Majandusareng

Luhiulevaade

EKP ndukogu otsustas 29. oktoobri 2026. aasta istungil jatta EKP
baasintressimaarad muutmata. Energiahindade tdus on jatkunud ning see avaldab
toususurvet inflatsioonivaljavaatele ja langussurvet kasvuvaljavaatele. Ehkki
energiasSoki taielik moju ei ole veel avaldunud, on alusinflatsioon pusinud seni
Uldjoontes stabiilsena ja ka palkades ei taheldata praegu markimisvaarset
reaktsiooni. Energiasoki suurem ulatus ja pikem kestus ning selle kaudsed ja
teisesed tagajarjed kiirendavad tdenaoliselt inflatsiooni ja parsivad kasvu.
Rahastamistingimused on parast EKP néukogu 10. septembri 2026. aasta istungit
karmistunud, mistéttu pidurdub arvatavasti nii kasvu- kui ka inflatsioonitempo. EKP
ndukogu eesmark on tagada rahapoliitika kaudu inflatsiooni stabiliseerumine
keskpika aja jooksul 2% tasemel.

EKP ndéukogu on selle ebakindlusega toimetulekuks ka edaspidi hasti valmis.
Otsused rahapoliitika asjakohase kursi kohta on andmepdhised ja neid tehakse igal
istungil lahtuvalt olukorrast. Eelkdige pdhinevad EKP ndukogu intressimaaraotsused
tema hinnangul inflatsioonivéljavaatele ja sellega seotud riskidele, vottes arvesse
laekuvaid majandus- ja finantsandmeid, alusinflatsiooni diinaamikat ning
rahapoliitika Glekandumise téhusust. EKP ndukogu ei vota endale
baasintressimaarade arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

Majandusaktiivsus

Laekuvad andmed naitavad, et euroala majandustegevus elavnes ka 2026. aasta
kolmandas kvartalis edasi. Parast ndrgenemist Lahis-Ida konflikti alguses on
teenuste sektori areng taastunud. Tootleva to0stuse sektor, digiteenused ja eksport
saavad tuge tehisaruga seotud ettevotlusinvesteeringutest. Majandustegevust
toetavad samuti valitsuste kulutused kaitse- ja taristuvaldkonnas. Need tegurid
peaksid lahiajal kasvu jatkuvalt soodustama. Samal ajal on taas kerkinud
energiahinnad vahendanud tarbijate kindlustunnet ja suuremad rahastamiskulud
pidurdavad tdenaoliselt majanduskasvu.

To6tuse maar pusis augustis 6,4% tasemel. Nii téohdive kui ka t66jou kasv on
endiselt tagasihoidlik, samal ajal kui t66viljakus on vahehaaval paranenud.

Keskpikas vaates peaks jark-jargult alanevate energiahindade ja tugeva t66turu
mdjul toimuv kindlustunde ja reaalsete sissetulekute taastumine elavdama
sisendudlust. Investeeringud tehisaruga seotud tegevustesse ning valitsuste
kulutused kaitse- ja taristuvaldkonnas peaksid samuti endiselt kasvu toetama.
Ekspordi kasv peaks suureneva valisndudluse toel hoogustuma.

Kiirem potentsiaalne kasv eeldab struktuurireforme ja seda peab toetama riikide
rahanduse usaldusvaarsus. Eelarvepoliitika jatkusuutlikkus on laiema



majandusstabiilsuse oluline tugisammas. EnergiaSokile reageerimiseks voetavad
eelarvepoliitiised meetmed peaksid olema ajutised, sihiparased ja asjakohaselt
kavandatud. Euroala majanduse diinaamilisemaks ja vastupidavamaks muutmise
tahtsamad alustalad on eeskirjade lihtsustamine ja Ghtlustamine kogu ELi Uhtsel
turul, energiapddrde kiirendamine ning hoiuste ja investeeringute liidu 16plik
valjakujundamine. Nuud, kui digieuro digusraamistikus kokkuleppimise protsess on
I6pusirgele jbudmas, rohutab EKP ndukogu, et vaga tahtis on véimalikult kiiresti
saavutada Uhisraha paketiga seotud kokkulepe.

