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SISSEJUHATUS

Maailmamajandust raputavad Uhest kuljest pinged
toormeturgudel, teisalt on majandust ergutanud
voidujooks tehisarusse investeerimisel ja sellega
seotud maailmakaubanduse aktiivsuse kasv. Eesti
kaubanduspartnerite néudlus on kasvanud Kiire-
mini, kui oodati juunis avaldatud prognoosis, ja see
toetab ka Eesti ekspordi kasvu.

Kui suve keskel nais, et toormeturud on rahu-
nemas, siis augusti 16pus ja septembri alguses
kallinesid mootorikitused ja maagaas jarsult.
See nditab, kui habras on praegune olukord ja
kui oluliseks riskiks voib energia kallinemine kuju-
neda. Seejuures on markimisvaarne, et erinevate
energiakandjate hindade vahel on suured erine-
vused: maagaas ja mootorikitused on kallinenud
naftast enam. Suvel on energia kallinemise moju
Eesti majandusele piiratud, kuid ilmade jahenedes
ja kuttekulude kasvades annab see valusamalt
tunda. Erinevalt energiakandjatest on toiduainete
hinnad siiani pigem langenud ja inflatsiooni pidur-
danud. Energia kallinemine toob pikas plaanis
kaasa ka toiduainete kallinemise, kuid see moju
avaldub pika viitajaga.

Vélisturgudel toimuva korval kujundab Eesti
majanduse arengut vaga suur eelarvestiimul, mille
taga on tulumaksuststeemi muudatus, tdpsemalt
nn maksukilru kaotamine 2026. aasta algusest,
ja kaitsekulutuste jarsk suurenemine. MaksukUUru
kaotamine suurendab majapidamiste ostujéudu,

kuid lisanduv raha jouab majandusse jark-
jargult, hoogustades tarbimise kasvu 2026. aas-
ta sUgisel ja prognoosi Ulejddnud aastatel. Kaitse-
kulutuste kasvu mdju majanduskasvule on taga-
sihoidlik, sest suur osa lisarahast kulub vélismaalt
ostetavatele kaupadele. Kaitseinvesteeringute
suurendamine ja tdiendavate varude soetamine
kasvatavad importi ning see peegeldub suuremas
jooksevkonto puudujdagis.

Ehkki suurem eelarvepuudujaék kiirendab majan-
duskasvu, tuleb arvestada, et selline kasv tuleb
riigivola arvelt. Ajapikku kaasnevad sellega suu-
remad intressimaksed ja koormus maksumaks-
jale. Mida kaugemale lukatakse eelarvepuudujaagi
vahendamine, seda keerulisemaks muutub see
kasvava intressikoormuse tottu.

Eesti senise majanduskasvuga on kaasnenud
alakasutatud  tootmisvbimsuse intensiivsem
kasutamine. See aga tdhendab, et edasine kasv
vajab uusi investeeringuid ja t66j0u oskuste
paranemist.

Seekord sisaldab raport lisaks tavaparasele
euroala rahapoliitikat kasitlevale taustinfole veel
kolme taustinfot. Neis vaadeldakse kogumis-
pensioni stisteemi muudatuse mdju majapidamiste
saddstmisele, tootlikkuse muutust tegevusalade
kaupa ja 2026. aasta keskel aset leidnud inflat-
siooni aeglustumise pohjuseid.
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VALISKESKKOND

MAAILMAMAJANDUS

Maailmamajandus on vaatamata suve jooksul
pisinud geopoliitilistele pingetele ja korge-
matele energiahindadele olnud oodatust
vastupidavam, kuigi sligisel taas teravnenud
Lahis-lda pinged on suurendanud ebakind-
lust. Majandusaktiivsus on suuremates riikides
pusinud tugevam, kui mitmed rahvusvahelised
institutsioonid kevadel prognoosisid. Kérgemate
energiahindade mdju on seni tasakaalustanud
tugev investeerimisndudlus ja mitmes riigis
paranenud eratarbimine. Kasv on siiski riigiti ja
sektoriti ebathtlane ning oluline osa aktiivsuse
suurenemisest on seotud kiiresti kasvavate tehno-
loogia- ja taristuinvesteeringutega. Samal ajal on
pusiv hinnasurve hoidnud rahapoliitika suhteli-
selt rangena ja rahapoliitika valjavaade on mitmes
suuremas riigis karmimaks muutunud.

USA tehisintellektiga seotud investeeringute
kasv toetab illeilmset noudlust korgtehno-
loogiliste seadmete ja komponentide jarele.
Need investeeringud on vaga impordimahukad:
USA korgtehnoloogilistes sektorites kasutatava-
test seadmetest périneb hinnanguliselt ligikaudu
90% vélismaalt." Seetdttu saavad kasvavast ndud-
lusest markimisvaarselt kasu Ida-Aasia riigid, kuhu
on koondunud suur osa tehisarutaristu tootmise
vaartusahelast. Taiwanil toodetakse kdige arene-
numaid protsessoreid ja Lduna-Koreas suure
joudlusega maélukiipe, samal ajal kui Malaisial,
Singapuril, Tail ja Vietnamil on oluline roll elek-
troonikakomponentide ja seadmete tootmises
ning kokkupanekus. Naiteks Louna-Korea pool-
juhtide eksport kasvas augustis aastaga enam
kui kolm korda. See peegeldab tehisaru tootmise
praegust arenguetappi: BISi hinnangul avaldub
tehisintellekti makromajanduslik mo&ju praegu
eelkdige kapitalikulutuste kaudu, samal ajal kui
laiem moju tootlikkusele kujuneb jark-jargult ning
selle ulatus ja ajastus on endiselt ebakindlad.

Rahvusvahelist kaubandust toetas aasta
esimesel poolel eelkdige tugev tehnoloogia-
sektori noudlus, millele lisandus kaupade
etteostmine voimalike tarnehdirete kartuses.
Maailma  Kaubandusorganisatsiooni  andmetel

Joonis 1. Uleilmne ja euroala kaubavahetuse
aastakasv (3 kuu libisev keskmine)
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Allikad: CPB, Eurostat.

suurenes  tehisintellektiga  seotud  kaupade,
sealhulgas kiipide, serverite ja muude tehnoloogia-
seadmete Uleimse kaubanduse vaartus esimeses
kvartalis aastaga Ule 40%, samal ajal kui kaupade
kaubavahetuse koguvéaartus kasvas 5,6% (vt joonis
1).2 Tehnoloogiainvesteeringute moju kaubandusele
vbimendavad rahvusvahelised vaartusahelad, kus
komponendid liguvad enne I6pptoote valmimist
sageli 1&bi mitme riigi. Kaubavooge suurendasid
ajutiselt ka tarbe- ja vahekaupade etteostmine
USAs enne tollitariifide muudatusi ning energiama-
hukate sisendite varumine Lahis-lda tarnehéirete
kartuses. Samal ajal piirasid kaubanduse kasvu
kérgemad tollitariifid, eelkdige USA ja Hiina vahel,
ning geopoaliitiliste pingetega kaasnenud transpordi-
ja energiakulud. Tarneahelate pinged suurenesid
aasta esimesel poolel, kuid on viimastel kuudel
monevorra leevenenud.

Lahis-lda sojalise konflikti méju maailma-
majandusele jdi suvekuudel kardetust vdikse-
maks, kuid septembris on pinged ja naftaturu
pakkumisriskid taas suurenenud. Esiteks
aitasid naftaturu Sokki leevendada enne kriisi
kogunenud suured naftavarud, sealhulgas Hiinas.
2025. aastal suurenesid Hiina toornaftavarud
111 miljoni barreli vorra ja suured varud vdimaldasid
pérast konflikti puhkemist naftaimporti mérgatavalt
vahendada. Martsist maini vahenesid maailma jélgi-
tavad naftavarud keskmiselt ligikaudu 3,8 miljoni

1 Fiorijt (2026). Technology Shocks, the Al Boom, and the U.S. Current Account. FEDS Notes, Federal Reserve Board,

14.07.2026.

2 WTO, Global goods trade resilient in the first quarter of 2026 despite war in Middle East (31.07.2026).
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barreli vorra paevas, aidates katta osa Lahis-lda
pakkumishairest.® Teiseks kohanes naftatootmine
kiiresti: Saudi Araabia ja Araabia Uhendemiraadid
suunasid osa ekspordist Hormuzi vaina valtivate
torujuhtmete kaudu ning tootmine suurenes ka
valjaspool Parsia lahte. Suurt rolli mangis ka néud-
luse kohanemine: kdrged hinnad piirasid eelkdige
Aasias naftatarbimist ja soodustasid teiste ener-
giaallikate kasutamist. Ettevaates on naftaturu
voime uusi pakkumishéaireid leevendada mdnevorra
vahenenud, kuna puhvrid on Kiiresti vdhenenud:
Rahvusvahelise Energiaagentuuri hinnangul olid
riikide naftavarud juuli 16puks s&ja algusega
vorreldes kahanenud umbes 410 miljoni barreli
vorra, alla 7,9 miljardi barreli.*

USA majandus kasvas teises kvartalis kvar-
talivordluses 0,4% (vt tabel 1). Eratarbimist
toetasid tugev t68turg, sissetulekute kasv ja
varade hinnatdus ning tarbimise kasvu vedasid
Uha enam suurema sissetulekuga majapidamised,
kes on saanud enim kasu aktsiaturu tusust. Ka
Uhendkuningriigi ja Jaapani SKP kasvas teises
kvartalis kvartalivordluses 0,4%. Augustis tousis
Uleilmne ostujuhtide koondindeks (PMI) juuliga
vorreldes 0,9 punkti vorra 53,5 punktini, mis viitas
majandusaktiivsuse suurenemisele (vt joonis 2).
Eriti tugev oli aktiivsus USAs, kus PMI tdusis
augustis 56,0 punktini ehk kdrgeimale tasemele
alates 2022. aasta aprillist. Majanduse elavne-
mine jatkus ka Uhendkuningriigis ja Jaapanis,
mida peegeldas PMI tdus vastavalt 52,5 ja
53,5 punktini.

Hiina majanduskasv aeglustus teises kvartalis
aastavordluses 4,3%ni, vorreldes esimese

Joonis 2. Ostujuhtide indeks
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Allikad: J.P.Morgan, S&P Global, Markit Economics Limited.

kvartali 5,0%ga. Sisendudlust parsivad endiselt
ndrk tarbijakindlus, t86turu ndrkus ja kinnisvara-
sektori madalseis. Ekspordi tugev kasv ei suutnud
seda téielikult tasakaalustada, sest investee-
ringud ja tarbimine jaid ndrgaks ning import
kasvas esimesel poolaastal ekspordist Kiire-
mini. Juulis ja augustis kasvas kaupade eksport
aastaga ligikaudu 25%, mida vedasid muu hulgas
elektriautod, akud, paikesepaneelid ja pooljuhid.
Toostusrobotite ja 3D-printerite eksport kasvas
juulis Ule 50%. Samas moodustasid tehisaruga
seotud kapitalikulutused 2025. aastal hinnan-
guliselt vaid 0,3% Hiina SKPst, samas kui USA
suurte tehnoloogiaettevotete vastavad kulutused
moodustasid ligikaudu 1,3% USA SKPst.®

Pisiv hinnasurve muutis Fo6deraalreservi
rahapoliitika véljavaate senisest karmimaks.

Tabel 1. SKP kasv eri majanduspiirkondades aastatel 2021-2026 (muutus %)*

2021 2022 2023 2024 2025 2026 | kv 2026 Il kv 2026
maailmamajandus 6,0 3,4 3,5 3,3 3,5 3,0
arenenud riigid 5,2 2,7 1,8 1,8 1,9 1,7
arenevad riigid ja arengumaad 6,6 4,0 4,7 4,3 4,5 3,8
euroala 6,4 3,6 0,4 0,9 1,4 0,6 (0,0) 1,2 (0,6) 0,9
Ameerika Uhendriigid 6,1 2,5 2,9 2,8 21 2,7 (0,5) 2,1 (0,4) 2,3
Hiina 8,6 3,1 5,4 5,0 5,0 5,0 (1,3) 4,3(0,9) 4,6
Jaapan 3,6 1,3 0,7 -0,2 11 0,5(0,5) 0,7 (0,4) 0,6
Uhendkuningriik 8,5 51 0,3 1,0 1,4 0,9 (0,6) 1,2 (0,4) 1,0

* SKP on esitatud pusivhindades, sulgudes on toodud kvartalikasv vorreldes sama aasta eelmise kvartaliga.
Allikad: IMF World Economic Outlook Update, juuli 2026, OECD, Eurostat, riikide statistikaametid. 2026 on IMFi hinnang.

3 IEA, Oil Market Report (juuni 2026).
4 |EA Oil Market Report (august 2026)

5 Citi Research (2026). China’s Al-Driven New Economy, 16.04.2026; Allen, J. S. (2026). Monitoring Al Adoption in the US

Economy. Federal Reserve Board, 03.04.2026
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Kevadine energiahindade tdous Kkiirendas ajuti-
selt inflatsiooni, kuid selle mdju taandumise jarel
puUsis alusinflatsioon endiselt korge, eelkdige
teenuste puhul. USAs on inflatsiooni alanemise
tempo viimastel kuudel aeglustunud ja alusinflat-
sioon on aprillist saadik puUsinud 2,5-2,9% juures.
Pusiv inflatsioonisurve koos tugeva majandus-
aktiivsusega suurendas turgude uute intressi-
tdusude ootusi. Vaatamata sellele, et hinnatdus
on pusinud juba mitu aastat keskpanga eesméar-
gist kirem, on USA pikaajalised inflatsiooniootused
pusinud Uldiselt stabiilsena: Michigani Ulikooli kusit-
luse jargi tdusis 5-10 aasta inflatsiooniootus mais
3,9%ni, kuid taandus augustiks 3,3%ni. New Yorgi
Fedi viie aasta inflatsiooniootus oli augustis 3,0%.

Finantsturud ootavad ka teistes suuremate
majandustega riikides rahapoliitika karmis-
tumist. Paljudes riikides visalt kiirena puUsiva
inflatsiooni tdttu arvestavad turud intressitdusu-
dega muu hulgas Uhendkuningriigis, Jaapanis ja
Kanadas (vt joonis 3). Uhendkuningriigis toetavad
intressitdbusuootusi taas kiirenenud inflatsioon,
endiselt tugev palgakasv ning energiahindade
téusu edasikandumine. Jaapani keskpank hoidis
[Uhiajalise intressimdara 1% juures, kuid 1,9%ni
kiirenenud inflatsioon ja jeeni nérkus suurendasid
finantsturgude ootusi edasistele baasintressitdu-
sudele. Jeeni vaartus on USA dollari suhtes alates
2021. aasta algusest langenud ligikaudu 35%.
Kuna nork jeen suurendab Jaapanis hinnasurvet ja
parandab Jaapani eksportijate konkurentsivoimet
USA turul, korraldasid Jaapani ja USA véimud juuli
I6pus esimese koordineeritud jeeniostu péarast
1998. aastat.

Maailma aktsiaturud liikusid suvekuudel
heitlikult, kuid lopetasid augusti valdavalt
rekordtasemete lahedal. USA turgu toetas ette-
votete tugev kasumikasv (vt joonis 4). S&P 500
ettevdtete kasum kasvas teises kvartalis aastaga
ligkkaudu 52% ning valdav osa ettevotetest
Uletas analludtikute kasumiootusi. Kasumikasvu
suurendasid mérgatavalt Alphabeti ja Amazoni
investeeringute Umberhindlusest saadud tulu,
kuid ka neid arvestamata ulatus kasv ligikaudu
32%ni. Samas tabas juulis jarsk korrektsioon
eelkdige tehisintellektibuumist kasu saanud pool-
juhtide sektorit ning pooljuhtide aktsiahinnad
langesid juunikuisest tipust ligi 30%. Augustis
sektor osaliselt taastus. Suvised hinnalikumised
naitasid, et investorite tdhelepanu on Uha enam
nihkunud sellele, kas Kiiresti kasvavad inves-
teeringud uude tehnoloogiasse suurendavad

Joonis 3. Inflatsioon

—— euroala
—— Jaapan
Uhendkuningriik
USA (THI)
12%

10% ¥\

A\
AN

!/

4%

Ve AR

0%

Il
2022 2023 2024 2025 2026

Allikad: Eurostat, Bloomberg.

