Seejuures uute eksporditellimuste ostujuhtide andmed alles
liiguvad positiivsele territooriumile parast nelja ja poolt aastat, ehkki tehnoloogiaga
seotud eksporditellimused olid suhteliselt tugevad, mida toetas uleilmne tehisaru
kasutuselevott. Tundub, et Lahis-Ida konflikt on tekitanud vahem haireid, kui varem
eeldatud, ning tarnepiirangud on endiselt piiratud ja taanduvad, aga suuremad kulud
ja ebakindlus parsivad ikka veel valjavaadet. Kokkuvéttes peaks euroala eksport
kasvama lahiajal aeglasemalt kui valisndudlus, viidates eksporditurgude turuosade
edasisele langusele. See kajastab osaliselt tehisaruga seotud kaupade Uleilmse
ndudluse hiljutist tugevust, eriti oluliste andmekeskuse komponentide puhul, nagu
arvutus-, salvestus- ja vorguriistvara, kus euroala on vahem spetsialiseerunud kui
méned konkurendid. Ulejaénud prognoosiperioodi jooksul eeldatakse, et turuosadele
avaldavad jatkuvat survet laiemad konkurentsivéimeprobleemid. Mis puudutab
importi, siis naitavad rahvamajanduse arvepidamise andmed kvartali arvestuses
teises kvartalis 1,5% kasvu. See viitab sellele, et netokaubandus avaldas euroala
SKP 0,9 protsendipunkti suurusele kasvule positiivset mgju.

Pohistsenaariumi kohaselt on SKP aastane reaalkasv 2026. aastal 0,9%,
2027. aastal 1,4% ja 2028. aastal 1,5%. Vorreldes 2026. aasta juuni prognoosiga
on SKP kasvu valjavaadet 2026. aastaks veidike Ulespoole korrigeeritud. See
kajastab Ullatuslikke andmeid ja positiivseid kusitlusnaitajaid, mis osutavad moju
Ulekandumisele 2027. aastal. Lahiaja kasvuvaljavaade on vorreldes viimase
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ekspertide prognoosiga paranenud, kajastades eelkdige eratarbimise ja avaliku
sektori kulutuste vastupidavust. Keskpikas perspektiivis peaksid jark-jargult langevad
energiahinnad ja tugev t66turg kodumajapidamiste sissetulekuid suurendama ning
omakorda tarbimist toetama. Kasvu toetavad endiselt ettevotete ja
eluasemeinvesteeringud. Ekspordikasvule peaks kasu tooma kasvav valisndudlus,
aga seda hoiavad tagasi konkurentsivdime valjakutsed ja ebakindlus Uleilmse
kaubanduspoliitika suhtes. Euroala majandusvéljavaade jaab vaga ebakindlaks,
arvestades kaimasolevat konflikti Lahis-ldas ja jatkuvat energiahindade volatiilsust.
Selle ebakindluse arvesse votmiseks taiendatakse inflatsiooni p&hiprognoosi kolme
alternatiivstsenaariumiga, mis on esitatud 2026. aasta juuni prognoosis: leebem,
negatiivne ja vaga negatiivne stsenaarium (EKP ekspertide 2026. aasta septembri
makromajanduslik ettevaade euroala kohta).
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Hinnad ja kulud

Euroala aastane koguinflatsioon, méédetuna (htlustatud tarbijahinnaindeksiga
(UTHI), oli 2026. aasta juulis 2,9% ja kerkis augustis 3,3%ni. Peamiselt kajastab see
Lahis-Ida konfiiktist tingitud energiahindade inflatsiooni kiirenemist.
Toiduainehindade inflatsioon j&i aga muutumatuks.® UTHI-inflatsioon (v.a energia ja
toiduained), mis oli juulis 2,5%, aeglustus augustis 2,4%ni teenuste hindade
inflatsiooni taandumise téttu, mis enam kui korvas té6stuskaupade (v.a energia)
hindade inflatsiooni kiirenemise. Alusinflatsiooni nditajad on viimastel kuudel olnud
lldiselt stabiilsed. Palgad ei ole seni energiaSokile mérkimisvaérselt reageerinud.
Tébtaja kohta makstava hlivitise aastakasv taandus 2026. aasta esimese kvartali
3,5%-It teises kvartalis 3,3%-le.

EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta prognoositakse, et koguinflatsioon on 2026. aastal keskmiselt 3,0% ning
aeglustub 2027. aastal 2,5%-le ja 2028. aastal 2,1%-le.®Vérreldes eurosiisteemi
ekspertide 2026. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega euroala kohta jééb
koguinflatsioon 2026. aastal samaks, 2027. ja 2028. aasta prognoosi on aga
korrigeeritud llespoole. Véljavaade plisib vdga ebakindel ning valitseb inflatsiooni
kiirenemise oht. Selle ebakindluse illustreerimiseks on inflatsiooni péhiprognoose
tdiendatud kolme alternatiivstsenaariumiga, mis on 2026. aasta juuni prognoosides
avaldatud stsenaariumide uuendused. Alternatiivstsenaariumid erinevad eelduste
poolest, mis on seotud Lahis-Ida konflikti ulatuse ja kestuse, energiahinnaSokiga,
energiaSoki méjuga rahvusvahelisele keskkonnale ja ebakindlusele ning kaudse ja
teise ringi méjuga inflatsioonile.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt hoogustus euroala UTHI-inflatsioon

2026. aasta juulikuiselt 2,9%-It augustis 3,3%-le (joonis 8). Peamiselt kajastab
see energiahindade inflatsiooni kiirenemist, stabiilset toiduainehindade inflatsiooni
ning UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) vahest aeglustumist. Aastane
energiahindade muutuse maar téusis markimisvaarselt: juuli 10,3%-It augustis
14,3%-le. See peegeldas energiahindade 2,9% tdusu kuises arvestuses ja tuntavat
positiivset baasefekti.” Toiduainehindade inflatsioon oli augustis 1,2% ehk jai juuliga
vorreldes samaks. Toiduainete komponendis taandus t6ddeldud toiduainete hindade
inflatsioon juuli 0,7% tasemelt augustis 0,6%-le ning td6tlemata toiduainete hindade
inflatsioon hoogustus samal ajal 2,4%-It 2,7%-le. To6tlemata toiduainete hindade
kuised muutused olid augustis tavalisest suuremad. See vdis kajastada teatavat
tdususurvet, mis tulenes suvel Euroopas valitsenud kuumast ja kuivast iimast. UTHI-
inflatsioon (v.a energia ja toiduained) aeglustus juulikuiselt 2,5%-It augustis 2,4%-le.
Selle naitaja langus kajastas teenusehindade inflatsiooni taandumist 3,3%-It 3,0%-le,

5  Selles majandustlevaates sisalduvad andmed on esitatud 9. septembri 2026. aasta seisuga. Eurostati
17. septembril 2026 avaldatud téielike UTHI-andmete kohaselt oli euroala aastane inflatsioon
2026. aasta augustis 3,2%.

