Majandusareng

Luhiulevaade

EKP ndukogu otsustas 5. veebruari 2026. aasta istungil jatta EKP
baasintressimaarad muutmata. Noukogu ajakohastatud hinnang kinnitas veel kord,
et inflatsioon peaks stabiliseeruma keskpika aja jooksul eesmargiks seatud 2%
tasemel. Keerulises uleilmses keskkonnas on majandus jatkuvalt vastupidav. Kasvu
elavdavad madal t66tuse maar, erasektori tugevad bilansid, avaliku sektori jark-
jargult tehtavad kulutused kaitse- ja taristuvaldkonda ning varasemate
intressimaarakarbete toetav méju. Valjavaade on siiski endiselt ebakindel, seda
eelkdige uleilmse kaubanduspoliitikaga seotud praeguse ebakindluse ja
geopoliitiliste pingete tottu.

EKP ndukogu on kindlalt otsustanud tagada, et inflatsioon stabiliseerub keskpika aja
jooksul eesmargiks seatud 2% tasemel. Otsused rahapoliitika asjakohase kursi
kohta on andmepoéhised ja neid tehakse igal istungil olukorrast lahtudes. Eelkdige
soltuvad EKP ndukogu intressimaaraotsused tema hinnangust
inflatsioonivaljavaatele ja seonduvatele riskidele laekuvate majandus- ja
finantsandmete kontekstis, alusinflatsiooni diinaamikale ning rahapoliitika moju
Ulekandumise tdhususele. EKP ndukogu ei vota endale baasintressimaarade
arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

Majandusaktiivsus

Eurostati esialgse kiirhinnangu kohaselt kasvas euroala majandus 2025. aasta
neljandas kvartalis 0,3%. Kasvu on peamiselt vedanud teenused, eelkdige info- ja
kommunikatsioonisektoris. Uleilmse kaubanduse ja geopoliitilise ebakindlusega
seotud negatiivsest mojust hoolimata on tdétleva tédstuse sektor olnud vastupidav.
Ehitussektor on elavnemas, saades muu hulgas tuge avaliku sektori
investeeringutest.

Too6turg soodustab jatkuvalt sissetulekuid, ehkki ndudlus t66jou jarele on veelgi
vahenenud. Té6tuse maar oli novembris 6,3% ja detsembris 6,2%. TO0st saadava
tulu kasv koos kodumajapidamiste madalama saastumaaraga peaksid hoogustama
eratarbimist. Sisendudlust peaksid toetama ka valitsuste kulutused kaitse- ja
taristuvaldkonda. Ettevétlusinvesteeringud peaksid veelgi kasvama. Kisitlused
naitavad, et ettevotted investeerivad Giha rohkem uutesse digitehnoloogiatesse.
Samal ajal on valiskeskkond ikka veel keeruline, kuna tollimaksud on kdrgemad ja
euro on viimase aasta jooksul olnud tugevam.

EKP ndéukogu réhutab, et praeguses geopoliitilises keskkonnas on darmiselt oluline
euroala ja selle majandust kiireloomuliselt tugevdada. Valitsused peaksid seadma
prioriteediks riigi rahanduse jatkusuutlikkuse, strateegilised investeeringud ja
majanduskasvu toetavad struktuurireformid. Endiselt on vaga tahtis rakendada



Uhisturu taielikku potentsiaali. Kapitaliturgude I6imimise suuremaks toetuseks on
samuti vaga oluline kujundada ndudlikku ajakava jargides |6plikult vélja hoiuste ja
investeeringute liit ja pangandusliit ning votta kiiresti vastu maarus digieuro
kasutuselevotuks.

Inflatsioon

Inflatsiooninaitaja, mis oli novembris 2,1% ja detsembris 2,0%, kukkus 2026. aasta
jaanuaris 1,7%-le. Energiahindade inflatsioon aeglustus novembri —0,5%-It ja
detsembri —1,9%-It jaanuaris —4,1%-le, toiduainehindade inflatsioon aga kiirenes
novembri 2,4%-It ja detsembri 2,5%-It jaanuaris 2,7%-le. Energia ja toiduainete
komponenti valja jattes oli inflatsiooni keskmine naitaja novembris 2,4%, detsembris
2,3% ja jaanuaris 2,2%. Kaubahindade inflatsiooni naitaja tdusis 0,4%ni, samal ajal
kui teenusehindade inflatsioon, mis oli novembris 3,5% ja detsembris 3,4%,
aeglustus 3,2%ni.

Alusinflatsiooni naitajad on viimastel kuudel vahe muutunud ja on endiselt kooskdlas
EKP ndukogu keskpika aja eesmargiga, milleks on 2%. Kollektiivlepingutega
maaratud palkade kasv ning ettevaatavad naitajad, nagu EKP palgabaromeeter ja
palgaootuste uuringud, osutavad t66joukulude jatkuvale vahenemisele. Samal ajal
on endiselt ebaselge, millist méju avaldavad kollektiiviepinguga maaratud
palgakomponenti Uletavad maksed Uldisele palgakasvule.