Joonis 4. Suuremad aktsiaindeksid
(01.01.2021 = 100)
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ettevdtete tootlikkust ja tulusid piisavalt, et digus-
tada neile seatud suuri kasvuootusi. Euroopas
vedasid aktsiaturu tbusu eelkdige pangad ning
mitme riigi aktsiaturud I6petasid augusti rekord-
tasemete |8hedal. Hiinas valmistasid ettevotete
tulemused investoritele pigem pettumuse, samas
kui Jaapanis toetasid augustis turgu ettevotete
tugevad tulemused.

Valitsusvolakirjade tulumaarad tousid suve
jooksul margatavalt ja joudsid paljude aastate
kérgeimate tasemeteni. USA 10aastase riigi-
vOlakirja tulumaar kerkis septembri alguses ligi
5%ni ehk ligi kolme aasta kdrgeimale tasemele,
Saksamaa 10aastase volakirja tulumaar 3,5%ni
ehk korgeimale tasemele alates 2009. aastast
ning Jaapanis joudis vastav tuluméar 3%ni ehk
umbes 30 aasta korgeimale tasemele. Viimase
vOlakirjaturu tulumaérade téusu on vedanud
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Lahis-Ida konflikti tottu kallinenud energia, mis on
suurendanud inflatsiooniriski ja ootusi kérgemate
baasintressimédrade pusimisele. Pikemaajalisi
tulumaarasid hoiavad kdrgel ka suured eelarve-
puudujaégid, mis suurendavad investorite ndutavat
tahtajapreemiat.?  Naiteks prognoosib  USA
Kongressi eelarveamet (Congressional Budget
Office, CBO), et USA fdderaaleelarve puudujagdk
pUsib aastail 2026-2036 ligikaudu 6% juures
SKPst. Ka USA riigikassa suurem pikema tahtajaga
vOlakirjade tagasiost ei suutnud tootluste tousu
pidurdada.” Pikemaajalisi tulumé&arasid vodivad
koérgemal hoida ka mahukad tehisaruga seotud
energia- ja taristuinvesteeringud, mis suurendavad
erasektori kapitalinbudlust ja vdivad seeldbi tdsta
reaalintressimaarasid. Volakirjaturgude volatiilsus
on seejuures pusinud suhteliselt mAddukas,
viidates pigem intressitaseme Umberhindamisele
kui turu toimimise héirele.

Toormeturge iseloomustasid suvekuudel ja
septembri alguses Lahis-lda konflikti tottu
suured hinnakéikumised. Brenti nafta hind
langes juulis alla 80 dollari barreli kohta, kuid
tdusis USA ja Iraani vahelise sdjategevuse dgene-
mise jarel septembri alguses taas lle 100 dollari
(vt joonis 5). Hormuzi véina kaudu toimuv kauba-
laevade liiklus pusis augusti 16pus ligikaudu
kimnendikul s6jaeelsest mahust. Muudel toorme-
turgudel olid hinnalikumised mo&ddukamad.
Toostusmetallide hinnad kdikusid margatavalt ja
jaid heitlikuks ka septembri alguses. Vask kallines
augustis ja kerkis septembri alguses rekordtase-
mele, kuid p&6rdus seejarel taas langusesse. Kulla
hind tbusis augustis ligikaudu 10%, kuid taandus
septembri  alguses korgemate  volakirjatoot-
luste ja tugevama dollari survel. Véaetiste hinnad
seevastu odavnesid suve jooksul, leevendades
modnevorra pdllumajanduse sisendkulude survet.
Toidutoormete hinnatéus kiirenes augustis: FAO
toiduhinnaindeks kerkis kuuga 1,9% ning oli aasta-
tagusega vorreldes 2,5% kdrgem. Hinnasurvet
suurendasid ebasoodsad ilmastikuolud ning
Lahis-Ida ja Musta mere piirkonna tarnehaired.

EUROALA

Euroala majandus piisis teises kvartalis
vastupidav. Kuigi esimeses kvartalis aeglustus

Joonis 5. Toormehinnaindeksid

—— to0stusmetallid, indeks (101 .2022
toidutoormed, indeks (01.2022 =

—— nafta, USA dollarites barreli kohta
vaarismetallid, indeks (01.2022 = 100)

300

250 \———

200

150

1 Oow
v Sso~—o——"" \f

50
2022 2023 2024 2025 2026

Allikad: Maailmapank, Commodity Price Data (The Pink Sheet),
Bloomberg, FAO.

euroala majanduskasv 0%ni, ei tulenenud see
Lahis-lda sbja mdjust, vaid pdhjusel, et lirimaa
jarsk  majanduslangus® mdjutas margatavalt
euroala SKP koondnéitajat. Nii oligi teises kvartalis
vaatamata sdja jatkumisele taas ndha majandus-
kasvu kiirenemist, kui lirimaal SKP kasv taastus
ja euroala SKP kvartalikasv hoogustus 0,6%ni.
Tegemist oli euroala tugevaima kvartalikasvuga
alates 2022. aasta teisest kvartalist. SKP kasvu
toetasid suurel maaral valiskaubandus ja sise-
ndudlus ning véhemal méaéral ka investeeringud ja
valitsemissektori kulutused. Need tegurid aitasid
tasakaalustada Iraani konflikti ja suuremate ener-
giakulude negatiivset moju.  Aastavordluses
kiirenes euroala SKP kasv teises kvartalis 1,2%ni,
vorreldes esimese kvartali 0,6%ga.

Euroala suurema majandusega riikidest
vedas kasvu taas Hispaania, kus SKP suurenes
kvartalivordluses 0,7%, Uletades sellega erine-
vaid prognoose. Prantsusmaa majandus taastus
pisut parast eelmise kvartali 0,1% langust ja SKP
jai sisendudluse ning majapidamiste tarbimise
moningase tugevnemise toel kvartalivordluses
muutumatuks. Saksamaal kasvas SKP 0,3%
ja ltaalias 0,2%. Suvine aarmuslik kuumalaine
hairis aga euroala majandust Usna markimis-
vaarselt, eriti euroala suuremates riikides. Kuna
paljudes suurtes jogedes oli veetase rekordiliselt
madal, olid tugevalt hairitud nii jdetransport kui ka
mitmete suurte elektrijaamade t60. Ettevaates voib

6 Tahtajapreemia on lisatootlus, mida investorid nduavad pikaajalise volakirja hoidmisega seotud intressi- ja inflatsiooniriski eest.

7 USAriigikassa suurendas 9. septembrist 10-30aastaste volakirjade tagasioste, et toetada nende turulikviidsust; operatsioonide
maht vahemalt kahekordistati kuni 4. novembrini ning 10. septembri operatsiooni tlempiir oli 6 miljardit dollarit.

8 lirimaal tegutseb arvukalt suuri rahvusvahelisi tehnoloogia- ja ravimifirmasid, mille tegevus mojutab riigi statistikat

markimisvaarselt.
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see euroala majanduskasvu aeglustada ja hinna-
survet suurendada.

Augustis pilsis hinnang euroala majandus-
aktiivsusele hea. PMI koondindeks® oli augustis
52 punkti ja on juba kuid pusinud selgelt Ule
50 punkti piiri. Augusti nditaja oli vimase kaheksa
kuu parim. Seega voib Gelda, et euroala majan-
duskasv jatkus ka kolmandas kvartalis. Lisaks
tootmismahule kasvas augustis ka uute tellimuste arv
sama joulises tempos kui juulis. Seega oli ndudluse
paranemine augustis tugevaim alates eelmise aasta
novembrist. Kahes vaadeldavas sektoris (t60stus ja
teenused) néitasid PMI andmed ka muadgimahtude
laiapdhjalist kasvu. Markimisvaarne on seegi, et
augustis suurenesid euroalal uued eksporditelli-
mused esimest korda nelja ja poole aasta jooksul.
Tellimuste kasvu vedas t66tlev td6stus, samal ajal
kui vélisndudlus teenuste jarele veidi ndrgenes.
Selle tulemusena jai uute eksporditellimuste kasv
kokkuvdttes siiski tagasihoidlikuks.

Riikide PMI andmed naitasid, et euroala
majandusaktiivsuse paranemise peamised
vedajad olid endiselt I6unapoolsed euroala
riigid, sest nii Hispaanias kui ka Itaalias
suurenes majandusaktiivsus  maéarkimisvaarselt.
Saksamaal oli majandusaktiivsuse elavnemine
nendega vorreldes tagasihoidlikum, kuid kasvu-
tempo oli siiski augustis kiireim alates martsist.
Prantsusmaal seevastu ndrgenes majandusak-
tiivsus taas. PMI-kusitluse pohjal pusis hinnasurve
euroalal augustis stabiilsena: sisendkulude kasvu-
tempo aeglustus veidi, samas kui mutgihinnad
tdusid juuliga samas tempos. Ka ettevotete kind-
lustunne tugevnes augustis.'®

Toéostustoodangu ja jaemiiligi maht kasvasid
euroalal vdhe. Euroala to6stustoodangu maht jéi
juulis aastavordluses muutumatuks. Kuises vord-
luses tddstustoodangu maht aga kahanes, kuna
energia- ja tarbekaupade tootmine véahenes.
Jaemuulgimahu aastakasv pisis ka juulis euroalal
positiivne, 0,6% juures. Kuuvordluses vahenes
jaemuudk aga samavodrra, seda peamiselt kituse
ja muude kaupade kui toiduainete muugi kaha-
nemise tottu. Kuigi ebakindlus sunnib endiselt
palju saastma ja tarbijate kindlustunne pusib
veel alla pikaajalist keskmist taset, paranes see
augustis siiski veidi ja toetas euroala majandust.

Joonis 6. Kaubanduspartneritega kaalutud euro
efektiivne vahetuskurss
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Euroala valiskaubanduse lilejadk suurenes.
Euroala kaubandustilejadk suurenes juulis aasta-
vordluses 14,2 miljardi euroni. Tegemist oli
suurima kuise kaubandustlejddgiga alates selle
2025. aasta oktoobrist. Kaupade eksport kasvas
aastavordluses 9%, samal ajal kui import suurenes
monevorra aeglasemalt, 7,9%. Kaubandusbilanss
paranes aastataguse ajaga vorreldes 3,5 miljardi
euro voOrra. Seda toetas eelkdige keemiatoo-
dete ja nendega seotud muude toodete suurem
Ulejaék. Eksport kasvas kdigi peamiste kauban-
duspartnerite suunal, sealhulgas USAsse 10,7%,
Sveitsi  14,2% ja Uhendkuningriiki 3,1%. Ka
import suurenes laiapdhjaliselt. Euro nominaalne
efektiivne vahetuskurss (NEER) on alates augus-
tist peamiste kaubanduspartnerite valuutade,
sealhulgas USA dollari suhtes taas tugevnema
hakanud (vt joonis 6). See ndrgendab veidi euroala
ettevdtete konkurentsivoimet valisturgudel. Samas
on euroala rahapoliitika toetanud rahastamistingi-
musi, mis aitab euroala ettevdtetel ebakindlates
oludes paremini toime tulla (vt taustainfo 1).

Euroala inflatsioon kiirenes juuli 2,9%-It
augustis 3,2%ni. Hinnatdus kiirenes seega enim
kahe ja poole aasta vordluses ja pusis selgelt Ule
EKP 2% eesmargi peamiselt Lahis-ldas jatkuva
konflikti tottu jarsult kallinenud energia méjul (vt
joonis 7). Energiahindade aastane tdus kiirenes
14,3%ni, mis oli kdrgeim tase alates 2023. aasta
jaanuarist. Samuti kiirenes tddtlemata toiduainete
ja todstuskaupade hinnatdus. Teenuste hinna-
téus aeglustus seevastu nelja kuu madalaimale

9 S&P Global Eurozone Composite PMI®.

10 Euroopa Komisjon, The Economic Sentiment Indicator (ESI).



EESTI PANK ¢ RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS e 3/2026

Joonis 7. Inflatsioon (UTHI)
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Allikas: Eurostat.

Joonis 8. Alusinflatsioon
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Allikas: Eurostat.

tasemele ehk 3%ni, samal ajal kui energia- ja
toiduhindu mittearvestav alusinflatsioon aeglustus
2,4%ni (vt joonis 8). Euroala suurema majandus-
tega riikidest kiirenes inflatsioon enim Hispaanias
ja ltaalias, vastavalt 4,6%ni ja 3,2%ni. Saksamaal ja
Prantsusmaal kiirenes inflatsioon vahem, ulatudes
augustis vastavalt 2,9%ni ja 2,6%ni. Sisendite
kallinemise tdttu on eurocalal taas hoogustunud
ka tootjahindade tdus, mis kllndis augustis pea
aprillis, vahetult parast Léhis-lda sdja puhkemist
néhtud 6% kasvutemponi.

Olukord euroala t66turul on tootajate jaoks
endiselt hea. Too6tuse maar oli juulis endiselt
madal, 6,4% (vt joonis 9). Samal ajal langes noorte
tootuse maar eelmise kuu 15,0%-It 14,9%ni, mis oli
ligi aasta madalaim tase. Euroala suurema majan-
dustega riikide hulgas oli Uldine t66tuse maar
kdrgeim Hispaanias (10,0%), Prantsusmaal (8,3%)
ja ltaalias (7,8%). Hoivemaér pusib euroalal endi-
selt ajaloolise kdrgtaseme juures. Hoivatute arv
kasvas teises kvartalis eelmise aasta sama ajaga

Joonis 9. Euroala héive ja té6puudus
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Allikas: Eurostat.

vorreldes 0,5%. Kuigi palgakasv ulatub euroalal
endiselt 3%ni, on see siiski tasapisi aeglustumas.
Kollektiivlepingutega mé&aratud palga kasv"
taandus selle aasta teises kvartalis 2,4%ni.

11 Negotiated Wage Growth

Taustinfo 1. Euroala rahapoliitika

Euroslsteemi rahapoliitika peamine eesméark on tagada euroalal hinnastabiilsus. Euroopa
Keskpanga (EKP) méaératluse jargi tahendab hinnastabiilsus, et aastane inflatsioon pUsib keskpika
aja jooksul 2% tasemel. Lahis-lda konflikt tekitab endiselt inflatsioonisurvet ja euroala koondinf-
latsioon on viimastel kuudel energia kallinemise t6ttu taas kiirenenud. EKP ekspertide septembris
avaldatud pdhiprognoosi jargi kiireneb inflatsioon tdnavu keskmiselt 3,0%ni, aeglustudes seejarel
2027. ja 2028. aastal vastavalt 2,5%ni ja 2,1%ni. Seega puUsib hinnatdus tdendoliselt veel pikema
aja jooksul 2% eesmargist kiirem. Selleks et toetada euroala inflatsiooni aeglustumist eesmargi
suunas, otsustas EKP ndukogu septembrikuisel istungil rahapoliitikat karmistada.

10
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Joonis T1.1. Eurosiisteemi rahapoliitilised
intressimaarad

—— pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar
~——— hoiustamise pusivdimaluse intressimaar
—— |laenamise plsivéimaluse intressimaar

Joonis T1.2. Eurosiisteemi varaostukavade
portfelli maht (APP ja PEPP)
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Markus. Viimane vaatlus 16.09.2026. Markus. Viimane vaatlus 31.07.2026.
Allikas: Euroopa Keskpank. Allikas: Euroopa Keskpank.

EKP ndukogu tostis septembris kolme baasintressimaara 0,25 protsendipunkti vorra (vt joonis
T1.1). Podhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaér on nitd 2,65%, laenamise pusivoi-
maluse intressimaér 2,90% ja hoiustamise pusivéimaluse intressimaar 2,50%. Noukogu toonitab,
et ei anna jargmiste intressiotsuste kohta konkreetseid lubadusi. Suure maéramatuse tingi-
mustes rohutatakse endiselt vajadust olla rahapoliitiliste otsuste tegemisel paindlik ja lahtuda
hetkeolukorrast. Otsused s6ltuvad ndukogu hinnangust inflatsioonivéljavaatele, arvestades uusi
majandus- ja finantsandmeid, alusinflatsiooni arengut ja rahapoliitika Ulekandumise tdhusust.

EurosUsteemi bilansimaht vaheneb, kuna erinevate varaostukavade raames soetatud volakirjad
jduavad jark-jargult lunastamistahtajani.’? Juuli Idpu seisuga oli laiendatud varaostukava (APP) ja
pandeemia majandusmaoju leevendamiseks mdéeldud erakorralise varaostukava (PEPP) raames
soetatud volakirju euroslsteemi bilansis kokku 3,5 triljoni euro véaartuses (vt joonis T1.2).