6 Vit EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud
10. septembril 2026 EKP veebisaidil.

7 Tarbijate makstud elektri- ja gaasihindade anallilsi vt kdesoleva majandusliilevaateinfokastist , The
uneven journey of wholesale gas and electricity prices to consumer bills*.
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mis enam kui korvas té6stuskaupade (v.a energia) hindade inflatsiooni kiirenemise

0,9%-1t 1,2%-le.

Joonis 8.
Koguinflatsioon ja selle péhikomponendid

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

= UTHl-inflatsioon M toiduained
= UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) B kaubad
energia B teenused
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Maérkus. ,Kaubad* tdhendab tédstuskaupu (v.a energia), UTHI (v.a energia ja toiduained) tahendab energia- ja toiduainekomponendita

arvestatavat UTHId. Viimased andmed parinevad 2026. aasta augustist (kiirhinnang).

Alusinflatsiooni naitajad on viimastel kuudel olnud iildiselt stabiilsed (joonis 9)
ning jaid 2026. juulis 2,1% ja 2,6% vahele. Kattesaadavad valistamisel pdhinevad

inflatsiooninaitajad, mis juulis tdusid, leevenesid augustis pisut. Mudelipdhistest
naitajatest aeglustus inflatsiooni Ghine pusikomponent (PCCI) juunikuiselt 2,2%-It
juulis 2,1%-le, samal ajal kui PCCI (v.a energia) pusis 2,1% tasemel. Piiratud
alusinflatsioon (Supercore), mis hdlmab majandustsiikli suhtes tundlikke UTHI
komponente, kiirenes juuni 2,5%-It juulis 2,6%-le. Euroala inflatsioon, mis hélmab

vaikese impordisisaldusega komponente (peamiselt teenuseid), hoogustus samuti:

3,2%-1t 3,3%-le.
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Joonis 9.
Alusinflatsiooni naitajad

(aastamuutus protsentides)

== UTHI (v.a energia ja toiduained)

UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ning réivad ja jalandud)
UTHI (v.a energia)

UTHI (v.a téétlemata toiduained ja energia)

euroala inflatsioon

inflatsiooni Ghine plisikomponent
piiratud alusinflatsioon
kohandatud keskvaartus (10%)
kohandatud keskvaartus (30%)
kaalutud mediaan
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Markus. Hall katkendjoon tahistab EKP ndukogu keskpika perioodi 2% inflatsioonieesmérki. UTHI (v.a energia ja toiduained) tdhendab
energia- ja toiduainekomponendita arvestatavat UTHId; UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ning réivad ja
jalandud) tdhendab nimetatud komponentideta arvestatavat UTHId. UTHI (v.a energia ja toiduained), UTHI (v.a energia, toiduained,
reisimisega seotud teenused ning réivad ja jalandud) ning UTHI (v.a energia) vimased andmed parinevad 2026. aasta augustist
(kiirhinnang) ja kdigi teiste naitajate omad 2026. aasta juulist.

Hinnatdususurve naitajad kerkisid 2026. aasta juulis enamikus
hinnakujundusahela etappides (joonis 10). Hinnakujundusahela varastes
etappides kiirenes energia tootjahindade inflatsioon 2026. aasta juuni 8,8%-It juulis
12,9%-le ning energia impordihindade inflatsioon aeglustus samal ajal 21,8%-It
18,2%-le. Mdlemad naitajad pusisid siiski kdrged, osutades jatkuvalt tugevale
energiaga seotud hinnasurvele. Ka vahekaupade puhul pusis surve tugev euroala
tootjahindade ja impordihindade inflatsiooni markimisvaarse kiirenemises tottu. Need
kerkisid juulis vastavalt 6,3%-le ja 8,8%-le. Hinnakujundusahela hilisemates
etappides naitasid tarbekaupade (v.a toiduained) hinnatbususurve naitajad samal
kuul tugevamat inflatsioonisurvet ning nii impordihindade (0,7%) kui ka euroala
tootjahindade inflatsioon (2,4%) kiirenes. Toiduainete hinnatdususurve, mis

2025. aastal oli tugev, oli 2026. aasta juulis jatkuvalt nork ja pusis kindlalt
negatiivsena. Toiduainete tootjahindade aastakasv pisis muutumatu ja oli juulis —
1,2%, mis katkestas 2025. aasta septembris alanud jarkjargulise langustendentsi,
samal ajal kui impordihindade aastakasv kerkis juunikuiselt —2,6%-It juulis —2,0%-le.
Lahis-Ida konflikti tottu jalgitakse tahelepanelikult energia- ja toiduainehindade
arengut, samuti hinnatdususurvet Uldisemalt.
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Joonis 10.
Hinnatdususurve naitajad

(aastamuutus protsentides)

™= euroala tootjahinnad — tarbekaubad (v.a toiduained)
"* impordihinnad — tarbekaubad (v.a toiduained)
euroala tootjahinnad — vahekaubad
impordihinnad — vahekaubad
== euroala tootjahinnad — toiduainete tootmine
" * impordihinnad — toiduainete tootmine
euroala tootjahinnad — energia (parempoolsel teljel)
impordihinnad — energia (parempoolsel teljel)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed périnevad 2026. aasta juulist.

Euroala kulusurve, moodetuna SKP deflaatori kasvuga, plisis 2026. aasta
teises kvartalis muutumatult 2,4% juures (joonis 11). See kajastab thiku kohta
arvestatavate t66jdukulude ja Uhiku kohta arvestatavate maksude osakaalu
vahenemist (vastavalt 2,0%-It 1,5%-le ja 0,3%-It 0,2%-le), mida korvas uhiku kohta
arvestatava kasumi suurenemine (0,1%-It 0,7%-le). Uhiku kohta arvestatavate
t60joukulude aastakasvu aeglustumine (3,5%-It 2,6%-le) tulenes tooviljakuse kasvu
kiirenemisest (0,0%-It 0,7%-le), mida toetas to6taja kohta makstava hivitise
aastakasvu aeglustumine (3,5%-It 3,3%-le). Viimane tulenes kollektiivlepinguga
maaratud palkade kasvumaara vahenemisest 2,6%-It 2026. aasta esimeses kvartalis
2,4%-le teises kvartalis, samuti tegeliku to6tasu halbe komponendi osakaalu
vahesest kahanemisest 1,0 protsendipunktilt 0,9 protsendipunktile samal perioodil.
EKP palkade seireandmed, mida on uuendatud kuni 2026. aasta augusti I6puni
kollektiiviepinguga maaratud palkade andmetega, osutavad kollektiivlepinguga
maaratud palkadele avalduva surve stabiliseerumisele 2026. aastal 2,6% tasemel
ning vaikesele tdusule 2,7%ni 2027. aasta esimesel poolel.® 2026. aasta septembri
ettevaates prognoositakse, et to6taja kohta makstava hiivitise aastakasv aeglustub
2025. aasta 3,8%-It 2026. aastal 3,3%-le. Aastatel 2027 ja 2028 plisib see prognoosi
kohaselt 3,3% juures, mis on kdrgem kui pikaajaline keskmine tase, sest
majandusvaljavaade paraneb ja t66turg on vastupidav. Oodatav inflatsiooni
aeglustumine eeldatavasti ohjeldab palgasurvet.