Inflatsioon

Inflatsiooninaitaja oli 2026. aasta augustis 3,2% ja kerkis septembris 3,8%ni.
Energiahindade inflatsioon kiirenes margatavalt ja sd6stis augusti 14,3%-It 18,9%-le.
Diislikiitus ja bensiin saavutasid kdrgeima hinnataseme septembris, kajastades
osaliselt suuremaid rafineerimismarginaale. Inflatsioonimaar, mis ei hdima
energiakomponenti, kerkis augusti 2,1%-It septembris 2,3%-le. Toiduainehindade
inflatsioon kiirenes 1,1%-It 1,3%-le. Kui teenusehindade inflatsioon kiirenes augusti
3,0%-It septembris 3,2%-le, siis kaubahindade inflatsioon aeglustus 1,2%-It 1,1%-le.

Alusinflatsiooni naitajad on pusinud uldjoontes stabiilsed, ehkki
hinnakujundusdiinaamika varased etapid osutavad tdususurvele. Palgasurve plsib
tagasihoidlik. T66taja kohta makstava hivitise kasvumaar alanes 2026. aasta
esimese kvartali 3,6%-It teises kvartalis 3,3%-le. Samal ajal on tddviljakuse
suurenemine aidanud pidurdada t66jou Uhikukulude kasvu. EKP ettevaatava
palgabaromeetri andmetel peaks kollektiiviepingutega maaratud palkade kasv
kdikuma ulejadnud 2026. aasta jooksul vahemikus 2,5-2,8% ja olema 2027. aasta
esimeses kolmes kvartalis keskmiselt 2,6%. Lihemaajalised inflatsiooniootused on
téusnud, kuid enamik pikemaajaliste inflatsiooniootuste naitajaid on ligikaudu 2%
tasemel. See toetab inflatsiooni stabiliseerumist keskpikas perspektiivis sihteesmargi
lahedal.

Energiahinnad on kerkinud Ule taseme, mida EKP ekspertide 2026. aasta septembri
euroala makromajandusliku ettevaate pdhistsenaariumis prognoositi. See peaks
inflatsiooni Iahiajal veelgi hoogustama ja hoidma koguinflatsiooni naitajat
lahikvartalites sihttasemest tunduvalt kdrgemal. Seejarel peaks energiahindade
inflatsiooni vaibumine koos kérgematest intressimaaradest tuleneva mojuga toetama
inflatsiooni naasmist sihttaseme juurde.

Riskihinnang

Kasvuvaljavaadet ohustavad langusriskid. Eeskatt on see tingitud Lahis-lda
konfliktist ja hiljutistest suundumustest Venemaa péhjendamatus s6jas Ukraina
vastu. Jatkuvad haired energiavarustuses voivad kergitada energiahindu praegu
eeldatust veel enam ja pusivamalt. See parsiks reaalseid sissetulekuid, kulutusi ja
investeeringuid. Halvenev meeleolu Uleilmsel finantsturul voi méju ulatuslikum
Ulekandumine uleilmsetele vdlakirjaturgudele voib karmistada rahastamistingimusi ja



vahendada seega ndudlust. Eelarvega seotud ebakindlus vdib samuti veelgi
karmistada rahastamistingimusi ja vahendada kindlustunnet, karpides seelabi
tarbimist ja investeeringuid. Kaubanduspingete taastekkimine suuremate riikide
vahel vdib sliivendada haireid tarneahelates, vahendada eksporti ning nérgendada
tarbimist ja investeeringuid. Kasv voib aga kujuneda tempokamaks, kui majandus ja
energiaturud suudavad praegustest konfliktidest tingitud hairetega eeldatust rutem
kohaneda v6i kui konfliktidele leitakse kestlik lahendus. Kasvu vdivad eeldatust
rohkem hoogustada ka uute tehnoloogiate kasutuselevott euroala ettevotetes ning
valitsuste kaitse- ja taristukulutused, aga ka reformid, mida tehakse t60viljakuse
edendamiseks ja ELi Uhisturu valjakujundamise I6puleviimiseks.