Pankadevahelise rahaturu intressimaéarad on
suvekuudel margatavalt tdusnud, peegeldades
muu hulgas turuosaliste ootusi EKP rahapoliitika
karmistumise suhtes (vt joonis T1.3). Selle aasta ~—— 6 kuu euribor
~—12 kuu euribor
8. septembri seisuga oli kolme kuu euribor 5%
2,64%, kuue kuu euribor 2,80% ja 12 kuu
euribor 3,12%. Euroala rahapakkumise aasta-
kasv on laiema rahaagregaadi M3 jargi viimastel
kuudel kiirenenud ja oli juulis 3,4%. Ettevotete
laenumahu aastakasv on samuti hoogustunud,
ulatudes juulis  4,4%ni. Kodumajapidamiste
laenumahu aastakasv on pusinud veidi Ule 3%.
EKP hinnangul on euroala pankade kapitali- ja
likviidsuspositsioon tugev.

Joonis T1.3. Euroala rahaturu
intressimaéarad
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Markus. Viimane vaatlus 08.09.2026.
Allikas: Bloomberg.

W]

12 Eurosusteem ei reinvesteeri enam aegumistahtajani jdbudnud vaartpaberitelt laekuvaid pdhiosa tagasimakseid.
Laiendatud varaostukava (APP) raames omandatud vdlakirjade reinvesteerimine I6petati 2023. aasta juulis ja pandeemia
majandusmadju leevendamiseks mdeldud erakorralise varaostukava (PEPP) raames tehtavad reinvesteeringud I8petati
2024. aasta Idpus.
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EESTI PEAMISED
KAUBANDUSPARTNERID

Kokkuvottes viitavad teise kvartali andmed
majandusseisu laiapohjalisele tugevnemi-
sele Rootsis ja Balti riikides. Samal ajal jaab
Soome majanduse kasvutempo ikka veel teiste
omast tagasihoidlikumaks ja soéltub suurel maaral
valisndudlusest. Majanduse kasvutempo ja SKP
struktuur olid samas riigiti Usna erinevad. Rootsis
kasvas SKP kvartalivordluses 1,6% pérast esimese
kvartali tagasihoidlikku vdhenemist ning aastakasv
kiirenes 3,3%ni. Soomes aeglustus SKP kvar-
talikasv esimese kvartali 0,8%-It 0,4%ni, samas
kui aastakasv kiirenes 1,6%ni. Nii Rootsis kui ka
Soomes toetas majanduskasvu ekspordi suurene-
mine, kuid sisendudluse tugi majandusele erines
neis riikkides markimisvaéarselt. Rootsis oli kasv
kokkuvottes laiapdhjalisem, kuna vélisndudluse
korval suurenesid jdudsalt ka investeeringud, muu
hulgas masinatesse ja seadmetesse ning kaitse-
valdkonda, samuti kasvas eratarbimine. Soomes
pidurdasid kasvu seevastu eratarbimise, eeskatt
majapidamiste tarbimise ja ka investeeringute
vahenemine.

Majanduskasv Latis ja Leedus kiirenes. Latis
oli majanduskasv suhteliselt laiapohjaline, kuna
lisaks t60stusele suurenes aktiivsus margatavalt
ka info ja side vallas ning finantssektoris. Leedus
tulenes samal ajal teise kvartali tugev SKP kasv
eelkdige to6tleva tbOstuse, ehituse ja kaubandu-
sega seotud teenuste taastumisest. Létis kasvas
SKP kvartaliga 0,7% ja aastavordluses 3,0%, mis oli
riigi parim tulemus alates 2022. aastast. Leedu SKP
kvartalikasv oli endiselt Eesti peamiste kauban-
duspartnerite kiireim, kulndides pérast esimese
kvartali tagasihoidlikku langust 1,7%ni. Leedu SKP
aastakasv ulatus 4% juurde (vt joonis 10).

Pohja- ja Baltimaade majandusaktiivsuse
ja kindlustunde naitajad viitavad aktiiv-
suse jatkuvale paranemisele. Soomes Kkl
ettevdtete kindlustunne mdnevorra ndrgenes
parast juulis saavutatud viimase nelja aasta

korgtaset, kuid pusis siiski  pikaajalisest
keskmisest kdrgemal. Tootmisootuste halve-
nemist tasakaalustas seal osaliselt tellimuste
seisu  paranemine.  Tarbijate  kindlustunne

tugevnes Soomes enim alates 2022. aastast,
peegeldades optimistlikumaid ootusi nii riigi
majanduse kui ka isikliku finantsolukorra suhtes,

Joonis 10. Kaubanduspartnerite SKP aastakasv
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Allikas: Eurostat.

paranenud tarbimiskavatsusi ning vaiksemat
muret tdOpuuduse parast. Rootsis tugevnes
toostussektori PMI'® veelgi ja puUsis selgelt Ule
50 punkti piiri, viidates aktiivsuse kasvule ka ette-
vaates. Samas aeglustus veidi uute tellimuste ja
eksporditellimuste kasv ning surve sisendkuludele
tugevnes. Tootmisootused pusisid siiski posi-
tiivsed. Ka Rootsi tarbijate kindlustunne suurenes,
joudes korgeimale tasemele alates 2024. aasta
|6pust. Selle taga oli peamiselt parem hinnang
majandusolukorrale.

Balti riikides oli erasektori kindlustun-
deindeksite areng ebaiihtlasem. Ettevotete
kindlustunne paranes moddukalt nii Latis kui ka
Leedus, samas kui tarbijate kindlustunne arenes
erinevalt: Léatis see nérgenes veidi, kuid Leedus
paranes veelgi ja pUsib selgelt positiivne. Leedus
toetasid suvel tarbimisjulgust endiselt teise
pensionisamba reformi mdju ja riigi majanduse hea
kaekaik. See peegeldus ka suvekuudel jatkunud
jaemUugimahu kasvus, mis kevadega vorreldes
siiski monevorra aeglustus. Ka teistel kaubandus-
partneritel jatkus jaemUtUgimahu tugev kasv, mis
viitab sellele, et tarbimine toetab majandust.

Toostus- ja ekspordisektori seis on meie
kaubanduspartneritel piisinud véliskeskkon-
nast tulenevatele raskustele vaatamata lisna
hea. Té6stustoodangu maht kasvas juulis Soomes
aastatagusega vorreldes 4,5%. TdOstussektorit
toetab seal tellimuste j6uline kasv, eelkdige metal-
lisektoris ja laevaehituses. Léatis aga kahanes
t66stustoodangu maht juulis aastavordluses 0,2%,
sest elektritootmine vahenes ja ka maetddstuse

13 Sweden’s Swedbank Manufacturing PMI.
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Joonis 11. Kaubanduspartnerite
ekspordi aastakasv
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Allikas: Eurostat.

Joonis 12. Kaubanduspartnerite
inflatsioon (UTHI)
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Allikas: Eurostat.

toodangu kasv aeglustus. Ka meie kaubandus-
partnerite ekspordisektoril laheb Uldiselt hasti (vt
joonis 11). Rootsis jatkus Usnagi tempokas kaupade
ekspordi kasv, kuigi import suurenes juulis ekspor-
dist kiiremini. Soomes véhenes eksport juulis
aastavordluses enam kui 13%, kui see oli suuresti
tingitud eelmise aasta korgest vordlusbaasist.™
Soome eksporti toetavad endiselt to6stustelli-
mused metalli-, elektroonika- ja keemiatddstuses.
Latis ja Leedus kiirenes kaupade ekspordi aasta-
kasv juulikuus margatavalt. Seda toetas Léatis
eelkdige masinate ja elektriseadmete ning Leedus
mineraaltoodete valjavedu.

Hinnakasv pilisib meie kaubanduspartne-
rite juures erinev. Soomes aeglustus inflatsioon
augustis 2,4%ni, samal ajal kui L&tis kiirenes see
3,0%ni ja Leedus oli see 5,6%ga euroala kiireim
(vt joonis 12). Létis ja Leedus pUsib hinnakasv teis-
test kaubanduspartneritest marksa kiireim, sest
transpordikulud, mida magjutavad olulisel m&éaral
maailmaturul kerkinud kUtusehinnad, kasvavad
hoogsalt. Leedus kiirendab inflatsiooni ka tugev
sisendudlus. Rootsis oli aga inflatsioon vaid 0,3%!°,
mida mdjutasid suuresti ajutised eelarvepoliitilised
meetmed. Seetdttu jattis Rootsi keskpank augustis
baasintressiméara 1,75%-le, kuid markis, et ooda-
tust tugevama majanduskasvu ja inflatsiooni ning
pakkumispoolse hinnasurve tottu pusib voéimalus
tdsta intressimaara aasta teisel poolel. Samas on
madalad intressiméarad toetanud Rootsis pikalt
kehvas seisus puUsinud eluasemeturu taastumist.
Balti riikides toetab majapidamiste ostujdbudu

Joonis 13. Kaubanduspartnerite
t66puuduse maar
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Allikas: Eurostat.

endiselt ka palgakasv, kuigi kiire inflatsioon, eriti
Leedus, vahendab reaalsissetulekute kasvu.

T66turu seis on Eesti kaubanduspartneritel
samuti Gsna erinev. Soomes pusib t6d6puudus
endiselt suur, kuigi aasta algusega vorreldes on
see siiski vahenenud. Juulis oli Soomes t66puu-
duse maér endiselt 10% juures (vt joonis 13) ja
noorte t68puuduse maar ulatus ligi 17%ni. T66turu
vilets seis piirab Soomes oluliselt kodumajapida-
miste tarbimist, vahendab kindlustunnet ja parsib
eluasemeturu aktiivsust. Rootsis langes t66tuse
maar juulis kill 7,8%-le, kuid sealgi on probleemiks
noorte suur tdGpuudus. Latis oli tddpuuduse maar
juulis 7%. Leedus on samuti to6tus pusinud Gldjuhul
Pbéhjamaadest vaiksem.

14 2025. aasta juuli statistikat mojutas oluliselt suure Kruiisilaeva valmimine ning eksport ja kvartali tulemust méjutab see vdhem

ja joonisel 11 ei véljendu.

15 Juuli UTHI.
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EESTI MAJANDUSKONJUNKTUUR

MAJANDUSAKTIIVSUS

Eesti SKP kasvas teises kvartalis aastata-
gusega vorreldes 1,8% ja eelmise kvartaliga
vorreldes 0,3%. Majanduskasvu vedas eeskatt
kaupade eksport euroala turgudele. Siseturu
ndudlus oli samas Usna ndrk ja peegeldas ilmselt
osaliselt Lahis-lda kriisi moju. Tarbimise kasv jai
alla esimesele kvartalile ja investeeringud kaha-
nesid (vt joonis 14).

Tegevusalati peegeldas majandusareng
tisna hasti SKP noudluskomponentides
toimunut. Kbige enam panustas majanduskasvu
t6dtlev tOostus, mis on peamine eksporditavaid
kaupu tootev haru. Siseturule suunatud teenuste
lisandvaartuse kasv oli aga kesine. Selle taga oli
tootmise suhteliselt kiire kallinemine, mis naitab,
et vaatamata tarbijahindade tdusu aeglustumisele
vOib sisemaine hinnasurve olla endiselt arvestatav
tegur. Mitmel tegevusalal, nagu kaubanduses,
aga ka avalikus halduses, suurenes lisandvaartus
jooksevhindades aastatagusega vorreldes mérga-
tavalt, kuid kiire hinnatdusu téttu pusivhindades
hoopis vahenes (vt joonis 15).

Kuised majandusaktiivsuse naitajad on olnud
vasturaakivad, kuid suurem osa neist osutab
ikkagi to6stussektori toodangu kasvule. SKP
andmed naitasid, et tddtleva tddstuse lisand-
vaartus kasvas teises kvartalis kiiresti, kuid t66tleva
t6Ostuse toodangu mahuindeks oli teises kvar-
talis ligi 4% vaiksem kui aasta varem. Kuttedlide
tootmises kahanes t6dstustoodangu mahuindeks
aastatagusega vorreldes pea veerandi vorra, ehkki
polevkividli toodeti tonnides tanavu teises kvartalis
ligikaudu 8% rohkem kui aasta varem. Ka erinevad
kindlustunde naitajad on tugevnenud ja osutavad
majandusolukorra paranemisele. Kindlustunde
naitajate paranemise juures tuleb siiski arves-
tada, et nende andmete kogumine on l&inud
konjunktuuriinstituudilt Ule statistikaametile ja osa
hinnangute paranemisest voib tuleneda uuenenud
kogumismetoodikast.

Toodangulohe on vdhenenud, aga majanduse
maht pole veel naasnud pikaajalisele tren-
dile (vt joonis 16). Majanduskasv on viimase aasta
jooksul Uletanud tootmisvdimsuse kasvu ja see on
toonud kaasa toodanguldhe vahenemise. Sama
kinnitab tootmisvoimsuse rakendatuse tase, mis
on sel aastal kiirelt paranenud. Arvutuste pohjal

Joonis 14. Panused SKP kasvu, 2026. aasta
Il kvartal vorreldes aastatagusega

varude muutus ja
statistiline vahe pp

eksport pp

SKP kasv %

eratarbimine pp

valitsemissektori tarbimine pp

investeeringud pp

import pp

4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 15. Tegevusalade panus SKP kasvu,
2026. aasta Il kvartal vorreldes aastatagusega

t66tlev todstus

poéllumajandus, metsandus, kalaptik
ehitus ja kinnisvara
neto-tootemaksud

avalik sektor, haridus, tervishoid
mitmesugused teenused

info ja side

energeetika ja méetoostus

hulgi- ja jaekaubandus

-1 0 1

protsendipunktides

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 16. SKP ja selle potentsiaal,
2020. aasta pusihinnas, min eurodes

SKP
— potentsiaalne SKP (tootmisfunktsioon)
potentsiaalne SKP (HP filter)

8000

7800

7600 e /

7400 =
7200 /
7000

6800

6600

6400

6200
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Joonis 17. Eesti majandusaktiivsuse ilmakaart

Soome SKP kuine ldhend a/a
Rootsi majandususaldusindeks
tarbijate kindlustunne

ehituse kindlustunne

téostuse kindlustunne
kaubanduse kindlustunne
teenuste kindlustunne

uute veokite arvelevdtt a/a
sbiduautode arvelevott a/a
laenujaagi aastakasv
jaekaubanduse maht a/a
téostustoodangu aastakasv
eksport (kaubad+teenused) a/a
registreeritud t66tuse maar
palgasaajate arv a/a
ehitusload (eluruumid) a/a
Eesti SKP aastakasv

2013 2015 2017

Allikad: Reuters, Euroopa Komisjon, Eesti Pank, statistikaamet.

max

min
2019 2021 2023 2025

jdadb majanduse maht siiski veel alla pikaajalisele
tasakaalu tasemele ja majanduses on veidi vaba
tootmisvdimsust, mille toel saab 1&hiaastatel kiire-
mini kasvada.

Kolmanda kvartali majandusaktiivsuse ilmakaardil
on vorreldes eelmise kvartaliga ndha soojemaid
toone (vt joonis 17). ,Pehmete indikaatorite” seas
olid varsked baromeetrid positivsemad kui teises
kvartalis: kdigi sektorite kindlustunne'® on margata-
valt paranenud. “Kdvade indikaatorite” poolel 1aks
nii jaekaubandusel kui ka todstusel mahuindeksite
pohijal otsustades juulis paremini kui mullu samal ajal,
registreeritud t166tus jatkab vahenemist ning pangan-
dussektori tugi majandusele on endiselt tugev.

Kuistel andmetel pdhinev kolmanda kvartali
majanduskasvu kiirhinnang' viitab sellele, et
SKP aastakasv on kolmandas kvartalis kiirem kui
eelmises kvartalis (vt joonis 18).

SISENOUDLUS
Eratarbimise maht jai teises kvartalis
eelmise kvartaliga samale tasemele.

Aastavordluses kasvas tarbimise maht siiski 1,6%
vorra. Enim suurenes kestvuskaupade, seal-
hulgas kodukaupade ostmine. Samuti kasvasid
vaba aja veetmise ja kultuuriga seotud kulutused.
Inimeste ostujdudu turgutab sel aastal Uhtlase
maksuvaba tulu kehtestamine, samas I&heb suurem

Joonis 18. SKP aastakasv ja jooksva
kvartali hinnang

[ veapiirid

e jooksevhinnang
== SKP muutus v.e.a

\

6%

3%

0%

-3%

6%\ I I I I )
2022 2023 2024 2025 2026

Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

osa sellest lisatulust suurema sissetulekuga inimes-
tele, kes sdastavad lisanduvast tulust keskmisest
rohkem. Kuna tegemist on pusiva sissetuleku
kasvuga, siis pikemas vaates kohandubki tarbimine
selle jérgi, kuid see toimub aegamisi.