8 Vt tapsemalt Euroopa Keskpank (EKP) (2026), ,New data release: ECB wage tracker points to stable
negotiated wage pressures in 2026, pressiteade, 17. juuni.
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Joonis 11.
SKP deflaatori jaotus

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

™= SKP deflaator

M t66j6u Uhikukulud

M kasum uhiku kohta
netomaksud Uhiku kohta
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Hilvitis td6taja kohta mojutab t66jéu Ghikukulude muutusi positiivselt, tddviljakus negatiivselt. Viimased andmed parinevad
2026. aasta teisest kvartalist.

Vaatlusperioodil 11. juunist 9. septembrini 2026 tousid inflatsioonitoetuste
liihiajalised turupohised naitajad suure volatiilsuse tingimustes pisut, samal
ajal kui pikemaajalised inflatsiooniootused jaid kindlalt umbes 2% juurde
(joonise 12 osa a). Investorite lUhiajaline inflatsioonivaljavaade jargis naftahindade
kdikumisi Usna tapselt ja oli vaga tundlik Lahis-Ida konfliktiga seotud ebakindluse
suhtes. Inflatsioonitoetuste turupohised naitajad kahanesid parast seda, kui USA ja
Iraan sdlmisid 17. juunil 2026 vastastikuse moistmise memorandumi. Juuli alguseks,
mil konflikt taas eskaleerus ja naftahinnad tdusid, kerkisid need siiski 17. juuni
eelsest tasemest kdrgemale. Vaatlusperioodi I6pus ulatus inflatsiooniga seotud
Uheaastaste vahetustehingute intressimaar tiheks aastaks 2,3%ni, olles kerkinud
ligikaudu 15 baaspunkti vorra. Keskmise ja pikema tahtajaga tehingute puhul olid
inflatsioonitoetuse naitajad suhteliselt stabiilsed. Inflatsiooniga seotud viieaastaste
vahetustehingute intressimaar viieks aastaks pusis vaatlusperioodil tldiselt
muutumatuna 2,2% laheduses. Inflatsiooni riskipreemiaga kohandatud keskmise
tahtaja ja pikemaajaliste inflatsiooniootuste turupohised naitajad pusisid kindlalt 2%
juures. Nii EKP kutseliste prognoosijate 2026. aasta kolmanda kvartali kisitluse kui
ka EKP rahandusanaliiitikute 2026. aasta septembri kisitluse kohaselt olid
pikemaajaliste inflatsiooniootuste keskmine ja mediaantase endiselt 2%.
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Joonis 12.
Inflatsioonitoetuste turupdhised naitajad ja tarbijate inflatsiooniootused

a) Inflatsioonitoetuste turupohised naitajad
(aastamuutus protsentides)

== (ihe aasta forvardmaar aasta parast
viie aasta forvardmaar viie aasta parast
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b) UTHI-koguinflatsioon ja EKP tarbijaootuste kiisitlus
(aastamuutus protsentides)

== UTHl-inflatsioon

== varasem tunnetatud inflatsioon, keskmine/mediaan
inflatsiooniootused Uihe aasta parast, keskmine/mediaan
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Allikad: LSEG, Eurostat, EKP tarbijaootuste kisitlus ja EKP arvutused.

Markus. Osas a on naidatud euroala inflatsiooniga seotud vahetustehingute intressiméaarad kahel eri perioodil. Hall vertikaaljoon
téhistab vaatlusperioodi algust 11. juunil 2026. Osas b téhistab katkendjoon keskmist ja pidevjoon mediaanmaara. Osa a UTHI-
inflatsiooni viimased andmed périnevad 2026. aasta 9. septembrist. Osa b UTHI-inflatsiooni (kiirhinnang) ja tarbijacotuste kiisitluse
andmed parinevad mdlemad 2026. aasta augustist.

Tarbijate liihikese ja keskmise aja inflatsiooniootused tousid 2026. aasta
augustis, varasema inflatsiooni tunnetus aga piisis muutumatu (joonise 12
osa b). EKP 2026. aasta augusti tarbijaootuste kisitluse kohaselt jai eelmise 12 kuu
tajutava inflatsiooni maéar stabiilselt 3,5% juurde.® Jargmise 12 kuu inflatsiooni
mediaanootused kerkisid juulikuiselt 2,9%-It augustis 3,0%-le, kolme aasta
inflatsiooni ootused aga téusid samal ajal 2,7%-It 2,9%-le. Samal ajal kerkisid
jargmise viie aasta inflatsiooni mediaanootused 0,1 protsendipunkti vérra ehk 2,5%-
le. Tarbijate inflatsiooniootused olid kuises arvestuses volatilsemad kui enne Lahis-

9 EKP 2026. aasta augusti tarbijaootuste kisitlus I6ppes 24. augustil 2026.
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Ida konflikti. Siiski on need viimastel kuudel olnud uldiselt stabiilsed ning viitavad
jatkuvalt sellele, et keskpikas perspektiivis naaseb inflatsioon sihttaseme juurde.

2026. aasta septembri ettevaates eeldatakse, et koguinflatsioon kiireneb
2025. aasta 2,1%-It 2026. aastal 3,0%-le ning aeglustub 2027. aastal 2,5%-le ja
2028. aastal 2,1%-le (joonis 13). Koguinflatsioon hoogustub 2026. aasta neljandas
kvartalis prognoosi kohaselt 3,6%-le. Energiahindade inflatsiooni kdrgpunkt saabub
prognoosi kohaselt 2026. aasta I16pus, sest energiatoorme hinnad tdusevad ning
rafineeritud transpordikituste hinnad tdusevad rohkem kui toornafta hinnad. Seejarel
aeglustub energiahindade inflatsioon madalamate energiatoorme hindade ja
negatiivsete baasefektide tottu 2027. aastal jarsult ning kiireneb taas 2028. aastal,
mil voetakse kasutusele ELi teine heitkogustega kauplemise siisteem (HKS2).
Varasemate energiahinnatdusude aeglaselt avalduva kaudse toime ja halva ilma
mdju tingimustes peaks toiduainehindade inflatsioon lahiajal hoogustuma, ent
taanduma ettevaateperioodi 16pus taas 2%-le. UTHI-inflatsioon (v.a energia ja
toiduained) peaks lahiajal jark-jargult kiirenema ning olema 2026. aastal keskmiselt
2,5% ja 2027. aastal 2,6%, kajastades nii euroala kui ka kogu maailma kérgemate
energiahindade jark-jargult kuhjunud kaudset mé&ju ning impordihindade ja tootmise
sisendkulude suurenemist. 2028. aastal peaks see aeglustuma 2,3%ni. Vorreldes
2026. aasta juuni ettevaatega on UTHI koguinflatsiooni véljavaadet korrigeeritud
2027. aastaks 0,2 protsendipunkti ja 2028. aastaks 0,1 protsendipunkti Glespoole.
UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) véljavaadet on nii 2027. aastaks kui ka
2028. aastaks korrigeeritud 0,1 protsendipunkti Ulespoole.