Inflatsioonivaljavaadet mojutavad tdusuriskid. Eeskatt on see tingitud Lahis-lda
konfliktist ja hiljutistest suundumustest Venemaa pdhjendamatus s6jas Ukraina
vastu. Energiasokk vdib veelgi stiveneda ning selle méju muudele hindadele ja
palkadele voib kujuneda praegu eeldatust suuremaks. Eelkdige vdivad tousta
gaasihinnad, kui tarnehaired jatkuvad voi tuleb ebatavaliselt kilm talv, aga varud on
samal ajal kasinad. Mida kauem energiahinnad kdrged pusivad, seda tdenaolisemalt
kiirendavad need kaudsete ja teiseste tagajargede kaudu inflatsiooni laiemailt.
Taastekkinud kaubanduspinged voivad kaasa tuua Uleilmsete tarneahelate suurema
killustatuse, parssida kriitilise tahtsusega toorainete pakkumist ja stivendada
tootmisvdimsuse piiranguid euroala majanduses. Toiduainehindu véivad oodatust
rohkem tdsta darmuslikud ilmaolud, mida vdib stiivendada El Nifio toime
intensiivistumine, ning kliima- ja looduskriiside levik laiemalt. Inflatsioon voib
seevastu kujuneda aeglasemaks, kui praegustele geopoliitilistele konfliktidele
leitakse kestlik lahendus véi kui kdrgemate energiahindade kaudsed ja teisesed
tagajarjed on eeldatust piiratumad. Finantsturgude suurem volatiilsus ja
riskikartlikkus koos kdrgemate pikaajaliste intressimaaradega vdivad parssida
ndudlust ja seelabi samuti inflatsiooni pidurdada.

Finants- ja monetaartingimused

Finantstingimused on parast EKP néukogu 10. septembri 2026. aasta istungit
karmistunud. Intressiméaarad on Uldjoontes tdusnud, aktsiahinnad aga langenud.

Ettevotete turupdhise laenamise maksumus suurenes 2026. aasta juuli 4,0%-It
augustis 4,1%-le, ettevdtetele antavate pangalaenude intressimaarad pusisid aga
muutumatuna 3,8% tasemel. Ettevéttelaenude aastakasv aeglustus juuli 4,4%-It
augustis ja septembris 4,2%-le, ettevotete volakirjade emissiooni aastane
kasvumaar aga kerkis juuli 3,5%-It ja augusti 3,8%-It septembris 4,2%-le. Samal ajal
naitavad EKP euroala pankade laenutegevuse 2026. aasta oktoobri kisitluse
tulemused, et ettevdttelaenude tingimused kolmandas kvartalis karmistusid ja
pangad tunnevad muret nende kliente ohustavate majandusriskide parast. Hoolimata
suurenenud vajadusest varude ja kaibekapitali rahastamise jarele vahenes
ettevottelaenude ndudlus. Selline suundumus kajastab eelkdige kérgemate
intressimaarade moju.



Hupoteeklaenude intressimaarad tdusid juuli 3,5%-It augustis 3,6%-le ja
hipoteeklaenude mahu kasv aeglustus septembris 3,0%ni. Hipoteeklaenude
tingimused pusisid kolmandas kvartalis muutumatuna, kuid néudlus
hipoteeklaenude jarele vahenes kdrgemate intressimaarade keskkonnas
margatavalt.

Rahapoliitilised otsused

EKP ndukogu otsustas 29. oktoobri 2026. aasta istungil jatta EKP
baasintressimaarad muutmata. Seega sailitati hoiustamise pusivéimaluse
intressimaarana 2,50%, pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaarana
2,65% ja laenamise pusivéimaluse intressimaarana 2,90%.

Varaostukava ja pandeemia majandusmdgju ohjeldamise erakorralise varaostukava
portfellide maht vaheneb moéddukas ja prognoositavas tempos, kuna eurosusteem ei
reinvesteeri enam aegumistahtajani jbudnud vaartpaberitelt laekuvaid pohiosa
tagasimakseid.

Kokkuvote

EKP ndukogu eesmark on tagada rahapoliitika kaudu inflatsiooni stabiliseerumine
keskpika aja jooksul 2% tasemel. Otsused rahapoliitika asjakohase kursi kohta on
andmepohised ja EKP ndukogu teeb neid igal istungil lahtuvalt olukorrast. EKP
ndukogu intressimaaraotsused pohinevad tema hinnangul inflatsioonivaljavaatele ja
sellega seotud riskidele, vottes arvesse laekuvaid majandus- ja finantsandmeid,
alusinflatsiooni dinaamikat ning rahapoliitika Glekandumise t6husust. EKP ndukogu
ei vota endale baasintressimaarade arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

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

toimimine.
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