Majapidamiste kulutused vidlismaal eelmise
aasta teise kvartaliga vorreldes vdhenesid.
Kuigi lennureisijate arv kasvas esimesel poolaastal
kiiresti, reisitakse vahem lahiriikidesse, mille
osakaal on Eesti elanike reisisintkohtade seas
suurem. Samuti on vahenenud OObimiste arv
vélisreisidel.

16 Alates maist 2026 koostab konjunktuuribaromeetreid e nelja ettevotlussektori ja eratarbijate majanduslikku kindlustunnet
mddtvaid naitajaid Eesti Statistikaamet. Varsked ja varasemad vaartused pole 100% vorreldavad (vt https://stat.ee/et/uudised/
statistikaamet-avaldas-varsked-konjunktuuribaromeetrite-andmed) ning hooajaliselt tasandatud vaartusi Euroopa Komisjon ménda
aega Eesti jaoks ei avalda. Siinse iimakaardi jaoks on parima lahendina kasutatud uusi silumata vaartusi ning lahutatud neist
eelmise aasta sama kuu sesoonsuskoefitsient e silumata ja silutud rea vahe.

17 Eesti Panga indikaatormudelite prognoos on tehniline, regressioonidel pdhinev prognoos, mis toetub jooksvalt laekuvatele
andmetele. Komplekti kuulub viisteist mudelit ja indikaatorprognoosiks on individuaalsete prognooside mediaan. Prognoosi
Umbritsevat ebakindlust t&histab jooksevhinnangu ajalooliste absoluutvigade keskmine.
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Jaekaubanduses onviimaks kasvule pé66ranud
peamiselt toidukaupu miilivate supermar-
ketite miiiligimaht (vt joonis 19). Eelmisel aastal
vedasid jaemuugi kasvu to6stuskaubad ja tran-
siittankijate toel ka autokltuste mutk. Selle aasta
algusest on toidukaupade hinnatdus jark-jargult
aeglustunud ning suvekuudel p&6rdusid hinnad
langusesse. See on omakordaaidanud suurendada
pikalt languses olnud toidupoodide muudgimahtu.
Kaubandust, isearanis td6stus- ja riidekaupade
mudki, peaks soodustama ka lisamaks e-kau-
banduse ostudele kolmandatest riikidest, mis on
juba vahendanud vaikepakkide tellimist eeskatt
Aasiast. Kaardimaksete kaive valismaa e-poo-
dides kasvas juulis varasemate kuudega vorreldes
aeglasemalt, ja mitmes kategoorias, naiteks
internetikaubamajade voi Uldkaupade puhul, ka
vahenes. Samamoodi nditavad maksu-ja tolliameti
andmed, et juulis ja augustis on kukkunud drastili-
selt just Hiinast parit vaikesaadetiste arv.

Ettevotete ja majapidamiste laenusaamise
véimalused on vaatamata euribori tousule
plisinud head. Seda kinnitavad nii Kkusitlu-
sandmed kui ka suhteliselt kiire laenukasv.
Konkurents laenuturul on viimase kimne aasta
vordluses tugev ja paranenud majandusvéljavaade
on ilmselt suurendanud ka pankade valmisolekut
laenu anda. Ettevotete hinnangud laenukeskkon-
nale on vaatamata tGusnud euriborile viimase
kiimne aasta keskmisest paremad. Noudlus
kinnisvaraga seotud laenude jarele pUsib tugev:
eluasemelaenude ja&k oli juuli 16pus ligikaudu 10%
ning kinnisvara- ja ehitusettevotetele véljastatud
laenude jadk 12% suurem kui aasta varem. Teiste
ettevotete laenujadk kull kasvab, aga selle kasv
aeglustus kevadiselt 6%-It juuli I6puks 3,5%-le.

Ettevotete investeeringute kahanemine
esimesel poolaastal viitab jatkuvale ebakind-
lusele, mis parsib laienemisplaane. Esimesel
poolaastal jaid ettevotete investeeringud kulu-
mist vaiksemaks, mis tdhendab, et kapitali maht
majanduses vahenes. Positivsena saab vdlja
tuua, et investeeringud immateriaalsesse pohiva-
rasse kasvavad endiselt ja nende osakaal kdigis
kapitalimahutustes ulatub nGUdseks pea veeran-
dini. Immateriaalne pdhivara, millest suurema osa
moodustavad kapitaliseeritud kulud teadus- ja
arendustegevusele ning tarkvaraarendusele, on
oluline eeldus tootlikkuse suurendamisele digitali-
seerimise ja tehisaru kasutamise kaudu.

Kuigi enamiku tegevusalade lisandvaartus
on hakanud kasvama, pole see olnud piisav,

Joonis 19. Eratarbimine ja jaekaubandus

eratarbimise maht aheldatud vééartuses (parem telg)
—— jaekaubanduse miitigitulu mahuindeks, 2021 = 100 (vasak telg)
——— toidukaupluste mutgitulu mahuindeks, 2021 = 100 (vasak telg)
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Allikad: statistikaamet, Eurostat.

et julgemalt investeerimisotsuseid teha. Nii
nagu esimeses kvartalis, oli ka teises kvartalis
investeeringute kahanemine tegevusalade kaupa
laiapbhjaline - investeerimismahud kasvasid
aastavordluses veidi vaid ITK ja muude professio-
naalsete teenuste sektoris. ToOtlevas todstuses,
veonduses ja laonduses ning kaubanduses
kahaneb investeerimismaht aga juba mitmendat
aastat jarjest. Toodtleva todstuse  kidurat
investeerimisaktiivsust kinnitavad ka kaibemak-
sudeklaratsioonide andmed. Ent erinevalt SKP
statistikast on kéibedeklaratsioonide andmetel
investeeringute aastakasv juba alates 2025. aasta
teisest kvartalist pidevalt kiirenenud.

Eluasemeturul oli esimesel poolaastal tehin-
guaktiivsus vaike. Turule tuli varasemast
vahem uusi eluruume ja esmaturu tehingute
arv oli umbes 15% vaiksem kui eelmise aasta
esimesel poolel. Esmaturu tehingute arvu vahene-
mist mdjutas 2026. aasta esimesel poolel eelkdige
Tallinna kinnisvaraturg, kus on viimastel aastatel
valminud palju kdrgema hinnaklassi uusaren-
dusi, mille ostjaskond on piiratum. Kuna jarelturu
tehingute arv on vorreldes eelmise aastaga siiski
suurem ja ka kinnisvara keskmine ruutmeetri hind
on téusnud (jaanuarist juulini keskmiselt 3,6%),
on eluasemeturul tehingute arv sel aastal veidi
kasvanud. Keskmise netopalga ostujoud eluase-
meturul on aasta varasemaga vorreldes parem,
kuna tulumaksureformi toel kiirenenud neto-
palga kasv edestab markimisvaarselt Kkorterite
hinnatéusu.

Ettevotted jatkasid teises kvartalis varude
kasvatamist, kuid vorreldes laoseisu hoogsa
taiendamisega aasta alguses kasv aeglustus.
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Kaubanduses vahenes muugiks ostetud kaupade ja uutele tellimustele vorreldes esimese kvartaliga.
soetamine, todtlevas tdostuses jallegi tooraine ja See voib pigem viidata, et tegemist on laovarude
materjalide varumine. Samas paranesid teises juhtimisega ja varumise normaliseerumine ei tulene
kvartalis to6stusettevotete hinnangud ndudlusele  ndudluse ndrgenemisest.

Taustinfo 2. Kuidas on teise samba sissemaksete
suurendamine muutnud majapidamiste sdéastmiskaitumist

Teise pensionisamba vabatahtlikuks muutmine
ja viis aastat tagasi tehtud suured véljamaksed Joonis T2.1. Il samba igakuised sissemaksed
enne pensioniiga vahendasid majapidamiste o
. . . . . . — igakuised sissemaksed
finantsinvesteeringute ehk aktsiate ja fondiosa- aasta keskmine kuine sissemakse

- - 60
kute kogumahtu. Hiliem, 2025. aastal tegi riik
teise sambasse raha paigutamiseks lisasoo-

dustuse, voimaldades tbsta oma panust % AP
pensionifondi tulumaksueelsest palgatulust kas 2 AA '
4 Vi 6%ni. £%0 AAWA
Muudatuse jarel kasvasid 2025. aastal E45
sissemaksed teise samba  fondidesse AN /
Pensionikeskuse andmetel kokku Ule 17%, 40 ,A‘,/\“ ,A/' \ad

e

583 miljoni euroni.’”® Aasta varem oli sissemak-
sete kogusumma 496 miljonit eurot. Véimalust
sissemakseid suurendada kasutas eelmisel
aastal 74 000 inimest, kusjuures ligi kaks
kolmandikku maksemadra muutjatest tostis
selle 6%ni. Uhtlasi kasvasid keskmised igakuised sissemaksed (vt joonis T2.1). Kui 2023.”° ja
2024. aastal olid keskmised kuised sissemaksed teise samba fondidesse 39 ja 41 miljonit eurot
kuus, siis 2025. aastal, mil oma panust oli véimalik tdsta kuni 6%ni, kasvas keskmine kuine sisse-
makse 48,5 miljoni euroni.

35
2023 2024 2025 2026

Allikad: pensionikeskus, Eesti Pank.

Teise samba sissemaksete suurendamine kasvatas majapidamiste saastmismaara eelmisel
aastal hinnanguliselt 0,3% vorra. Kui teise samba maksed oleksid kasvanud palgafondiga samas
tempos, oleks sissemaksete aastakasv olnud umbes 28 miljonit eurot. Tegelikult kasvasid sisse-
maksed 86 miljoni euro vorra ning seda olukorras, kus teise sambaga liitunute arv veidi vahenes.
Seega saastsid majapidamised kogumismaéra suurendades eelmisel aastal ligi 60 miljonit eurot
rohkem. Vaimalik, et see raha oleks sdastetud niikuinii, kuid korrapérased igakuised maksed
aitavad hoida s&astudistsipliini ega lase seda raha jooksvateks kuludeks kasutada.

Teise samba sissemaksete kasv on suurendanud sdastmist ka sel aastal. Maksemé&éara saab igal
aastal suurendada vdi véhendada ning 2026. aasta alguseks lisandus veel 33 000 avaldust maksete
tdstmiseks. Esimese poolaasta ligi 6% palgafondi kasvu pdhjal vbinuks jaanuarist augustini eeldada
umbes 23 miljoni euro suurust tiendavat s&astu teise sambasse, kuid tegelik lisasaést oli sellest
12 miljoni vorra suurem. Korrapérased igakuised sissemaksed teise samba fondidesse ja pensioni
investeerimiskontodele on sel aastal olnud keskmiselt 53 miljonit eurot kuus.

2025. aasta alguses tousis tulumaksumaér, mis piiras tarbimiseks kasutatava tulu kasvu ning
véimaldas seega inimestel véhem sdésta. Samal ajal suurendas osa pensionikogujatest teise
samba maksemaara ning pani umbes 60 miljonit eurot rohkem korvale, mis omakorda aitas
s&astumadra tosta.

18  Koos pensioni investeerimiskontoga.

19 2023.aasta maksetest on vélja vdetud jaanuari erakordselt suur laekumine, mis sisaldas endas ka riigipoolset
tagasimakset ja kompensatsiooni pandeemia ajal peatatud maksete eest.
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VALISTASAKAAL JA
KONKURENTSIVOIME

Eesti peamiste kaubanduspartnerite ndudlus
teises kvartalis paranes ning kaupade ja
teenuste miiik vilisturgudele suurenes. Eesti
ekspordi maht kasvas teises kvartalis aastavord-
luses 2,8%. Kaupade eksport suurenes 4,2%
ja teenuste eksport 0,8%. Impordi maht kasvas
kaubaimpordi suurenemise toel, mis oli 6,9%
suurem kui aasta varem. Teenuste import kahanes
1% vorra.

Kaubaekspordi kasvu toetas t6otleva t66s-
tuse suurem miiiik valisturgudel. Ekspordikéibe
kasvule andis teises kvartalis suurima panuse
masinate ja seadmete, sealhulgas elektriseadmete
ekspordi suurenemine. Mais ja juunis maidi enam
ka metalltooteid. Suure panuse ekspordikaibe

kasvu andis samas mineraalsete kituste valjaveo
suurenemine, mida mojutas hinnatéus (vt joonis
20). Kaubaekspordi kéive kasvas teises kvartalis
enim Latti, mida mdjutas elektrienergia eksport,
aga ka Hollandisse, kuhu suurenes polevki-
vidli muuk. Viimase 12 kuu keskmise pohjal on
aga koige kiiremini suurenenud eksport Latti ja
Poola. Masinate ja seadmete, eriti elektriseadmete
suurem ekspordikéive voib saada tuge kasvavast
ndudlusest, mis kaasneb andmekeskuste ja muu
tehisaru kasutuselevottu toetava taristu ehitami-
sega. Teises kvartalis oli positivne ka ekspordi
kasv Soome, mida oli kaua oodatud. Maksebilansi
andmetel kasvas kaubaekspordi kaive teises kvar-
talis 7%.

Sel aastal avaldavad kaubaimpordile méju
kaitseotstarbeliste investeeringutega seotud
sisseostud. Teises kvartalis suurendas importi

Joonis 20. Kaupade ekspordi kasv ja kaubagruppide panused

[ puit, puidu- ja paberitooted pp
I metallid ja metalltooted pp
toit ja pollumajandustooted pp

masinad ja seadmed, elektriseadmed pp
I optilised- ja meditsiiniseadmed jms pp
I mineraalsed tooted, plastid ja keemiatooted pp

muud tooted pp
muud tédstustooted pp
kaubad kokku %

-30 ¢ 1 1
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Allikas: statistikaamet.

2024 2025 2026

I muud pp
N reisiteenused pp
muud &riteenused pp

I ehitus pp
too6tlemisteenused pp

Joonis 21. Teenuste ekspordi kasv ja teenuste gruppide panused

telekommunikatsiooni-, arvuti- ja infoteenused pp
I veoteenused pp

intellektuaalomandi kasutustasud pp ~ =——teenuste eksport kokku %

40" L L L
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Allikas: Eesti Pank.
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ka eratarbimise elavnemine. Kaupade impor-
dikéive oli teises kvartalis 8% suurem kui aasta
varem. Kasvu vedasid eelkdige masinate ja sead-
mete ning elektroonikakaupade  sisseostud.
Teenuste impordikdive kasvas aastavordluses
pisut Ule 1%. Teenuste impordis on suurim osakaal
ariteenustel, mis moodustavad pisut Ule kolman-
diku. Transpordi- ja IKT-teenuste osakaal ulatub
kummalgi viiendikuni.

Teenuste ekspordi kasvu taga on pikka aega
olnud ariteenuste kasv, samuti on olnud tugev
IKT-teenuste eksport. Teises kvartalis suurenes
teenuste ekspordikaive 5%. Kasvu vedas endiselt
ariteenuste eksport, mis suurenes 17%. Tugev oli
ka reisiteenuste ekspordi kasv, mis ulatus 7%ni.
Telekommunikatsiooni- ja arvutiteenuste ekspor-
dikéibe kasv on sel aastal olnud varasemast
tagasihoidlikum. Teises kvartalis suurenes see 2%.
Suurima osa sellest valdkonnast moodustavad
arvutiteenused, mille mutk vélisturgudel kasvas
4% (vt joonis 21). Transporditeenuste ekspordi-
kaive vahenes teises kvartalis 1%. Positiivne on
aga see, et pikalt kahanenud maanteekaubave-
dude eksport kasvas teises kvartalis 10%. Samuti
jatkab kasvu meretranspordi ekspordikéive, mis
suurenes 9%. Transporditeenuste ekspordist
moodustab meretransport ligi veerandi ja maan-
teetransport kolmandiku.

Maksebilansi andmeil oli jooksevkonto
2026. aasta teises kvartalis 290 miljoni euro
suuruses puudujaagis, mis moodustas 2,6%
SKPst. Vorreldes eelmise aasta sama perioo-
diga oli jooksevkonto puudujaék suurem, mis
tuleneb kiiremini kasvanud kaupade impordist.
Kuigi  kaupade konto puudujddk suurenes 1,1
miljardi euroni, toetas jooksevkontot teises kvar-
talis teenustekonto Ulejadk (vt joonis 22).