Joonis 13.
Euroala UTHI-inflatsioon ja UTHI-inflatsioon, v.a energia ja toiduained

(aastamuutus protsentides)

= UTHI-inflatsioon
UTHlI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta.

Markus. Hall vertikaaljoon naitab viimast kvartalit enne ettevaateperioodi algust. Viimased minevikuandmed parinevad 2026. aasta
teisest kvartalist ja ettevaade on 2028. aasta neljanda kvartali kohta. 2026. aasta septembri ettevaade valmis 28. augustil 2026 ning
selles sisalduvate tehniliste eelduste aluseks olevate andmete esitamise tahtaeg oli 19. august 2026. UTHI-inflatsiooni ja UTHI-
inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) varasemad ja prognoositud andmed esitatakse kvartali kohta.
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Finantsturu areng

Euroala liihiajalisi turuintressiméérasid mojutasid 11. juunist 9. septembrini 2026
kestnud vaatlusperioodil peamiselt Lahis-Ida konflikti areng ja selle méju
energiahindadele, mis panid suurimad turuosalised ldhiaja inflatsioonivéljavaadet
korrigeerima. Mdéningasest volatiilsusest hoolimata jéid Iiihiajalised riskivabad
intressiméaérad vaatlusperioodi I16puks muutumatuks. Samal ajal kerkisid pikaajalised
riskivabad intressiméérad ajaloo kbrgeimale tasemele. See kajastas volakirjade
tootluse samaaegset tbusu kogu maailmas. Euroala riigivolakirjade tootlus liikus
enamasti kdsikées riskivabade intressimééradega. Aktsiahinnad olid vaatlusperioodil
téusuteel, sealjuures kosusid euroala ja USA aktsiaturuindeksid ténu ettevotete
suurematele kasumitele lildjoontes sama palju. Kasv koondus mélemal pool Atlandi
ookeani finantssektorisse, mida toetas jérsem tulukbver, samal ajal kui
tehnoloogiasektori aktsiad jaid volatiilseks. Ettevbtete volakirjade hinnavahed
védhenesid nii investeerimisjargu kui ka suure tulususega vélakirjade segmendis.
Valuutaturgudel kallines euro nii USA dollari suhtes (+1,0%) kui ka véliskaubanduse
osatdhtsusega kaalutult (+0,4).

Hoolimata Lahis-lda konflikti arengust tingitud méningasest volatiilsusest,
mida vaatlusperioodil taheldati, jaid euroala liihiajalised riskivabad
intressimaarad perioodi I6puks enamasti muutumatuks, kuid pikemaajalised
riskivabad intressimaarad olid koikjal maailmas tousuteel (joonis 14). Euro
IGhiajaline intressimaar (€STR) oli vaatlusperioodi I6pus 2,19%. See tulenes
ndukogu 11. juuni 2026. aasta istungil tehtud otsusest tdsta EKP kolme
baasintressimaara 25 baaspunkti vorra ja sellele jargnenud 23. juuli istungil tehtud
otsusest jatta need muutmata. Ulelikviidsus vahenes ligikaudu 101 miljardi euro
vorra, 2117 miljardi euroni. See kajastas peamiselt rahapoliitilistel pdhjustel hoitavate
vaartpaberiportfellide jatkuvat kahanemist. LUhiajalised intressimaarad koikusid
perioodi kestel tugevalt, kuna turuosalised hindasid inflatsioonivéljavaadet iUmber, et
reageerida Lahis-lda konflikti arengule ja sellega seotud energiahindade
kdikumisele. Lihiajalised intressimaarad jaid aga vaatlusperioodi I6puks laias
laastus samaks: 2026. aasta 9. septembri €STRi forvardkdver osutas, et aasta
I6puks on baasintressimaara kumulatiivne tdus 40 baaspunkti. See oli sarnane
naitajaga, mida vdeti hinnastamisel arvesse vaatlusperioodi alguses. 2026. aastast
kaugemale vaadates olid €STRi forvardmaarad juuniga vorreldes kerkinud.
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Joonis 14.
€STRi forvardmaarad

(protsentides aasta kohta)

™ tegelik €STR
€STRi forvardkdver 11. juunil 2026
== €STRi forvardkdver 22. juulil 2026
== €8TRi forvardkdver 9. septembril 2026
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Allikad: Bloomberg Finance L.P. ja EKP arvutused.
Markus. Forvardkdverat hinnatakse lledointressimaara vahetustehingu hetkeintressimaarade (€STR) abil.

Pikaajalised riskivabad intressimaarad kerkisid vaatlusperioodi jooksul mitme
aastakiimne korgeimale tasemele. See kajastas volakirjade tootluse
samaaegset tdusu kogu maailmas (joonis 15). Euroala kiimneaastase tahtajaga
Uledointressimaara vahetustehingute intressimaar tdusis 37 baaspunkti vorra, 3,2%
juurde. USA kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus kasvas umbes

38 baaspunkti vérra ehk 4,9%ni, samal ajal kui Uhendkuningriigi kiimneaastase
tahtajaga riigivolakirjade tulusus kerkis hoolimata perioodi jooksul esinenud tugevast
kdikumisest umbes 37 baaspunkti vorra, 5,3%ni. Kimnest aastast pikema tahtajaga
volakirjade tootlus tdusis mitme aastakiimne kdrgeimale tasemele. See lGlemaailmne
Umberhindamine toimus olukorras, kus ettevotete vdlakirjade emissioon kasvas
jarsult, et rahastada tehisaruga seotud investeeringuid, eelkdige Ameerika
Uhendriikides. Peale selle on tootlusele avaldanud tdususurvet ilemaailmne
markimisvaarne riigivlakirjade emissioon — nii praegune kui ka oodatav. Pikaajaliste
volakirjade tootluse kasv vaatlusperioodil pikendas téusutrendi, mis on alates

2024. aasta I6pust liikunud koikides riikides Uldjoontes sarnaselt ja on peamiselt
tingitud suurematest reaalsetest tahtajalistest preemiatest.©

10 Euroala pikaajalist tootlust tabas parast 2022.—2023. aasta intressimaarade tdstmise tsiiklit 2024. aasta
16pus kohalik madalseis.
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Joonis 15.
Kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus ja €STRIl péhinev kimneaastase
téhtajaga uUledodintressimaara vahetustehingute intressimaar

(protsentides aasta kohta)

SKPga kaalutud euroala keskmine
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Allikad: LSEG ja EKP arvutused.
Markus. Hall vertikaaljoon tahistab vaatlusperioodi algust 11. juunil 2026. Viimased andmed péarinevad 9. septembrist 2026.