Enamik pikemaajaliste inflatsiooniootuste naitajaid on praegu endiselt 2% juures, mis
aitab kaasa inflatsiooni stabiliseerumisele EKP néukogu sihteesmargi lahedal.

Riskihinnang

Euroala peab endiselt toime tulema kiiresti muutuva Uleilmse poliitilise keskkonnaga.
Ebakindluse jarjekordne siivenemine voib parssida néudlust. Ndudlust voib
pidurdada ka halvenev kindlustunne Uleilmsel finantsturul. Edasised pinged
rahvusvahelises kaubanduses vdivad hairida tarneahelaid, vahendada eksporti ning
ndrgendada tarbimist ja investeeringuid. Geopoliitilised pinged, eelkdige Venemaa
pdhjendamatu sdjategevus Ukrainas, on endiselt suure ebakindluse allikas.
Kavandatud kaitse- ja taristukulutused, t66viljakust edendavad reformid ja uute
tehnoloogiate kasutuselevott euroala ettevdtetes voivad seevastu kasvu oodatust
rohkem hoogustada, muu hulgas positiivse mdju kaudu ettevdtete ja tarbijate
kindlustundele. Ka uued kaubanduslepped ja siseturu sigavam I6imumine vdivad
kasvu elavdada eeldatust ulatuslikumalt.

Inflatsioonivaljavaade pusib uleilmse poliitilise keskkonna volatiilsuse téttu
tavaparasest ebakindlam. Inflatsioon vdib osutuda aeglasemaks juhul, kui
tollimaksude tulemusel vaheneb ndéudlus euroala ekspordi jarele eeldatust rohkem ja
ulemaarase tootmisvdimsusega riigid suurendavad veelgi oma eksporti euroalale.
Tugevam euro voib samuti aeglustada inflatsiooni praegustest prognoosidest
rohkem. Suurem volatiilsus ja riskikartlikkus finantsturgudel vdivad péarssida néudlust



ning pidurdada seelabi inflatsiooni. Inflatsioon vdib aga kujuneda kiiremaks, kui
energiahinnad pusivalt tdusevad voi kui Uleilmsete tarneahelate suurem killustatus
kergitab impordihindu, parsib kriitilise tahtsusega toorainete pakkumist ja sivendab
tootmisvdimsuse piiranguid euroala majanduses. Kui palgakasv pidurduks
aeglasemalt, voiks teenusehindade inflatsioon taanduda arvatust hiliem. Kaitse- ja
taristukulutuste kavandatud suurendamine voib samuti inflatsiooni keskpika aja
jooksul hoogustada. Toiduainehindu vdivad oodatust rohkem tosta darmuslikud
ilmastikuolud ning kliima- ja looduskriiside levik laiemalt.

Finants- ja monetaartingimused

Parast EKP ndukogu 18. detsembri 2025. aasta istungit turuintressimaarad alanesid,
ehkki geopoliitilised ja maailmakaubandusega seotud pinged stivendasid ajutiselt
finantsturgude volatiilsust. Ettevbtetele antavate pangalaenude intressimaarad tdusid
novembri 3,5%-It detsembris 3,6%-le. Sama suundumust jargis ka turup&hise
laenamise hind. Uute hipoteeklaenude keskmine intressimaar pusis detsembris taas
muutumatult 3,3% tasemel.

Ettevotete laenude aastane kasvumaar oli oktoobris 2,9%, novembris 3,1% ja
detsembris 3,0%. Ettevdtete volakirjade emiteerimine elavnes detsembris 3,4%.
Euroala pankade laenutegevuse 2026. aasta jaanuari uuringu kohaselt suurenes
ettevotete laenundudlus 2025. aasta neljandas kvartalis mdnevdrra, eelkdige seoses
varude ja kaibekapitali rahastamisega. Samal ajal karmistusid ettevotete laenude
tingimused veelgi.

Hupoteeklaenude kasv elavnes oktoobri 2,8%-It novembris 2,9%-le ja detsembris
3,0%-le, kajastades endiselt suuremat laenundudlust ja laenutingimuste
leevenemist.

Rahapoliitilised otsused

Hoiustamise pusivbimaluse intressimaarana sailitati 2,00%, pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaarana 2,15% ja laenamise pusivéimaluse
intressimaarana 2,40%.

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

Kokkuvote

EKP ndukogu otsustas 5. veebruari 2026. aasta istungil jatta EKP
baasintressimaarad muutmata. EKP néukogu on kindlalt otsustanud tagada, et
inflatsioon stabiliseerub keskpika aja jooksul eesmargiks seatud 2% tasemel.



Otsused rahapoliitika asjakohase kursi kohta on andmepédhised ja neid tehakse igal
istungil olukorrast Iahtudes. EKP ndéukogu intressimaaraotsused soltuvad tema
hinnangust inflatsioonivéljavaatele ja seonduvatele riskidele laekuvate majandus- ja
finantsandmete kontekstis, alusinflatsiooni diinaamikale ning rahapoliitika m&ju
ulekandumise tdhususele. EKP ndukogu ei vota endale baasintressimaarade
arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

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

toimimine.
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