Kaubandustingimused 2026. aasta esimeses
pooles halvenesid, kuna impordihindade tous
oli vorreldes ekspordihindadega kiirem (vt
joonis 23). Teises kvartalis on olukord ménevdrra
paranenud, kuid impordihindade téus on endiselt
hoogne. Peamiselt mdjutab seda energiahindade
tdus, mis on kaasnenud USA ja Iraani konfliktiga.

TOOTURG

2025. aasta viimases kvartalis ja 2026. aasta
esimeses pooles oli t66jous osalemine vara-
semast vaiksem. T66jous osalemise maar naitab
nende inimeste osakaalu tOdealiste seas, kes
t66tavad voi otsivad aktiivselt t66d ja on valmis

Joonis 22. Jooksevkonto
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 23. Ekspordi- ja impordihinnad
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

lUhikese aja jooksul t88le asuma. Teises kvartalis
oli to6tuid ligikaudu 10 000 inimese vorra vahem
kui aasta varem, kuid samal ajal kahanes ka hdiva-
tute arv. Tegemist vdib olla ajutise nahtusega,
mille taga on mdéddunud aastate keeruline olukord
tédturul, kus vaheste td6pakkumiste ja rohkete
kandidaatide t6ttu on olnud t&dkohta raske leida.
Samas voib moju avaldada ka to6tutoetuste
sUsteemi muutus. Kui varem oli t66tutoetusele
Oigus ka neil, kel erinevatel pdhjustel puudus hilju-
tine tdOstaaz, naiteks taisajaga Oppinutel, last
kasvatanutel voi ldhedast hooldanutel, siis seda
asendav  baasmdaéras  tddtuskindlustushivitis
eeldab varasemat tootamist. See voib teha 166-
otsingutega alustamise keerulisemaks.

Erasektori noudlus t66jou jarele ei ole kokku-
vottes suurenenud. ToOjOu-uuringu kohaselt
oli Eesti ettevdtetes ja asutustes teises kvartalis
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Joonis 24. Hoive Eesti ettevotetes ja
asutustes, hooajaliselt tasandatud

— ETU, hdive kokku
maksu- ia tolliamet
ETU, palgatéotajad
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Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.

Joonis 25. Deklareeritud palga saajate
arvu aastane muutus
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Allikad: maksu- ja tolliamet, Eesti Panga arvutused.

hdivatuid samapalju kui aasta varem, kuid palga-
tddtajate arv suurenes 2% (vt joonis 24). Maksu- ja
tolliameti andmed, mis hdlmavad kdiki deklareeritud
palgasaajaid, naitasid teises kvartalis ndrgemat
seisu — palgasaajate arv jai aastavordluses samaks.
Sealjuures kahanes palgasaajate arv ariregistrisse
kantud ettevédtetes 0,3% ja kasvas Ulejaédnud majan-
duses 0,9%. Erasektoris suurenes palgasaajate arv
ehituses teises kvartalis umbes 2% (vt joonis 25),
mille taga voib olla Rail Baltica ehitustédde maju.
Too6tlevas t60stuses aga palgasaajate arv kahanes
0,4%. Juuni ja juuli andmed naitasid hdive kahane-
mist ehituses ja kasvu to6tlevas t66stuses, kuid on
voimalik, et osa ettevdtteid tegutsevad kahe vald-
konna kokkupuutepunktis. Vaatamata hdiveootuste
paranemisele hdive teenustesektoris kahanes.
Valitsemissektoris suurendas to6tajate arvu endi-
selt tervishoid, kuid avalikus halduses ja hariduses
kokku p6o6ras hdive samuti kasvule.

Té6tukassa vahendatavate té6kohtade arv
ei ole veel piisivale kasvutrendile joudnud.
ToOkuulutuste arv pddrdus 2025. aasta I6pus
kasvule ja suurenes 2026. aasta esimeses kvar-
talis, kuid jai teises kvartalis aastavordluses
muutumatuks. Juuni, juuli ja augusti naitajad olid
siiski paremad — nende kuude jooksul oli vabu
t66kohti keskmiselt 17,5% rohkem kui aasta varem.
Tegevusaladest panustasid vabade todkohtade
arvu suurenemisse kdige enam ehitussektor ja
kaubandus. Too6tleva t66stuse vabade tddkohtade
arv teises kvartalis kokku aastavordluses kahanes,
kuid p66rdus suvekuudel taas kasvule.

T66puudus kahanes teises kvartalis 6,6%ni,
kuid selle taga oli vdaiksem t66jous osalemine,

Joonis 26. To6tud

t6otute 3 kuu keskmine arv,
ETU (hooajaliselt tasandatud)
registreeritud té6tute arv (hooajaliselt tasandatud)
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Allikad: statistikaamet, to6tukassa, Eesti Pank.

mitte suurem hoive. Mai, juuni ja juuli kesk-
mine t66tuse maar, mis on eelindikaator 2026.
aasta kolmandale kvartalile, tdusis 6,9% juurde
ning téotute arv suurenes 49 000-It 51 000ni (vt
joonis 26). Paraku viitab see endiselt vahesele
t60jous osalemisele. TOGjOUs osalemise maar on
vaatamata kahanemisele siiski Uks Euroopa Liidu
korgemaid. Registreeritud t66tute arv kahanes
2026. aasta teises kvartalis aastavordluses 12%,
kuid suvekuudel kiirenenud noorte registree-
ritud t66tute arvu vahenemine viitab t66tuhlvitise
ststeemi muutuse majule.

Teises kvartalis kasvas keskmine brutopalk
statistikaameti andmetel 5,5%. Palgakasv
aeglustus erasektoris, kuid oli tdnu kollektiivsetele
kokkulepetele avalikus sektoris — hariduses, tervis-
hoius ja avalikus halduses — kiirem kui mé6dunud

e 20



EESTI PANK ¢ RAHAPOLIITIKA JA MAJANDUS e 3/2026

Joonis 27. Keskmise palga aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 28. Keskmise palga aastane muutus*
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Allikad: statistil?aamet, Eesti Pank.

aastal (vt joonis 27). Aprilli alguses joustunud
6,8% miinimumpalga tdus kiirendas keskmisest
madalamate palkade kasvu, samas kui korge-
mate palkade kasv aeglustus. Majanduskasvu
taastumine kajastub t66tleva tédstuse ja ehituse
keskmisest kiiremas palgakasvus. Nende tege-
vusalade keskmise palga suhe kogu majanduse
keskmisesse vahenes majanduslanguse ajal,
kuid on ntud taastumas. Tanu aeglasemale inflat-
sioonile hoogustus 2026. aasta esimeses pooles
reaalpalga kasv 2,5%ni (vt joonis 28). Veelgi hoog-
samalt, hinnanguliselt 7,4%, suurenes keskmise
netopalga ostujdud, sest maksukiiru kaotamine
vahendas keskmist tulumaksumaara. Kogu majan-
duse palgafondi osatahtsus pusis 2026. aasta
esimeses pooles vOrreldes aasta varasemaga
muutumatuna. See tdhendab, et tootmise t66-
joukulu kull enam ei suurene, kuid pole majandus-

Joonis 29. Palgafondi osakaal SKPs,
hooajaliselt tasandatud
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Allikad: statistikaamet, Eesti Panga arvutused.

languse ajal kdrgele kerkinud tasemelt veel kaha-
nema hakanud (vt joonis 29).

héivet suurendamata?

likkuse taastumise arvelt.

Taustinfo 3. Kui palju saab Eesti majandus kasvada ilma

2022.-2023. aasta majanduslanguse ajal vahenes Eesti majanduse toodang méarksa rohkem kui
hdive ning t66jou tootlikkus ehk reaalne lisandvaartus Uhe tédtaja kohtakahanes. Majanduslanguse
ajal hoiduvad ettevotted sageli ndudluse vahenedes t66joudu samal maaral vahendamast, sest
koondamine ja varbamine on kulukas, eriti pikaajalise t66jdupuuduse olukorras. Sellisest kaitumi-
sest tingitud tootlikkuse langus on ajutine, sest majandusaktiivsuse taastudes saavad ettevotted
olemasolevate tootajatega toodangut suurendada ja tootlikkus taastub. Selle taustinfo eesmark
on hinnata, kui palju oli 2026. aasta teiseks kvartaliks ja&dnud ruumi lisandvaartuse kasvuks toot-

Too6j6u tootlikkust arvutatakse k&esolevas anallitisis sesoonselt korrigeeritud reaalse lisandvaar-
tuse ja palgavéljamakse saajate arvu suhtena kiimne tegevusalarihma kaupa. Hoive néitajaks
on valitud registriandmed palgasaajate kohta, sest t66j6u-uuringu hinnangud on kvartalite ja
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tegevusalade kaupa liiga ebatdpsed. Iga tegevusalarihma kohta leitakse langusele eelnenud
tootlikkuse tipptase, sellele jargnenud madalaim tase ja 2026. aasta teise kvartali tase. Nende
vaartuste pdhjal saab hinnata, kui palju peaks tegevusala lisandvaartus suurenema, et tootlikkus
taastuks languseelsele tipptasemele, ning kui suurt kasvu see tdhendaks kogu majandusele.

Kogu majanduse tootlikkus langes 2022. aasta
esimese kvartali tipust 2023. aasta teise kvar- Joonis T3.1. To6jou tootlikkuse muutus
o . viimase majanduslanguse ja taastumise ajal
talini ligikkaudu 7,4%. Sellest langusest oli
muutus eelnevast tipust 2026. a Il kvartalini

2026. aasta teiseks kvartaliks taastunud umbes I muutus tipust phjani

69% ning tootlikkus jé&i varasemast tipust veel kokku
liglkaudu 2,3% madalamaks. Kogunaitaja
varjab siiski suuri tegevusaladevahelisi erine- t66tlev t6Gstus

vusi. Uks suuremaid tootlikkuslinki on ehituses
(vt joonis T3.1). Ehituse tootlikkus saavutas tipu
2021. aasta kolmandas kvartalis ja langes
seejarel 2025. aasta I6puni peaaegu 24%.
Viimastes kvartalites on tootlikkus kull taas- majutus, toitlustus
tunud, kuid jai 2026. aasta teises kvartalis
varasemast tipust endiselt ligikaudu 15% kunst, meelelahutus, vaba aeg
madalamaks. Tipptasemele naasmiseks peaks
ehituse tootlikkus praeguselt tasemelt tdusma
ligikaudu 18%. Ehituse kohanemist ndudluse
langusega ei iseloomusta téiel mééral t66jou
hoidmine, sest lisaks tootlikkusele kahanes tuntavalt ka hdive. Tootlikkuse reservi on ka maju-
tuses ja toitlustuses, transpordisektoris ning kunsti, meelelahutuse ja vaba aja tegevusalal.
Majutuses ja toitlustuses on tootlikkus 18% madalam kui 2024. aasta esimeses kvartalis, kui
Venemaalt saabuvate turistide hulk oli juba kahanenud ja Ukraina sdjapdgenike saabumise madju
mdddunud. Transpordisektorit méjutas tugevasti Venemaasuunalise transiidiari drajadmine, mis
on pusiv muutus. Et seda mitte arvestada taastumispotentsiaali hulka, voetakse arvesse vaid
langus alates 2024. aasta algusest saati. Kunsti, meelelahutuse ja vaba aja tegevusalal oli t66jou
tootlikkus umbes viiendikku vaiksem kui enne langust.

ehitus

veondus, laondus

-40% -20% 0% 20%

Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet, Eesti Pank.

Tootlevas todstuses on tootlikkuse kohandumine juba I16ppenud. Lisandvaartus on alles taas-
tumas ja ja&b kriisieelsele veel 2% alla, kuid hdive on vahenenud rohkem kui toodang ja tootlikkus
Uletab varasemat tipptaset. Lisaks tddtlevale tdostusele on veel mitu tegevusala, kus ei ole
oodata tootlikkuse taastumisel pdhinevat lisandvéartuse kasvu, kuna majanduslanguse ajal
puudus selge tootlikkuse tstikkel. Need on pdhiliselt suure tootlikkusega teenuste tegevusalad,
naiteks info- ja side, kinnisvara, teadus ja arendus, haldus ja abitegevused, aga ka riigisektorisse
kuuluvad tegevusalad.

Erandlikuna paistavad silma kaks valdkonda. Energeetikasektoris, kus tootlikkus oli energiakriisi
ajal ajutiselt vaga suur, pole tdenéoliselt oodata, et see taastuks samale tasemele. Finantssektoris
on reaalset lisandvaartust keeruline mooéta ja hdive kiire kasv viimastel aastatel viitab struktuur-
setele muutustele.

Kui hoive, mida moddetakse palgasaajate arvuga, pusiks kdigil tegevusaladel 2026. aasta
teise kvartali tasemel ja selge tootlikkuststkliga tegevusaladel taastuks languseelne tootlikkus,
suureneks majanduse reaalne lisandvaartus ligikaudu 2-2,5%. Seda naitas ka majanduse
koondnaitajate pdhjal saadud hinnang. Ehitus panustaks sellesse umbes 1,2 protsendipunkti,
majutus ja toitlustus 0,6 protsendipunkti ja Ulejddnud tegevusalad kokku 0,7 protsendipunkti.
Nendes valdkondades, kus hdive kahanes majanduslanguse ajal samal maaral kui lisandvaartus
vOi kus langusjargne kohanemine on I6pule jdudnud, eeldab lisandvaartuse edasine kasv tehno-
loogilist arengut, rohkem kapitali td6taja kohta vdi suuremat t66jdupanust — rohkem td6tajaid voi
t66tunde todtaja kohta.
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HINNAD

Hinnatous aeglustus suvekuudel jarsult.
Juulis ja augustis oli hinnatdus Eestis euroala
aeglaseim, ulatudes aastavordluses vastavalt
2,0% ja 1,3%ni. Seda mdjutas muu hulgas aasta-
taguse kaibemaksutdusu maoju véljalangemine
inflatsiooninditajast. Hinnatdusu pidurdasid ka
toiduainete odavnemine ning tédstuskaupade ja
teenuste aeglane hinnatbus (vt joonis 30). Eesti
aeglase hinnatdusu pohjuseid kasitleb pdhjaliku-
malt taustinfo 4.

Hinnatdusu aeglustumise lUiks peamisi pohju-
seid on olnud toiduainete odavnemine.
Augustis maksis tarbijate toidukorv 2,6% vahem kui
aasta varem. Toiduainete tootja- ja impordihindu
on alandanud tootmismahtude suurenemine, mis
on reaktsioon varasemale kdrgele hinnatasemele.
Jatkunud on eelmisel aastal alanud voi ja teiste
piimatoodete hinnalangus. Tanavu on margata-
valt odavnenud ka hooajalised toiduained. Seda
voivad selgitada mullusest soodsamad ilmaolud
Balti riikides ja Poolas. Augustis olid puuviliad 15%
ja kddgiviljad 2% odavamad kui aasta varem.

Ligi kolmveerand aastasest hinnatousust tuli
augustis energiakandjatest, sest mootorikii-
tused hakkasid taas kallinema. Kuigi toornafta
ei maksa praegu nii palju kui kevadel parast USA
ja lraani sdja puhkemist, on kutuste rafineerimis-
marginaalid jarsult suurenenud. Euroopa soltub
diislikUtuse puhul vélistarnijatest ja selle import on
hairitud juba alates kevadest. Suve teises pooles
on suurema ndudluse toel kasvanud ka bensiini
marginaalid. Elektri bdrsihind oli augustis kull
veerandi vOrra odavam kui eelmisel aastal samal
ajal, kuid 16pphind tarbijatele siiski pisut kasvas (vt
joonis 31). Hinda kergitasid peamiselt fikseeritud
hinnaga pakettide kallinemine ja véhemal méaéral
ka jaanuaris lisandunud sagedusreservi- ja varus-
tuskindluse tasud.

Teenuste ja téostuskaupade hinnatéus on
olnud Eestis sel suvel liks euroala aegla-
semaid. TOOstuskaupade hinnatbusu on juba

Joonis 30. Tarbijahinnaindeksi aastane muutus
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Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.

Joonis 31. Elektri bérsihinnad
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Allikas: Nord Pool.

pikemat aega pidurdanud rbivaste odavnemine.
Selle taga on peamiselt madalamad impordi-
hinnad, kuid jaekaubanduse juurdehindlused
pUsivad suured. Teenuste hinnatbusu on t&navu
aeglustanud majutusteenuste ja puhkuserei-
side odavnemine aastavordluses. Kindlustuses
on tugev konkurents sundinud ettevotteid otsima
voimalusi hindade langetamiseks. Uut hinnasurvet
on samal ajal tekitanud prlgiveo- ja veeteenuste
kallinemine ja Udrihindade hooajaline tdus.