Euroala pikaajaliste riigivolakirjade tootlus oli vaatlusperioodil tdusuteel.
Sealjuures jaid hinnavahed riskivabade intressimaaradega méningatest
riikidevahelistest erinevustest hoolimata enamasti muutumatuks (joonis 16).
Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade SKPga kaalutud tulusus suurenes
vaatlusperioodil 45 baaspunkti vorra, olles selle 16pus 3,9%. Kiimneaastase
tahtajaga riigivolakirjad jargisid kogu euroalal riskivabade intressimaarade liilkumist,
kuid intressimaéarade vahed kasvasid veidi riikides, kus volakoormus on suurem.

Joonis 16.
Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususe ja €STRIl pdhineva
Uleddintressimaara vahetustehingute intressimaara vahe

(protsendipunktides)

== SKPga kaalutud euroala keskmine
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Allikad: LSEG ja EKP arvutused.
Markus. Hall vertikaaljoon tahistab vaatlusperioodi algust 11. juunil 2026. Viimased andmed parinevad 9. septembrist 2026.
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Euroala aktsiahinnad kerkisid vaatlusperioodil tanu heale kasumite avaldamise
hooajale. Sealjuures kajastasid perioodil taheldatud kdoikumised Lahis-lda
konflikti arengut ja tehisarutaristu valjaehitamisega seotud muresid

(joonis 17). Euroala aktsiaturu vérdlusindeks kerkis vaatlusperioodil 2,7%, seda
peamiselt tanu finantssektori aktsiahindade tdusule. Mittefinantsettevotete alaindeks
kukkus 1,9%. Samal ajal tdusid pankade aktsiahinnad téanu jarsemale tulukdverale ja
heale kasumite avaldamise hooajale 19,2%. Ameerika Uhendriikide aktsiaturgude
tulemused olid sarnased: lai aktsiaturuindeks téusis 2,8%), mittefinantsettevotete ja
pankade indeksid aga vastavalt 2,4% ja 9,1%. Tehnoloogiasektori aktsiad olid heast
kasumist hoolimata mdlemas piirkonnas eriti volatiilsed, kuna need on tundlikud
pikaajaliste intressimaarade tdusu ning kdrgete hindadega seotud murede suhtes,
mis ikka ja jalle esile kerkivad. See volatiilsus peegeldas ka ebakindlust seoses
sellega, kas markimisvaarsed investeeringud tehisarusse toovad kaasa piisava
kasumikasvu, et taita kehtivates hindades peituvaid suuri ootusi.

Joonis 17.
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid

(indeks: 2. jaanuar 2020 = 100)

euroala pangad

euroala mittefinantsettevétted
USA pangad
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Allikad: LSEG ja EKP arvutused.
Markus. Hall vertikaaljoon tahistab vaatlusperioodi algust 11. juunil 2026. Viimased andmed parinevad 9. septembrist 2026.

Euroala ettevotete volakirjade hinnavahed vahenesid vaatlusperioodil nii
investeerimisjargu kui ka suure tulususega vélakirjade segmendis. See
vahenemine oli kdige tuntavam euroala suure tulususega vdlakirjade segmendis, kus
tulususe vahed kahanesid umbes 9 baaspunkti vorra. Investeerimisjargu volakirjade
hinnavahed vahenesid nii mittefinantsettevotete kui ka finantsettevotete puhul
ligikaudu 3 baaspunkti vorra.

Valuutaturgudel kallines euro nii USA dollari suhtes kui ka viliskaubanduse
osatahtsusega kaalutult (joonis 18). Kallinemine USA dollari suhtes (+1,0%) ol
peamiselt tingitud turuootuste muutumisest seoses USA foderaalreservi
rahapoliitilise kursiga. Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss kerkis kahepoolsete
vahetuskursside eripalgelise arengu taustal 0,4%, mdddetuna euroala 40 kdige
olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes. Euro kallines Sveitsi frangi (+2,0),
Poola zloti (+1,5%) ja Ungari forinti (+2,5%) suhtes, kuid odavnes naelsterlingi (—
0,5%), Léuna-Korea vonni (—11,8%) ja Jaapani jeeni (-3,6%) suhtes. Jeeni ja euro
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vahetuskurssi tabasid vaatlusperioodil suhteliselt suured kdikumised. Juuli I1dpus
algatasid Ameerika Uhendriigid ja Jaapan valuutaturul koordineeritud sekkumise,
mis pdhjustas esialgu jeeni kallinemise. Enamik sellest tdusust pdérdus aga augusti
I6puks Umber. Alates septembri algusest on jeen euro suhtes jarsult kallinenud.
Selline suundumus peegeldab peamiselt muutusi turuootustes seoses Jaapani
keskpanga rahapoliitilise kursiga.

Joonis 18.
Euro ja valitud vaaringute vahetuskursi muutused

(muutus protsentides)

W alates 11. juunist 2026
alates 9. septembrist 2025

EER 40

USA dollar

Hiina jliaan
naelsterling
Sveitsi frank
Kanada dollar
Jaapani jeen
Poola zlott
T8ehhi kroon
Rootsi kroon
Tdrgi liir
Lduna-Korea vonn
Indoneesia ruupia
Ungari forint
Rumeenia leu
Taiwani dollar
Brasiilia reaal
India ruupia

-12 -9 -6 -3 0 3 6 9 12 15 18

Allikas: EKP arvutused.

Markus. EER 40 on nominaalne tegelik vahetuskurss, mis kehtib euroala 40 kdige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes.
Positiivne (negatiivne) muutus vastab euro kallinemisele (odavnemisele). Kdikide muudatuste arvutamiseks on kasutatud 9. septembril
2026 kehtinud vahetuskursse.
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Rahastamistingimused ja laenupakkumise areng

Ettevotete ja kodumajapidamiste rahastamistingimused on alates EKP néukogu

23. juuli 2026. aasta istungist olnud Uldiselt stabiilsed. Ettevbtetele antavate
pangalaenude intressiméérad pusisid juulis mai tasemest pisut krgemal 3,8%
juures ja kodumajapidamistele antavate laenude intressimé&érad olid 3,5% tasemel.
Vaatlusperioodil 11. juunist kuni 9. septembrini 2026 téusid nii mittefinantsettevétete
turupbhiste laenuvahenditega rahastamise kui ka omakapitali kaudu rahastamise
kulud, kajastades kérgemaid riskivabasid intressiméérasid ja aktsiahindade
suuremat riskipreemiat. Ettevétetele antavate laenude kasv Kiirenes juulis veelgi,
4,4%ni, kodumajapidamistele antavate laenude kasv plisis aga dldiselt stabiilselt
3,1% juures. Laia rahaagregaadi M3 aastane kasvumaar tousis 3,4%-le.