Eesti aeglasema hinnatdusu pohjuseid.

Taustinfo 4. Eesti aeglustunud hinnatbusu tagamaad

Viimastel kuudel on hinnatdus Eestis kiiresti aeglustunud ja olnud euroala aeglaseim. Varem on
seda juhtunud vaid korra — 2020. aastal koroonakriisi alguses. Selles taustinfos vaadeldakse
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Uhtlustatud tarbijahinnaindeks tdusis Eestis __
jquiS aastaga 2,0%, aga euroala keskmine Joonis T4.1. UTHI aastakasv, juuli 2026
oli peaaegu protsendipunkti vorra kirem (vt . oit

joonis T4.1). Eesti tagasihoidlikum inflatsioon %3}:%@25‘%?“"

vorreldes euroala keskmisega tulenes eelkdige . ¢ UTHI %

teenustest. Nende panus hinnatdusu oli Eestis °

0,75 protsendipunkti vaiksem. Vahet suuren- 5

dasid ka mootorikltuste 0,42 protsendipunkti 4

vaiksem panus ning téétlemata toidu ja t66s- s |

tuskaupade aeglasem hinnatdus. Vastupidist *

moju avaldas eluasemeenergia: elektri, gaasi 2 paiam | | [ |
ja soojusenergia panus hinnatdusu oli Eestis 11— — — — —
mérksa suurem kui euroalal keskmiselt. o [ ]
Oluline osa riikide inflatsioonierinevustest =L ! ! ! )

Eesti Lati Leedu euroala
tuleneb  kaudsetest maksudest. Plsivate

- . . . . Allikad: Eurostat, Eesti Pank.
maksumaéradega arvutatud UTHI pdhjal lisasid

maksumuudatused Eesti juuli inflatsioonile ligi-

kaudu 0,35 protsendipunkti (vt joonis T4.2). Joonis T4.2. Kaudsete maksude panus
. hinnakasvu, 2026. a juuli
Leedus oli maksude panus Ule Uhe protsen-
. Co .. . ) I t56deldud toit
dipunkti, L&tis vaga véike ja euroalal tervikuna to6tlemata toit
.. t66stuskaubad
kergelt negatiivne. Kaudsed maksud suuren- I clekter, gaas
. . . . . kitused
dasid seega Eesti ja Leedu inflatsioonierinevust, 1 I teenused
kuid lahendasid Eesti ja euroala hinnatdusu. ’
Lé&tis odavnesid toiduained, sest juulis langetati
1,0

leiva, piima, linnuliha ja munade kaibemak-
sumaar 21%-It 12%-le. Varsketele puu- ja
koogiviljiadele kehtis madalam maar juba varem.
Eestis jaeti ara 2026. aasta maiks kavandatud
energiaaktsiisi tdusu etapp ning jargmine, selle
vorra suurem tous lUkati 2027. aastasse. Otsus
vahendas 2026. aasta tarbijahinnaindeksit 0,5 : ‘

varem kavandatud maksupoliitikaga vorreldes Festl Ha Heedu eurosta

protsendipunkti
o
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Allikad: Eurostat, Eesti Pank.

umbes 0,1%.

Mootorikltused selgitasid olulise osa Eesti inflatsioonierinevusest Leedu ja euroalaga. Eestis
kallinesid kUtused aastaga 8,3%, kuid Leedus ja euroalal tervikuna oli kituste hinnatdus
marksa kiirem. Eesti kUtuseturul 2025. aasta sugisel alanud hinnasdda surus jaemarginaale
alla. Konkurents tihenes parast seda, kui Uks tanklakett loobus kliendikaardi erihinnast ja teised
mudjad jargnesid.

Elektriturul kujunes olukord vastupidiseks. Kuna Kesk-Euroopas tdstsid kuum ilm ja gaasielektri-
jaamade suurem kasutamine elektrihinna korgele, olid mitu euroala riiki sunnitud elektri vérgutasu
langetama. Seetottu oli euroalal tarbjahindade kasv aeglasem.

Tanavune aeglane inflatsioon peegeldab korraga nii tugevat baasefekti kui ka Uldise hinnasurve
taandumist. 10% kérbitud inflatsioon, mis jatab kdrvale kdige jarsemad hinnamuutused, aeglustus
juulis 4,24%-It 2,3%-le. See naitab, et hinnatdusu pidurdumine ei piirdunud Uksikute erandlike
hinnalangustega, vaid hdlmas suurt osa tarbijakorvist. Mulluste d&rmuslike hinnatdusude moju
kadumine selgitab ligikaudu kolmandiku juulikuu inflatsiooni aeglustumisest. Ulejaanud osa
tulenes hinnasurve laiapdhjalisemast nérgenemisest ehk aeglasemast hinnatdusust ka hinna-
muutuste jaotuse keskosas.
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Mb&bdukam té6jdukulude kasv aitab selgitada, ) . L
Joonis T4.3 Nominaalsete t66joulihiku-

miks oli Eesti teenuste hinnatdbus Balti naabrite kulude aastakasv, 2026 | pa
omast aeglasem. 2026. aasta esimesel poolel 166h5ive pp
kasvas nominaalne t&6jdu Uhikukulu Eestis I reaaine SKP () pp
L. . ; ) palgatddtajate arv (-) pp
ligikaudu 3%, Létis 5% ja Leedus 7%. Eestis I paigafond pp

N ey . t60j6u Uhikukulud kokku %
kasvas hivitis palgatoétaja kohta 5%, kuid Uhe | 12— U KoK
toodangulhiku t66jdukulude kasvu véhendas 10

tootlikkuse ligikaudu 2% suurenemine. Leedus
ulatus hulvitise kasv t6dtaja kohta seevastu
10%ni (vt joonis T4.3).

Alusinflatsiooni naitajad kinnitavad hinnasurve
erinevust. Toitu, alkoholi, tubakat ja energiat
vélja jattev alusinflatsioon oli Eestis juulis 1,5%,
samal ajal kui Latis ja Leedus Uletas see 3% -6l — — ! ! :
Eesti Lati Leedu euroala

ning euroalal oli 2,4%. Véljundildhe pdhjal valitud

tsdklitundlik superalusinflatsioon?® oli Eestis kull
euroala omast kiirem, kuid on viimastel kuudel

Allikad: Eurostat, Eesti Panga arvutused.

siiski jaanud Lati ja Leedu naitajast aeglase- Joonis T4.4. Palgatundlik alusinflatsioon
maks. See osutab Balti naabrite tugevamale
tstklilisele hinnasurvele, mida toetavad mone- —r
vOrra kiirem palgakasv ja joulisem tarbimine. 15% Suroala
Leedu sisendudlust toetavad kiire palgakasv ja
2026. aasta alguses kéivitunud pensionireform, 15%
mis vlBimaldab inimestel teise samba s&&ste ,//f\l
vélja votta. 10% A

/,,1 L\
Palgatundlik alusinflatsioon®' on Eestis vimas- . ) // M
tel aastatel olnud véaga kdikuv. Veel 2025. aasta MW /y 12" PVVA
juulis ulatus see Eestis 7,6%ni, kuid 2026. fnr¥hor ‘

\

0%l LN
aasta juuliks aeglustus see jarsult (vt joonis \’/
T4.4). Langus peegeldab varasemate hinnahu- ‘
pete moju véljalangemist aastavordlusest ning % 2018 2020 2022 2024 2026
té6jdumahukate teenuste hinnasurve norge- Allikad: Eurostat, Eesti Pank.
nemist. Eesti palgatundiikus UTHI-korvis on
suurima kaaluga toitlustus, muud isikuteenused, ambulatoorne tervishoid, kultuuri- ja vabaaja-
teenused, majutus ning haridus.

Kokkuvottes kujunes Eesti hinnatbus euroala aeglaseimaks mitme teguri koosmgjus. Kdige
rohkem aitasid sellele kaasa teenuste vaiksem hinnasurve ja toidu odavnemine. Alusinflatsiooni
komponentide hinnatdusu aeglustumine osutab sellele, et palgakulude Ulekandumine tarbijahin-
dadesse on nérgenenud, kuid hinnatdusu on pidurdanud ka tootlikkuse paranemine.

20 Super-alusinflatsioon: alusinflatsiooni komponentide tstklitundlikkus hinnati Phillipsi regressiooniga, kus kvartaalset
hinnakasvu selgitavad viitajaga SKP 16he ja impordihindade kasv. Korvi kaasati komponendid, mille SKP I6he kordaja oli
positiivne ja statistiliselt oluline ning nende inflatsioon koondati UTHI kaaludega.

21 Palgatundlik alusinflatsioon: sisend-valjundtabelite pohjal arvutati iga sektori palgakulude osakaal sisendkuludes
ning kanti need vastavustabelite abil Ule alusinflatsiooni UTHI komponentidele. Palgatundlikuks loeti riigis komponendid,
mille palgaintensiivsus Uletas vastava alusinfaltsiooni-korvi keskmist.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS Uhtlase maksuvaba tulu kehtestamine. Maist

augustini laekus Uksikisiku tulumaksu kuus kesk-

Maksutulude kasv pidurdus teises kvartalis miselt 9,5% vahem kui aasta varem. Tagasihoidlik
maérgatavalt (vt joonis 32). Seda mdjutas eelkdige oli ka kadibemaksutulu kasv. Teises kvartalis
Uksikisiku tulumaks, mille laekumist vahendab suurenes kaibemaksutulu aastaga 6,4%, ehkki
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kasvu toetas veel 2025. aasta juulis joustunud
kaibemaksu standardméara tous 22%-It 24%-le.
Juulis, mil maksumé&éra tbus aastakasvu enam
ei mojutanud, suurenes kaibemaksutulu 14,9%.
Kaibemaksutulu kuised kasvumaarad on Usna
koikuvad ja Uhe kuu pohjal ei saa veel hinnata, kas
laekumise kasv on pusivalt kiirenenud. T66turu ja
palgakasvu soodsat arengut peegeldab sotsiaal-
maksu laekumine, mis suurenes teises kvartalis
5,2% ja juulis 6,1% vorreldes aasta varasemaga.

Valitsemissektori investeeringute kasv sai
teises kvartalis hoo sisse. Investeeringud
suurenesid aastavordluses 23,6% ehk umbes
162 miljoni euro vdrra. Huppelise kasvu taga olid
ehitusinvesteeringud hoonetesse ja rajatistesse,
mis olid umbes 240 miljoni euro vdrra suuremad
kui aasta tagasi. Ehitusinvesteeringute hoogne
kasv on seotud peamiselt raudtee- ja maantee-
transpordi valdkonna ehitust6ddega, eelkdige
Rail Baltica ehitusega. Samal ajal olid investee-
ringud masinatesse mullusest ligikaudu 100 miljoni
euro vorra vaiksemad. Masinate ja seadmete
investeeringute esimese poolaasta andmetest ei
paista selleks aastaks plaanitud suur kaitsevald-
konna investeeringute kasv veel vélja.

Valitsemissektori tarbimiskulutustest
moodustab suurima osa palgafond ja
selle kasv kiirenes teises kvartalis veelgi.
Statistikaameti andmetel suurenes palgafond
aastaga 8,4% ehk umbes 108 miljoni euro vorra.
Kasvu vedasid aasta alguses rakendunud suured
palgatbusud riigikaitse, hariduse ja sisejulge-
oleku valdkonnas. Teises kvartalis aitas palgafondi

Joonis 32. Riigieelarvesse laekunud maksud*

ettevotete tulumaks ja muu pp
fuusilise isiku tulumaks pp**
sotsiaalmaks ja -maksed pp
I aktsiisid pp
Il kaibemaks pp

—— maksutulu aastakasv %
30

25 A
I

151

1
2024 2025 2026

* Tekkepdhine arvestus.
** Videle edasikantav flisilise isiku tulumaks.
Allikad: statistikaamet, maksu- ja tolliamet.

kasvu kiirenemisele kaasa ka tervishoiusektor,
kus aprillis tdusid kollektiiviepingu alusel tédtasu
miinimummaarad 5%. Esimeses kvartalis mojutas
tervishoiutddtajate palkade kasvu veel eelmise
aasta aprillis joustunud mérksa tagasihoidlikum
palkade miinimummaérade tdus. Valitsemissektori
tarbimiskulutused tervikuna olid teises kvartalis
mullusest 165,1 miljonit eurot suuremad.

Esialgsetel andmetel kasvasid valitsemis-
sektori peamised kulukomponendid, nagu
palgafond, rahalised sotsiaaltoetused, inves-
teeringud ja vahetarbimine, teises kvartalis
kokku kiiremas tempos kui aasta tagasi.
Koos maksutulude kasvu pidurdumisega viitab
see sellele, et valitsemissektori eelarvepuudujagk
teises kvartalis suurenes ja oli tdenéaoliselt suurem
kui aasta varem.
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EESTI PANGA PROGNOOS AASTATEKS 2026-2028

Eesti Panga prognoos valmib rahapoliitika ja majandusuuringute ning finantsstabiilsuse osakonna eksper-
tide koostdds. Siinses prognoosis on véetud arvesse pdrast juuniprognoosi laekunud uut teavet Eesti ja
vélisriikide majanduse kohta. Prognoosi kujundavad lisaks uutele avaldatud andmetele ja varem tehtud
Statistika revisjonile ka uuenenud eeldused valuutakursi, finantssektori, toorme- ja eksporditurgude ning
riigieelarve kohta. Prognoosi koostamiseks ja majandusnéitajate omavahelise kooskbla tagamiseks on
kasutatud Eesti Pangas vélja todtatud Eesti majanduse makromudelit EMMA, mida uuendatakse ja
tdiendatakse pidevalt. Mudelprognoos kujuneb varasemate andmete péhjal tuvastatud majandusseoste
ja -protsesside pikendamisel tulevikku. Vajaduse korral (struktuursed muutused, ajutised oodatavad
kbrvalekalded jne) sekkuvad eksperdid ja teevad kohandusi.

RAHVUSVAHELINE
MAJANDUSKESKKOND

Maailmamajandus

Maailmamajanduse kasv jatkub moéodukas
tempos, mida toetab eelkdige tehnoloogia-
investeeringute tugev kasv. Maailmamajandus
kasvab Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF) prog-
noosi kohaselt 2026. aastal 3,0%, 2027. aastal
3,4% ja 2028. aastal 3,2%.22 IMFi ja OECD
hinnangul toetavad maailmamajanduse kasvu
tehisaruga seotud investeeringud ja kaubandus.?®
Rahvusvahelise Arvelduste Panga (BIS) andmetel
ulatuvad Udleilmsed tehisaruga seotud investee-
ringud 2026. aastal ligikaudu 500 miljardi USA
dollarini ning vdivad turuosaliste hinnangul suure-
neda 2030. aastaks 3—4 triljoni dollarini aastas.?*
Tehisaruga seotud investeeringuid andmekes-
kustesse ja muusse taristusse tehakse Uha enam
ka valjaspool USAd. Nende moju ulatub tehno-
loogiasektorist  kaugemale: tehnoloogiataristu
rajamine suurendab ndudlust elektrienergia, elekt-
rivorkude, tdostusseadmete ja toormete jarele.?®
Maailmamajanduse kiiremat kasvu piiravad samal
ajal sojaline konflikt Lahis-ldas, korged ener-
giahinnad ning valitsusvdlakirjade tuluméaérad ja
karmimad rahastamistingimused, mis suuren-
davad maailmamajanduse haavatavust uute
Sokkide suhtes. Suurema Soki korral vbivad need
probleemid Uksteist vdimendada ja nende moju
stivendada.

Maailmamajanduse kasvuviljavaated erine-
vad riigiti itha enam olenevalt riikide seotu-
sest tehnoloogia vaartusahelatega ja nende
energiasoéltuvusest. Tehisaruga seotud inves-

teeringute kasv toetab eelkdige pooljuhtide,
andmekeskuste ja muu tehnoloogiataristu vaartus-
ahelates osalevaid riike (nt Taiwan, Louna-Korea,
Malaisia). Samas pole selge, kui Kiiresti valjen-
duvad need investeeringud tootlikkuse kasvus ja
kas nende praegune hinnastamine ja rahastamine
osutuvad jatkusuutlikuks. USA majandus kasvab
IMFi hinnangul 2026. aastal 2,3% ja 2027. aastal
2,2%. Seda toetavad mahukad tehnoloogia-
investeeringud, leebe eelarvepoliitika, suhteliselt
soodsad rahastamistingimused ja eratarbimise
kasv, samas kui kdrgemad pikaajalised intressi-
maédrad ja rahapolitika karmistumise ootused
piiravad ndudlust. Uhendkuningriigi majanduskasv
aeglustub tanavu energiasoki méjul 1,0%ni, kuid
kiireneb selle mdju taandudes 2027. aastal 1,3%ni.
Hiina majanduskasv aeglustub tanavu 4,6%ni ja
2027. aastal 4,1%ni, kuna sisendudlus puUsib nork
ja kinnisvarasektori probleemid piiravad kiiremat
kasvu. India majandus on endiselt Uks kiiremini
kasvavaid suuri majandusi: 2026. aastal ulatub
kasv 6,4%ni ja 2027. aastal 6,7%ni.

Uleilmne hinnasurve on kérgemate ener-
giahindade mojul taas tugevnenud, kuid
peaks nende alanedes jark-jargult leeve-
nema, ehkki Lahis-lda konflikt suurendab
véljavaate ebakindlust. IMFi prognoosi kohaselt
kiireneb maailma keskmine inflatsioon 2025. aasta
41%-It tanavu 4,7%ni, kuid aeglustub 2027. aastal
3,9%ni ja 2028. aastal 3,4%ni. Hinnatdusu Kiire-
nemist pdhjustavad tdnavu eeskétt kallim energia
ja toit, mille hinnad tousid péarast kevadel alanud
USA ja lIraani vahelist sdjalist konflikti. Edasine
inflatsioonivéljavaade sdltub suuresti tarnehéi-
rete kestusest ja sellest, mil m&aral kanduvad

22 IMF, World Economic Outlook Update: Global Economy in Crosscurrents of War and Technology, juuli 2026.

23 OECD, Economic Outlook, Volume 2026 Issue 1, juuni 2026.

24 BIS, Artificial intelligence, growth and financial stability: challenges for central banks, september 2026.

25 IEA, World Energy Investment 2026, juuni 2026.
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suuremad energiakulud edasi kaupade ja teenuste
hindadesse ning palkadesse. Suvekuudel oli
energiaSoki laiem moju hinnatdusule vordlemisi
piiratud, kuid septembris taas kallinenud nafta ja
v&henenud varud on suurendanud riski, et ener-
giahindadest lahtuv hinnasurve kestab varem
eeldatust kauem.

Tehnoloogiainvesteeringud toetavad rahvus-
vahelise kaubavahetuse kasvu. Kaupade ja
teenuste Uleilmse kaubanduse maht kasvab
2026. aastal hinnanguliselt 3,5% ja 2027. aastal
4,3%.%6 Kaubavahetust mojutavad Uha enam
tehisaruga seotud investeeringud, mis on vaga
impordimahukad ja suurendavad ndéudlust pool-
juhtide, serverite, elektriseadmete ning muude
tehnoloogiakaupade jarele. Kuna nende kaupade
tootmine on koondunud rahvusvahelistesse
vaartusahelatesse, liguvad komponendid enne
|dbpptoote valmimist sageli 1&bi mitme riigi ning
tehnoloogiainvesteeringute mdju maailmakauban-
dusele on seetdttu eriti tugev. Samal ajal piiravad
kaubanduse kasvu kdrged tollimaéarad, energia-
kulud ja geopoliitiline killustumine, mis soodustavad
tarneahelate ja kaubavoogude jatkuvat Umber-
korraldamist. Seevastu Léahis-Ida konflikti slUve-
nemine voib taas suurendada transpordi- ja
energiakulusid ning pdhjustada uusi tarnehaireid
ja kaupade etteostmist.

Maailmamajanduse viéljavaadet iseloomus-
tavad valdavalt allapoole suunatud riskid,
millest vahetuim on Lahis-lda konflikti
voimalik eskaleerumine ja sellega kaasnev
uus energiaSokk. See voib tbsta energia-
ja toormehindu, slvendada tarnehdireid ning
suurendada inflatsioonisurvet. Uleilmsed nafta-
varud on alates kevadest vahenenud ja olukord
rafineeritud toodete turul puUsinud pingeline,
mistdttu on puhvrid uute tarnehéirete vastu vaik-
semad. Talve l|dhenedes ja energiavajaduse
suurenedes muudab see maailmamajanduse
uue energiasoki suhtes haavatavamaks. Plsivam
hinnasurve vbib omakorda sundida keskpanku
hoidma rahapoliitikat kauem piiravana ja karmis-
tama rahastamistingimusi.

Teine oluline risk on valitsusvolakirjade
tulumaarade edasine kiire tous, mis voib
rahastamistingimusi karmistada. Koérgemad

pikaajalised intressimdarad suurendavad rahasta-
miskulusid ja muudavad haavatavamaks eelkdige
kapitalimahukad tehisaruga seotud investee-
ringud. BISi hinnangul suurendavad tehisarusektori
korged vaartustasemed ja l&bipaistmatud finants-
seosed haavatavust ning investeeringute oodatust
vaiksem tasuvus voib pdhjustada aktsiaturgudel
jarsu Umberhindluse.?”

Euroala

Euroala majandus kasvab endiselt. Euroala
majandusaktiivsus paraneb vaatamata plsivale
ebakindlusele Lahis-lda s6ja lahenduse suhtes
ja sellest tingitud energiahindade volatiilsusele.
Erasektori kindlustunne tugevneb endistviisi ja
sisendudlus toetab sel aastal majanduskasvu.
Prognooside kohaselt jadb sisendudlus ka lahi-
ajal euroala peamiseks majanduskasvu allikaks.
Positiivne on ka see, et euroala ettevotted inves-
teerivad julgelt, eriti tehisarul pohinevatesse
lahendustesse, ja kusitluste kohaselt jatkub see
trend ka ettevaates. Ka avaliku sektori investee-
ringud kaitsevaldkonda ja taristusse jatkavad
kasvu. Kdik see toetab euroala konkurentsivoime
paranemist. Samas podhjustavad aarmuslikud
ilmastikuolud, nagu suvine kuumus ja pdud,
euroala ettevotetele omajagu probleeme. Seni pole
need euroala majandust veel nadhtavalt mdjutanud,
kuid vdivad tulevikus majanduse kasvuhoogu
pidurdada. Euroopa Keskpanga prognoosi koha-
selt ulatub euroala SKP kasv sel aastal 0,9%ni
ning kiireneb 2027. ja 2028. aastal vastavalt
1,4 ja 1,5%ni. Euroala majanduse véljavaade
pUsib aga ebakindel Lahis-ldas jatkuva konflikti,
Hormuzi vaina blokaadi ja energiahindade jatkuva
volatilsuse tottu. Seetdttu tdiendavad Euroopa
Keskpanga pdhiprognoosi kolm ajakohastatud
alternatiivset stsenaariumi.®

Hinnatous kiireneb. Euroala hinnatdus on taas
hoogu kogumas ja pusib ka lahiajal Euroopa
Keskpanga eesmargist kiirem. Selle taga on endi-
selt Lahis-lda s6ja tottu toimunud energiahindade
tdus. Viimasel ajal on aeglustunud aga teenuste
hinnatdus, mis viitab sellele, et kdrgemate
energiahindade mdju pole esialgu veel teistesse
sektoritesse jdudmas. Toiduainete hinnatdus pusib
samal ajal suhteliselt tagasihoidlik. Venemaa taie-
mahuline sdda Ukraina vastu on aga viimastel

26 IMF, World Economic Outlook Update: Global Economy in Crosscurrents of War and Technology, juuli 2026.

27  BIS, Annual Economic Report 2026, juuni 2026.

28  https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202609_ecbstaff~8e340fc69d.et.html.
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kuudel takistanud viljavedu Mustal merel, mis
vOib edaspidi kaasa tuua teravilja hinnatdusu.
Euroopat kurnanud suvine kuumus ja pdud panid
ka kohalikud toidutootjad surve alla. Kuna euroala
energiahindu mojutab suurel méaaral gaasi hind,
oleneb selle kujunemisest suuresti ka euroala
inflatsioon. Lisaks pole Euroopa gaasivarud veel
soovitud tasemel. Seega soltub euroala hinna-
tdusu valjavaade suuresti sellest, kas Léahis-Ida
konflikt laheneb peatselt. Euroopa Keskpanga
prognoosi kohaselt on euroala inflatsioon sel aastal
3,0%. 2027. aastal aeglustub see 2,5%ni, kui ener-
giahindade varasema tousu moju aastavordlusest
taandub, ja jbuab 2028. aastal taas eesmargi lahe-
dale ehk 2,1%ni.

PROGNOOSI TEHNILISED
EELDUSED

Valismajanduse eeldused

Siinse  prognoosi  védlismajanduse  eeldused
pohinevad Euroopa Keskpankade Sisteemi sep-
tembrikuisel prognoosil, mida nende lukustamise
ajal ehk 19. augustil peeti kdige tdendolisemaks
arengusuunaks.

Maailmakaubandus on elavnenud ja see on
aidanud kaasa ka Eesti kaubanduspartnerite
noudluse kasvule. Eesti kaubanduspartnerite
kaalutud import suureneb tanavu 3,9% (vt tabel
2), jargmistel aastatel jadb selle kasv Uletama
3% aastas. Valisturgude ndudluse kasvuootus
on tanavuseks ja jargmiseks aastaks suurem kui
juuniprognoosis. Osalt tuleneb see sellest, et Iraani
ja USA konfliktist tingitud toormehindade tous
pole toonud maailmamajandusele kaasa nii nega-
tiivset moju, kui esialgu kardeti. Teisalt on seda
moju leevendanud tehisaruga seotud investeerin-
gute Ulemaailmne kasv, mis toetab rahvusvahelise
kaubavahetuse kasvu.

Vilisnoudluse elavnemist varjutavad samas
kiired hinnamuutused toormeturgudel. Pea-
miste toormete hinnatdous ei peegelda siiski
kogu Iraani sojast tulenevat hinnasurvet.
MootorikUtused ja maagaas on kallinenud enam,
kui vbiks jareldada pelgalt nafta hinnatbusust.
Kutuste kallinemise taga on kerkinud rafineeri-
mismarginaalid, mille puhul on eeldatud, et need
pusivad pikema aja jooksul tavaparasest kdrgemad
ja lahenevad prognoosiperioodil jark-jargult ener-
giahindade kallinemise eelsele tasemele. Kltustest
modnevorra erinevalt on muutunud toidutoormete
hinnaeeldused, mis on juuniga vorreldes méarki-
misvéaarselt langenud.

Energia suurenev hinnatoéusu surve peegeldub
ka kasvanud intressimaaraootustes. Kolme kuu
euribori ootus on tulevikutehingute pohjal kdrgem
kui  juuniprognoosis.  Rahaturgude  kdérgemad
intressimééraootused osutavad sellele, et toorme
kallinemise korral oodatakse inflatsioonisurve tugev-
nemist ja rahapoliitika reageerimist sellele.

Valitsemissektori rahanduse
eeldused

Maksupoliitika eeldustes arvestatakse koigi
seadustatud maksumuudatustega. Selle
aasta algusest rakendunud Uhtlase tulumaksu-
vaba tulu puhul eeldame, et osa palgasaajaid ei
kasuta 2026. aastal maksuvaba tulu jooksvalt. See
suurendab kull tulumaksu laekumist sel aastal,
kuid toob jargmisel aastal kaasa enammakstud
tulumaksu tagastamise. Jargmistel aastatel nende
palgasaajate arv, kes maksuvaba tulu jooksvalt ei
kasuta, jark-jargult vaheneb.

Lisaks on riigirahanduse  prognoosis
investeeringute, vahetarbimiskulude ja mitte-
maksutulude osas arvestatud rahandusmi-
nisteeriumi 2026. aasta suvise prognoosiga (vt

Tabel 2. Prognoosi valismajanduse eeldused "

2026. aasta juuniprognoos

2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028
Valisndudluse kasv % 2 4,2 3,9 3,1 3,2 2,5 2,7 3,3
USD/EUR vahetuskurss 1,129 1,169 1,168 1,168 1,169 1,168 1,168
Intressimaér 3 kuu euribor % 2,2 2,4 3,0 3,0 2,4 2,8 2,7
Nafta hind USA dollarites barreli kohta 69,1 89,5 78,0 73,6 96,9 82,2 771
Toidutoormete hinnakasv EUR % 4,100 -6,600 -1,300 -0,100 -0,4 2,9 -0,2

1) Vélismajanduse tehniliste prognoosieelduste fikseerimise kuupéev on 19. august 2026. 2) Eesti kaubanduspartnerite kaalutud
impordi kasv. 3) Euroopa Komisjoni péllumajanduse ja maaelu arengu peadirektoraadi (DG AGRI) toidutoorme indeks.

Allikas: Euroopa Keskpank.
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Tabel 3. Valitsemissektori rahanduse eeldused

2026 2027 2028
Valitsemissektori investeeringud mid eurodes 3,5 3,4 3,3
Valitsemissektori vahetarbimine mid eurodes 2,9 2,9 3,4
Valitsemissektori mittemaksutulud mid eurodes 3,0 2,9 2,8

Allikas: rahandusministeerium.

tabel 3). See tdhendab muu hulgas, et prognoosis
on arvesse voetud kaitsekulude eeldatavat suure-
nemist sel aastal 5,3%ni SKPst ja nende pusimist
jargmistel aastatel 5,2-5,3% juures SKPst.

MAJANDUSKASV
Aktiivsus/pakkumine

Majanduskasvu soosivad nii eelarvepoliitika
Iédvenemine kui ka tugevnenud valiskesk-
kond, mis toetab ekspordi kasvu. Niinimetatud
maksukUUru kaotamine ergutab otseselt ndudlust
ja toetab seelébi siseturule suunatud tegevusalade

kasvu. Suure eelarvepuudujadgi téttu tuleb aga
eelarvestimul riigivéla arvelt. Uleilmne tehisaru-
buum suurendab véliskaubanduse mahtu ja
elavdab ka Eesti kaubanduspartnerite turge,
suurendades seeldbi kaudselt ndudlust Eesti

toodete jarele.

Noéudluse taastumine on aidanud kasutu-
sele votta ettevotete vaba tootmisvéimsust
ja selle toel kasvab majandus tanavu 2,6%
(vt prognoosi pohinéitajaid tabelis 4 ja korvu-
tust teiste institutsioonide prognoosidega
tabelis 5). Vaba tootmisvGimsus ja toodanguléhe

Tabel 4. Majandusprognoos poéhinéitajate kaupa®

2024 2025 2026 2027 2028
SKP jooksevhindades mld eurodes 39,87 41,86 44,40 46,72 49,19
SKP pusivhindades? 0,2 1,3 2,6 2,4 2,4
eratarbimine 0,5 -0,2 2,7 2,9 2,5
valitsemissektori tarbimine 1,6 2,4 21 0,2 3,1
kapitali kogumahutus pohivarasse -5,7 2,1 -1,9 6,4 3,2
eksport -1,6 4,8 2,8 3,3 3,3
import 0,4 4,7 4,5 3,4 3,7
SKP I6he (% potentsiaalsest SKPst) -4,0 -3,3 -1,5 -0,3 0,4
tarbijahinnaindeks 3,5 4,8 3,1 2,3 21
Uhtlustatud tarbijahinnaindeks 3,7 4,8 2,9 2,3 2,1
SKP deflaator 4,3 3,7 3,4 2,7 2,8
to6tuse maar (% toojoust) 7,6 75 6,4 5,8 5,7
hoive 4 0,2 -0,5 0,3 0,11 0,11
keskmine brutokuupalk (EUR) 1981 2092 2207 2309 2419
keskmine brutokuupalk 8,1 5,6 5,56 4,6 4,8
mediaan brutokuupalk (EUR) 1628 1724 1825 1916 2013
mediaan brutokuupalk 8,5 5,9 5,9 5,0 51
SKP to6taja kohta plsivhindades 0,0 1,8 2,3 2,3 2,3
jooksevkonto saldo (% SKPst) -1,6 0,3 -1,9 -1,9 -1,9
valitsemissektori eelarvetasakaal (% SKPst) -1,1 -2,0 -4,5 -4,8 -4,5

1) Néitajad on esitatud aastase muutusena protsentides, juhul kui pole margitud teisiti. 2) SKP ja selle komponendid on esitatud
aheldatud vaartustena. 3) Sisaldab kodumajapidamisi teenindavaid kasumitaotluseta institutsioone. 4) Hélmab residendist

tootmisUksusi.
Allikad: statistikaamet, Eesti Pank.
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Tabel 5. Vordlus teiste institutsioonide prognoosiga

SKP reaalkasv %

tarbijahindade muutus %

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028
Eesti Pank 02 13 26 24 24 g? jzg* g:;* gg g}
rahandusministeerium 0,1 1,3 2,5 2,3 2,4 (é?* jg* 212* SS* 3123*
Euroopa Komisjon -0,1 0,6 1,6 1,7 3,7* 4,8* 4,4* 2,9*
IMF -0,1 0,6 1,4 1,9 2,3 3,7¢ 4,8* 3,8* 3,0* 2,8*
OECD -0,1 0,5 1,8 2,7 3,7* 4,8* 4,1* 2,6*
Consensus Economics -0,1 0,6 2,1 2,4 3,5 4,8 3,4 2,8
Luminor 0,2 1,2 2,0 3,0 3,0 3,5 4,8 3,0 3,0 3,0
SEB 0,2 1,3 2,5 2,8 2,7 3,7* 4,8* 3,0* 2,5% 2,4
Swedbank 0,2 1,3 2,0 2,5 2,4 3,5 4,8 3,4 2,7 2,2

* Uhtlustatud tarbijahinnaindeks.