Pankade rahastamiskulud, mis alates martsist suurenesid, piisisid juunis ja
juulis uldiselt muutumatud (joonis 19). Euroala pankade laenuvahenditega
rahastamise koondkulu oli juulis 1,7%. Pankade vdlakirjade tootlus samal ajal
suurenes pisut, kajastades Uleilmsete volakirjaturgude tdususurvet, kuid nende
hinnavahed pusisid vaikesed. Pankadevahelised intressimaarad téusid parast seda,
kui EKP ndukogu otsustas juunis tdsta kolme EKP baasintressimaara. Hoiuste
koondintressimaar, mis méddab pankade hoiustepbhise rahastamise piirkulu, tdusis
juulis 1,0%-le. See kajastab tahtajaliste hoiuste kdrgemaid intressimaarasid, mis
tulenesid baasintressimaarade tdbusu edasikandumisest pankade kaudu.
Ulesohoiuste ja hoiukontode intressiméérad piisisid samal ajal (ildjoontes
muutumatud.

Joonis 19.
Pankade koondrahastamiskulud euroalal

(protsentides aasta kohta)

™= laenuvahenditega rahastamise koondkulu
pankade vélakirjade tootlus
" hoiuste koondkulu
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Allikad: EKP, S&P Dow Jones Indices LLC ja/vdi selle sidusettevotjad ning EKP arvutused.

Markus. Laenuvahenditega rahastamise koondkulu arvutatakse iled6hoiuste, ndudmiseni hoiuste, tahtajaliste hoiuste, volakirjade ja
pankadevaheliste laenude (mida on kaalutud nende vastavate jaakide summadega) uute tehingute kulude keskmisena. Hoiuste
koondkulu arvutatakse uledohoiuste, téhtajaliste hoiuste ja ndudmiseni hoiuste (mida on kaalutud nende vastavate jaakide
summadega) uute intressimaarade keskmisena. Viimased andmed laenuvahenditega rahastamise koondkulu ja hoiuste koondkulu
kohta parinevad 2026. aasta juulist ning pankade vdlakirjade tootluse kohta 9. septembrist 2026.

Ettevotetele antud pangalaenude intressimaarad tousid kuni juuli I6puni,
kodumajapidamistele antud pangalaenude intressimaarad piisisid aga
stabiilsed (joonis 20). Mittefinantsettevétetele antud pangalaenude intressimaarad
kerkisid mai 3,6%-It juunis ja juulis 3,8%-le. Intressimaarade tdus koondus pikema
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(pikema kui viieaastase) fikseerimisperioodiga laenudele. Vaikeste ja suurte
ettevottelaenude intressimaarade vahe kahanes pisut, sest vaikestele ja keskmise
suurusega ettevétjatele antud laenude intressimaarad téusid suhteliselt vahem kui
suurettevotetele antud laenude omad. Kodumajapidamistele antud eluasemelaenude
kulu pusis juunis ja juulis uldiselt muutumatuna 3,5% juures.

Joonis 20.
Ettevotetele ja kodumajapidamistele antud pangalaenude koondintressimaarad
euroalal

(protsentides aasta kohta)

™ kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevétetele antud laenude intressimaarad
kodumajapidamistele antud eluasemelaenude intressimaarad

A
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Allikad: EKP ja EKP arvutused.
Markus. Laenude koondintressiméaarad on leitud lihi- ja pikaajaliste intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu 24 kuu
libisevat keskmist. Viimased andmed péarinevad 2026. aasta juulist.

Vaatlusperioodil 11. juunist 9. septembrini 2026 suurenes ettevotete
turupohiste laenuvahenditega rahastamise kulu ja omakapitali kaudu
rahastamise kulu. Mittefinantsettevdtete kogu rahastamiskulu ehk pangalaenude,
turupdhiste laenuvahenditega ja omakapitali kaudu rahastamise koondkulu suurenes
teist kuud jarjest ning ulatus juulis 6,5%ni (joonis 21)."" See tulenes eelkdige
omakapitali kaudu rahastamise kulu ja turupdhiste laenuvahenditega rahastamise
kulu suurenemisest, samal ajal kui pangalaenudega rahastamise kulu kasvas vaid
pisut. Kogu vaatlusperioodi paevaandmed néaitavad, et turupdhiste laenuvahenditega
rahastamise kulu suurenemine tulenes kdrgematest riskivabadest intressimaaradest,
mida vaid osaliselt korvas vaike kahanemine ettevdtete volakirjade hinnavahedes,
eelkdige suure tulususega segmendis (vt 4. peatukk ,Finantsturu areng®). Ka
omakapitali kaudu rahastamine kallines vaatlusperioodil, seda peamiselt aktsiahinna
suurema riskipreemia ja vahesemal maaral ka pikaajaliste riskivabade
intressimaarade tdusu tottu.

1 Kuna pangalaenudega rahastamise kulu andmete kattesaadavuses esineb viivitusi, on

mittefinantsettevotete rahastamise kogukulu andmed kéattesaadavad ainult kuni 2026. aasta juulini.
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Joonis 21.
Euroala ettevotete valisrahastamise nominaalkulu komponentide kaupa

(protsentides aasta kohta)

™= rahastamise kogukulu

omakapitali kaudu rahastamise kulu
turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu
pangalaenude lGhiajaline kulu

pangalaenude pikaajaline kulu

GP\—\/W

0
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Allikad: EKP, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG ja EKP arvutused.

Mérkus. Mittefinantsettevotete rahastamise kogukulu pdhineb kuuandmetel ning see arvutatakse pangalaenude lihi- ja pikaajalise
kulu (kuu keskmised andmed), turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu ja omakapitali kaudu rahastamise kulu (kuu 16pu
andmed) keskmisena, mis on kaalutud nende vastavate jadkidega. Viimased andmed turupdhiste laenuvahenditega rahastamise ja
omakapitali kaudu rahastamise kulu kohta parinevad 9. septembrist 2026 (pdevaandmed) ning rahastamise kogukulu ning
pangalaenude liihi- ja pikaajalise kulu kohta 2026. aasta juulist (kuuandmed).