Allikad: Eesti Panga septembriprognoos, 22.09.2026; Rahandusministeeriumi 2026. aasta suvine majandusprognoos,
27.08.2026; European Commission. European Economic Forecast. Spring 2026, 21.05.2026; IMF, WEO, April 2026,
13.04.2026; OECD, Economic Outlook, Volume 2026 Issue 1, 03.06.2026; Consensus Economics, Eastern Europe Con-
sensus Forecasts, August 2026, 19.08.2026; Luminori majandusprognoos, 16.09.2026; SEB, Nordic Outlook, August 2026,

25.08.2026; Swedbanki majandustilevaade, 25.08.2026.

on aga vahenenud ja edasiseks kasvuks on
vaja uusi investeeringuid ja tootlikkuse kasvu.
Lahiaastate majanduskasv séltub eelkdige uutest
investeeringutest ja sobivate oskustega t66jéu
kéttesaadavusest. Prognoosi kohaselt kasvab
SKP 2027. ja 2028. aastal 2,4% aastas.

Eesti majanduse pikaajaline kasvuvdoime on
viiksem kui eelmisel kiimnendil. Ehkki 2-2,5%
SKP aastakasvu voib varasemaga vorreldes naida
tagasihoidlik, on selline kasvutempo kooskdlas
majanduskasvuga, mis on varem iseloomus-
tanud Eestiga sarnase elatustasemega riike.
Prognoosiperioodile jargnevatel aastatel jadb Eesti
potentsiaalne majanduskasv 2% lahedusse.

Majanduskasvu ohustavad energiaturgudest
lahtuvad riskid, mis voivad majanduskasvu
pidurdada. Lahis-lda sindmuste téttu on ener-
giatoorme hinnad tdusnud, kuid nende moju
majandusele on jaédnud siiski piiratuks. Kulma talve
ja gaasi maailmaturuhinna tdéusu korral vbivad
energiahinnad kerkida ja see vdib omakorda nii
halvendada Eesti t66stuse konkurentsivdimet kui
ka ndérgestada majapidamiste ndudlust.

Tobturg

Lahiaastatel touseb taas paevakorda t66jou-
puudus. Tdoealiste arvu vahenemise ja majanduse
elavnemise t6ttu paranevad tddotsijate voimalused
t68d leida, samal ajal kui ettevotetel muutub heade
t6otajate leidmine keerulisemaks. ToGtuse maar on
majanduslanguse aegsest tipust juba langenud ja

alaneb prognoosiaastatel aeglaselt edasi. Langust
pidurdab aga t66jdus osalemise kasv: paremad
vlimalused t8dd leida motiveerivad inimesi to6tu-
rule naasma ja seal kauem puUsima. Pikemas
vaates toetavad pikemat td6elu ka pensioniea tdus
ja rahvatervise paranemine.

Majanduskasv tugineb eelseisvatel aastatel
toojou tootlikkuse taastumisele, lisat66jou
viarbamisel on vdiksem roll. Kuna to&6turule
sisenevad polvkonnad on vaiksemad kui to6tu-
rult véaljuvad podlvkonnad, on ettevotetel surve
investeerida uutesse tehnoloogiatesse, auto-
matiseerida toOprotsesse ja vahendada seelédbi
t66jouvajadust. Selliste investeeringute Gnnestu-
mine eeldab aga ka td6tajate oskuste arendamist.

Palgatous ulatub tanavu
aeglustub edaspidi 4,5-5%
Palgatdusu aeglustumine kaasneb pikaajalise
majanduskasvu ja hinnataseme Uhtlustumise
tempo aeglustumisega. Eestiga sarnase sissetu-
lekutasemega riikide majanduskasv on minevikus
jddnud paari protsendi l&hedusse. Eesti hinna-

tase on samuti jdbudnud Euroopa Liidu keskmise

5,5%ni, kuid
vahemikku.

lAhedusse ja sel pole enam ruumi tdusta nagu
varasematel kimnenditel. Seetdttu jadb Eestile
jdukohane palgatbus lahiaastatel 4-5% vahele.
Sellest kiirem palgatéus tooks kaasa Eesti rahvus-
vahelise konkurentsivdime ndrgenemise. Pikas
perspektiivis kasvab keskmine palk kéasikdes
t66jou tootlikkuse ja tarbijahindadega.
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Sisendudlus

2026. aastal suurenenud eelarvestiimul jouab
tarbimisse viitajaga. Uhetaolise tulumaksuvaba
miinimumi  kehtestamine suurendas majapida-
miste kasutatavat tulu juba 2026. aasta alguses,
kuid selle mdju eratarbimise kasvule avaldub aja
jooksul. Kuna maksukUuru kaotamine suurendab
suhteliselt enam kdrgema palgaga tdotajate kasu-
tatavat tulu, on selle lUhiajaline efekt tarbimisele
piiratud — suurema sissetulekuga leibkondade
tarbimise piirkalduvus on keskmisest vaiksem.
Kuna maksukllru kaotamine suurendab maja-
pidamiste sissetulekut pusivalt, peaks tdiendav
sissetulek siiski aja jooksul tarbimisse jdudma.
Seetdttu kiireneb eratarbimise kasv prognoosi
kohaselt 2026. aasta teises pooles ja edaspidi.

Sellele, et tarbimine reageerib viitajaga,
osutab ka see, et koik inimesed, kellel oleks
voimalik tulumaksuvabast miinimumist kasu
saada, pole seda voimalust veel kasutanud.
Selliseid inimesi on ligikkaudu 17%. Seetottu
jadb majapidamistel sel aastal saamata umbes
100 miljonit eurot kasutatavat tulu, kuid riik
tagastab neile selle korraga jargmise aasta
tulumaksutagastusega. Arvestades, et maksu-
vabastuse mittekasutajate seas on suurema
sissetulekuga inimeste osakaal suurem, on nende
piirtarbimiskalduvus lUhiajaliselt tden&doliselt kesk-
misest vaiksem.

Sise- ja vidlisnoudluse taastumine parandab
ettevotete kindlustunnet ja loob eeldused
investeeringute kasvuks. ToOstussektori toot-
misvoimsuse rakendatus suureneb jark-jargult,
mis toob kaasa vajaduse tootmist laiendada ja
vananenud seadmeid vélja vahetada. Pidev surve
suurendada tootlikkust ning leevendada t3djou-
nappust sunnib investeerima automatiseerimisse,
digitaliseerimisse ja tehisarulahendustesse, suu-
rendades ndudlust IKT-toodete ning kaasaegse
andmetaristu jarele.

Inimeste joukuse kasvades suureneb soov
oma eluaset parandada v6i vahetada.
Positivsed arengud Eesti majanduses paran-
davad ka kodumajapidamiste kindlustunnet. Turu
elavnemisele viitab see, et mo6ddunud aastal
hakkas péarast pikemat pausi taas kasvama
ehituslubade arv, mis toob lahiajal turule uusi
arendusi. Elamuinvesteeringute kiiremat kasvu
hoiab tagasi asjaolu, et ostjad on ikka veel ette-
vaatlikud ja hinnatundlikud. Lisaks vaheneb

prognoosiaastatel 30-40aastaste inimeste ary,
kes kommertspankade andmeil on peamised
eluasemelaenude votjad.

Hea laenupakkumisvéime ja tugev panka-
devaheline konkurents hoiavad rahastamise
prognoosiperioodil hasti kattesaadavana.
Kasvada soovivate pankade hulk hoiab mddduka
laenundudluse olukorras konkurentsi nii eluase-
melaenude kui ka ettevotete laenude puhul ilmselt
vimase kimne aasta vaates tugevaimal tasemel.
Tulevik sOltub siiski sellest, kas Luminori muik
onnestub ning milline on vdimaliku uue omaniku
strateegia ning kas moni seni kiiresti turuosa
kasvatanud pank jatkab samal kursil.

Valiskaubandus ja
konkurentsivbime

Eksportitoetavad nii tugevam véalisnéudlus kui
ka turgude mitmekesistumine. Eesti ettevotete
puld sihtturge mitmekesistada on hakanud vilja
kandma, sest eksport jaguneb eri turgude vahel
Uhtlasemalt. Suurenenud on Saksamaa, Poola
ning Leedu roll sihtriikidena. Poola on voitnud
nn nearshoring’ust ja muutumas oluliseks toot-
miskeskuseks Euroopas. Samuti on suurenenud
ndudlus Eesti traditsioonilistel eksporditurgudel
Pbéhjamaades. Kaubaekspordi kasv Uletab kogu
prognoosiperioodi valtel 3% aastas. Teenuste
eksport kasvab prognoosiperioodil suuresti aritee-
nuste toel.

Impordi kasv peegeldab kaitsekulutuste
suurenemist. Kaupade ja teenuste import kasvab
2026. aastal kaitseinvesteeringute ja varude taien-
damise mojul 4,7%. Jargnevatel aastatel impordi
kasv aeglustub, kuid impordi maht pUsib suur, sest
kaitseinvesteeringud puUsivad suured. Téiendava
impordi lisandumine 2026. aastal toob kaasa
jooksevkonto puudujaégi suurenemise.

USA-Iraani s6da on toonud kaasa kiituste ja
toormete hindade kallinemise, mis muudab
Euroopas tootmise kulukamaks. Kuna Euroopa
s6ltub imporditud energiast, voib energiakandjate
kallinemine halvendada Euroopa vaartusahelates
tegutsevate ettevotete konkurentsivdimet ja pérs-
sida seeldbi ka Eesti ettevotete kasvuvoimalusi.

HINNAD
Hinnakasv jatkub tanavu 3% ldhedases
tempos, kuid jargmistel aastatel inflat-

sioon aeglustub. Kulusurve tugevneb kallimate
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energiahindade ja tootmissisendite hinnatdusu
t6ttu, kuid ndudluspoolne hinnasurve on loid.
Kaudsete maksude moju hinnatbusule on
2027. aastal mitme aasta véikseim, kuid 2028.
aastal kiirendab inflatsiooni ETS2 heitmekvootide
kulu (0,5 protsendipunkti).

Hinnatousu pohjustavad tdnavu peami-
selt energiahinnad, kuid turgudel oodatakse
nende stabiliseerumist prognoosiperioodi
jooksul. Aasta keskmisena kallinevad ener-
giahinnad tdnavu 9%, mille taga on peamiselt
mootorikUtuste hinnatdus. Ebatavaliselt suur posi-
tiivne hinnavahe toornafta ja naftatoodete vahel
vaheneb kuni 2027. aasta I6puni vaid jark-jargult
ning seetdttu pusivad ka rafineeritud naftatoodete
tarbijahinnad suhteliselt korgel. 2026. aasta sugisel
kandub gaasi- ja elektrihindade tdus tugevamalt
Ule ka majapidamiste kodukuludesse, mis hoiab
hinnatdusu Uleval veel 2027. aasta esimesel poolel.
Uleilmne ebakindlus naftatoodete ja gaasi tarnete
parast voib pdhjustada pikemaajalist hinnasurvet.
Turud ootavad, et prognoosiperioodi jooksul ener-
giahinnad stabiliseeruvad ja hakkavad alanema
— see vadhendab prognoosi jooksul ka inflatsiooni.

Teised imporditavad kaubad energia korval
pole aga sarnasel viisil kallinenud. Pdllu-
majandustoormete hinnad langevad 2026. aasta
kokkuvdttes ja see kajastub tarbijahindade
muutuses ka 2027. aastal. Energia kallinemine
mojutab toiduainete hinda vaetiste kaudu, kuid
see toimub vaga pika aja jooksul. Ka t66stuskau-
pade kallinemine on olnud mdningate eranditega
tagasihoidlik ja soltub suuresti imporditavatest
kaupadest. See sarnaneb koroonakriisi eelsele
ajale, mil too6stuskaupade hinnatdus oli samuti
aeglane.

Teenuste inflatsiooni aeglustab maksumeet-
mete moju taandumine. 2027. aastal tdusevad
teenuste hinnad 4% ladhedases tempos ja
2028. aastal ligi 3%, mis on paremas kooskdlas
palgakasvuga. Teenuste hinnatdus soltub paljuski
ka administratiivsetest otsustest tervishoiu- ja
sotsiaalteenuste ning transpordisektoris.

VALITSEMISSEKTORI RAHANDUS

Valitsemissektori eelarvepuudujaak ulatub
prognoosi kohaselt sel aastal 4,5%ni. Eel-
arvetasakaalu sedavord jarsu halvenemise taga

on moddunud aastaga vorreldes peamiselt kaks
asjaolu. Esiteks suurenevad riigikaitsekulutused
tdnavu eelmise aastaga vorreldes kava kohaselt
peaaegu 600 miljoni euro vdrra ehk 1,1% SKPst.
Teiseks vahendati selle aasta algusest Uksikisi-
kute tulumaksukoormust ja sellega koos ka riigile
laekuvat tulumaksutulu, sest koigile tddealis-
tele rakendati Uhtlane maksuvaba tulu. Vorreldes
olukorraga, kus senine tulumaksusutsteem oleks
jadnud kehtima, suurendab see tulumaksumuu-
datus puudujadki sel aastal umbes 1,3% SKPst.

2027. aastal slveneb eelarvepuudujaak
veelgi. Praeguse prognoosi kohaselt j6uab
puudujagk jargmisel aastal 4,8%ni SKPst, ehkki
praeguste eelduste kohaselt aeglustub kulude
kasv markimisvaarselt, ligikaudu 3,5%ni. Tulude
kasv aeglustub aga veelgi enam. Kui 2026. aasta
esimesel poolaastal toetas maksutulude kasvu
veel 2025. aasta 1. juulil jdustunud kaibemaksu-
madra tous, siis jargmisteks aastateks maksu-
tulude kasvu markimisvaarselt
meetmeid planeeritud ei ole. Lisaks aeglustab
jargmisel aastal tulude kasvu see, et 2026. aastal
ei kasuta osa palgasaajatest maksuvaba tulu ning
enammakstud tulumaks tuleb neile 2027. aastal
tagastada. Vélisrahastuse kasutamine saavutab
haripunkti sellel aastal ja alates 2027. aastast
hakkab selle tugi vdhenema.

suurendavaid

Suur eelarvepuudujaak pisib ka edaspidi.
2028. aastal on eelarvepuudujaak praegustel
eeldustel ligikaudu sama suur kui 2026. aastal ehk
4,5% SKPst.

Eelarvepuudujaégi hiippeline kasv toetab kiill
osaliselt sisenoudlust, kuid suuremad kulud
tuleb katta laenurahaga, mistottu kasvavad
kiiresti volakoormus ja intressimaksed.
Praeguse prognoosi jargi kasvab valitsemissek-
tori vBlakoormus 2028. aasta I16puks 16,7 miljardi
euroni ehk 34%ni SKPst ning vola teenindamise
aastane intressikulu katndib ligikaudu 470 miljoni
euroni. See moodustab 1,0% SKPst voi 2,3%
2028. aastaks oodatavatest valitsemissektori tulu-
dest. Kasvavad intressikulud véhendavad edaspidi
eelarveruumi, sest jarjest suurem osa tuludest
tuleb suunata varasema vola teenindamiseks,
mitte uute kulude vdi maksupoliitiliste valikute
rahastamiseks.
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