Ettevotetele antud laenude kasv kiirenes juulis veelgi, kodumajapidamistele
antud laenude kasv oli aga eelmiste kuudega vorreldes uldiselt sama

(joonis 22). Kaupu ja mittefinantsteenuseid pakkuvate ettevotete laenumahu
aastakasv, mis tavaliselt reageerib rahapoliitika muutustele pikema viivitusega,
kiirenes juulis 4,4%-le. Olles mais ja juunis kerkinud 4,0% tasemelt, oli see alates
1999. aasta algusest mdddetud ajaloolise keskmise 4,3% lahedal. Ettevotete
vélislaenuvahenditega rahastamise aastakasv kiirenes mai ja juuni 4,0%-It juulis
4,4%-le, kajastades ettevdtete pangalaenude tugevamat kasvu, samal ajal kui
ettevotete volakirjade netoemiteerimine jai méddukaks. Lihiajalised laenud kasvasid
aasta esimesel poolel ja ka juulis margatavalt. Arvatavasti tulenes see suuremast
vajadusest kaibekapitali jarele energiasoki tingimustes. Seevastu
kodumajapidamistele antud laenude aastakasv pusis Uldjoontes muutumatu ning oli
juulis 3,1%, mis on madalam kui alates 1999. aasta algusest méddetud ajalooline
keskmine 4,1%. Tarbimislaenude ja hiupoteeklaenude kasv pusis vastavalt 5% ja 3%
juures. Muude kodumajapidamistele, sealhulgas FIEdele antud laenude kasv pusis
tavaparaselt tagasihoidlik. EKP varskeima tarbijacotuste kusitluse (juuli 2026)
andmeil avaldab Lahis-Ida konflikt endiselt negatiivset mdju kodumajapidamiste
ootustele laenude kattesaadavuse kohta, ehkki need mured on muutunud monevorra
md&ddukamaks.
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Joonis 22.
Rahaloomeasutuste laenud euroalal

(aastamuutus protsentides)

= mittefinantsettevotetele antud laenud

kodumajapidamistele antud laenud
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Allikad: EKP ja EKP arvutused.
Markus. Rahaloomeasutuste antud laene on kohandatud laenude miitgi ja vaartpaberistamisega. Mittefinantsettevotete puhul on
laene kohandatud ka tingliku likviidsuse koondamisega. Viimased andmed péarinevad 2026. aasta juulist.

Laia rahaagregaadi M3 aastane kasvumaar tousis juunis ja juulis pisut, kuid
pisis uldiselt m66dukas (joonis 23). M3 aastakasv, mis oli alates 2025. aasta
keskpaigast pusinud 3% laheduses, kiirenes juulis 3,4%ni. See jai margatavalt alla
alates 1999. aasta algusest méddetud ajaloolise keskmise 5,2% tasemele. Kuised
rahavood muutusid juulile eelnenud kuudel aga volatilsemaks. See tulenes
netovalisvoogude suurest kdikumistest kuude arvestuses. Kitsa rahaagregaadi M1
(hélmab ringluses olevat sularaha ja Ule66hoiuseid) aastane kasvutempo aeglustus
mai 3,7% ja juuni 3,5% tasemelt juulis 3,1%-le. See kajastab juulis toimunud
markimisvaarset hoiuste valjavoolu mittepangast finantsvahendajatest, mis osaliselt
korvas varasematel kuudel tdheldatud sissevoolu. Vastaskirjete poolel on alates
Lahis-Ida konflikti algusest rahaloomes suuremat rolli manginud riigisisesed laenud.
Seevastu parssis M3 kasvu endiselt eurosiisteemi bilansi kahanemine.
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Joonis 23.
M3, M1 ja lGled6hoiused

(aastamuutus protsentides; sesoonse ja kalendrilise mdjuga kohandatud)

- M3
M1
== lledohoiused
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Allikas: EKP.
Markus. Viimased andmed parinevad 2026. aasta juulist.
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Eelarve areng

EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajandusliku ettevaate pdhjal euroala
kohta peaks euroala eelarvepoliitiline hoiak 2026. aastal leevenema ning 2027. ja
2028. aastal taas karmistuma.'? 2026. aasta prognoositav leevenemine on kulude
poolel laiapbhjaline, sellele jargnev karmistumine kajastab aga ajutiste
energiatoetusmeetmete timberp66rdumist, taasterahastu ,Next Generation EU*
toetuste I6ppemist ja kaalutlusbéiguseviéliseid tegureid. Prognooside kohaselt
suureneb valitsemissektori eelarvepuudujdédk, mis oli 2025. aastal 3,0% SKPst,
2026. aastal mérgatavalt ja ulatub 3,6%ni SKPst, saavutab 2027. aastal kbrgeima
taseme 3,7% ja vdheneb 2028. aastal 3,6%-le. Euroala valitsemissektori vbla suhe
SKPsse suureneb prognooside kohaselt 2028. aastal peaaegu 90%ni SKPst, sest
Jatkuv esmane eelarvepuudujéék ning vblakoormuse ja eelarvepositsiooni erinevus
kaaluvad (iles soodsa méju, mida avaldab intressiméérade ja majanduskasvu vahe.

Euroala eelarvepoliitiline hoiak, mis muutus 2025. aastal neutraalseks, peaks
2026. aastal 0,5 protsendipunkti vorra leevenema ning 2027. ja 2028. aastal
taas kokku sama palju karmistuma.'® 2026. aasta leevenemine on kulude poolel
laiapbhjaline. Valtsemissektori suuremad investeeringud tulenevad kopsakamatest
kaitse- ja taristukulutustest, eelkdige Saksamaal, kuid ka vaiksemates riikides,
samuti taasterahastust rahastatavatest kulutustest. Ka eelarvesiirded peaksid
pensionikulutuste ja muude sotsiaalmaksete tugeva kasvu ning ettevotetele
makstavate taasterahastust rahastatud kapitalitoetuste toel suurenema. Ajutised
energiatoetusmeetmed, mida valitsused on alates Lahis-lda konflikti algusest
pakkunud, annavad 2026. aastal lisastiimulina ligikaudu 0,1% SKPst, peamiselt
vaiksemate kaudsete maksude ja suuremate subsiidiumide kaudu. 2027. aastal
karmistub eelarvepoliitika prognooside kohaselt ligikaudu 0,4 protsendipunkti vorra
SKPst, kajastades osaliselt nende energiatoetusmeetmete imberpéérdumist ja
suurema osa taasterahastupoolse rahastamise [6ppemist. Karmistumine on riikide
arvestuses laiapdhjaline, kuigi osaliselt korvab seda Saksamaa jatkuv eelarvestiimul.
Eelarvepoliitilise kursi karmistumine 2027. ja 2028. aastal on muus osas seletatav
peamiselt kaalutlusdigusevaliste teguritega, nagu eelarvetdkend ja maksubaasi lahti
sidumine SKPst.' Varreldes eurosisteemi ekspertide 2026. aasta juuni
makromajandusliku ettevaatega euroala kohta viitavad Saksamaa ja Prantsusmaa
korrigeeritud minevikuandmed mdnevdrra leebemale eelarvepoliitilisele kursile
2025. aastal, kuid parast seda jaab valjavaade Uldjoontes muutumatuks.

Euroala valitsemissektori eelarvepositsioon hakkab ettevaateperioodil
prognoosi jargi halvenema ja puudujaak on suurim 2027. aastal, mil see uletab

12Vt EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud
10. septembril 2026 EKP veebisaidil.

3 Eelarvepoliitika kurss naitab, millises suunas ja mahus eelarvepoliitilised meetmed majandust
mdjutavad, kui jatta korvale riigi rahanduse automaatne reaktsioon majandustsuklile. Seda hinnatakse
siin muutusena tsikliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni suhtarvus, millest on maha arvatud
valitsuse toetus finantssektorile. Kuna Euroopa Liidu taasterahastu kaudu ELi eelarvest antavate
toetustega seotud suurematel eelarvetuludel puudub ndudlust piirav mdju, siis korrigeeritakse
tsukliliselt kohandatud esmast eelarvepositsiooni ndnda, et need tulud jaetakse valja. Tdpsema
llevaate saamiseks euroala eelarvepoliitika kursist vt EKP majandustiilevaate 4/2016 téispika
ingliskeelse versiooni artikkel , The euro area fiscal stance”.

Eelarvetdkend on maksutulude kasv ajal, mil nominaalne maksubaas kasvab, kuid progressiivse
maksusiisteemi naitajaid ei kohandata sellele.

EKP majandusiilevaade 6/2026 — Majandusareng 38
Eelarve areng


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202609_ecbstaff%7E8e340fc69d.et.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf

tunduvalt 3% lave (joonis 24). Kui vaadata ajas tagasi, siis vahenes euroala
eelarvepuudujaak veidi, 2024. aasta 3,1%-It 2025. aastal 3,0%-le SKPst. 2025.
aasta naitajat korrigeeriti 2026. aasta juuni ettevaatega vorreldes 0,1 protsendipunkti
Ulespoole, peamiselt Saksamaa uuendatud andmete pdhjal. Prognooside kohaselt
suureneb eelarvepuudujaak 2026. aastal margatavalt, jdudes 3,6%ni SKPst,
saavutab 2027. aastal kdrgeima taseme 3,7% ja vaheneb 2028. aastal veidi, 3,6%-
le. Eelarvepositsiooni halvenemist on oodata peamiselt 2026. aastal. See kajastab
eelarvepoliitika leevenemist. Lisaks suurenevad intressimaksed 2026. aastal
prognoosi kohaselt 0,2 protsendipunkti vorra SKPst ning 2027. ja 2028. aastal kokku
veel 0,3 protsendipunkti vorra. Samal ajal eeldatakse, et soodus tsukliline
komponent ja prognoositav eelarvepoliitika karmistumine UGldiselt korvavad
intressimaksete jatkuva suurenemise ning see viib eelarveseisundi vahese
paranemiseni 2028. aastal. Eelarvetasakaal jaab ettevaateperioodil vorreldes

2026. aasta juuni ettevaatega uldjoontes muutumatuks, sest 2025. aasta suurema
puudujaagi baasefekti ja eelarvepoliitika kerget leevenemist 2026. aastal korvavad
soodsamad tsiklilised muutused.

Joonis 24.
Eelarveseisund ja selle komponendid

(protsendina SKPst)

M tsikliliselt kohandatud esmane eelarvepositsioon (korrigeeritud seoses Euroopa Liidu taasterahastu toetustega tulude poolel)
tsiikliline komponent

intressimaksed

eelarvepositsioon

taasterahastu toetused (tulude poolel)

2024 2025 2026 2027 2028

Allikad: EKP arvutused ja EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta.
Mérkus. Tegu on kdigi 21 euroala riigi valitsemissektori koondandmetega.

Euroala vola suhe SKPsse prognooside kohaselt ettevaateperioodil suureneb
ja ulatub 2028. aastal peaaegu 90%ni SKPst. See tdhendab 2021. ja 2024. aasta
vahel taheldatud margatava vahenemistendentsi Umberpoordumist. Vola suhe
SKPsse kerkib prognooside kohaselt 2025. aasta 87,1%-It ettevaateperioodi [6puks
89,4%-le. See peegeldab pidevat esmast eelarvepuudujaaki ning vaikest, kuid
pusivalt positiivset vblakoormuse ja eelarvepositsiooni erinevust, mida vaid osaliselt
tasakaalustab soodne intressimaarade ja majanduskasvu vahe (joonis 25).
Valitsemissektori vola suhtarvu on kogu ettevaateperioodil vorreldes 2026. aasta
juuni ettevaatega allapoole korrigeeritud. Seda saab seostada 2025. aastaks
arvutatud madalama vdlasuhtega ning soodsamate intressimaarade ja
majanduskasvu vahedega, mis tulenevad suuremast SKP nominaalkasvust.
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Joonis 25.
Euroala valitsemissektori vola ja SKP suhte muutuse péhjused

(protsentides SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

B esmane eelarvepositsioon (-)
vélakoormuse ja eelarvepositsiooni erinevus

B intressimaarade ja SKP kasvu vahe

® konsolideeritud koguvéla muutus

kumulatiivne
muutus

2024 2025 2026 2027 2028 2026-28

Allikad: EKP arvutused ja EKP ekspertide 2026. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta.
Markus. Tegu on kdigi 21 euroala riigi valitsemissektori koondandmetega.

Eelarve juhtimise keskmes on viimasel ajal lilemaarase eelarvepuudujaagi
menetlused ja vabastusklausli kohaldamisala laiendamine energiaga seotud
kulutustele. Euroopa Liidu Noukogu algatas 10. juulil Glem&arase
eelarvepuudujaagi menetluse Bulgaaria suhtes, tlejaanud kuue euroala riigi
menetlused on aga peatatud.'®> Néukogu on seni heaks kiitnud 14 euroala riigi
vabastusklausli aktiveerimise kaitsekulutusteks.'® Euroopa Komisjon avaldas

18. augustil margukirja, milles tapsustati tema Euroopa poolaasta 2026. aasta
kevadpaketis teatavaks tehtud varasemat ettepanekut laiendada vabastusklausli
kohaldamisala energiaga seotud meetmetele.'” Margukirjas selgitatakse, et laiendus
hdlmab meetmeid, millega tugevdatakse Euroopa energiasiisteemi struktuurset
turvalisust ja vastupidavust ning kiirendatakse fossiilkiitustest sdltuvuse
vahendamist. Seni on niisugust laiendust taotlenud ainult Kreeka ja Itaalia, ehkki
komisjon on markinud, et arvesse voetakse ka hiljem esitatavaid taotlusi.

Uleméaarase eelarvepuudujaagi menetlust kohaldatakse praegu Belgia, Bulgaaria, Prantsusmaa,
Itaalia, Austria, Slovakkia ja Soome suhtes.

16 Vabastusklausel on aktiveeritud Belgia, Bulgaaria, Saksamaa, Eesti, Kreeka, Hispaania, Horvaatia,
Lati, Leedu, Austria, Portugali, Sloveenia, Slovakkia ja Soome suhtes. Itaalia taotles vabastusklausli
aktiveerimist nii kaitsekulutuste kui ka energiaga seotud meetmete suhtes 11. septembril. Lisateavet
riikide kaitsekulutustega seotud vabastusklausli kohta leiab Euroopa Liidu Ndukogu veebisaidilt.

Lisateavet vt komisjoni margukirjast ,Suunised liikmesriikidele riikide vabastusklausli kohaldamisala
laiendamise kohta energiajulgeolekumeetmetele®.
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