Majandusareng

Luhiulevaade

EKP ndéukogu otsustas 30. aprilli 2026. aasta istungil jatta EKP baasintressimaarad
muutmata. Ehkki laekunud andmed on olnud ildjoontes kooskélas EKP néukogu
varasema hinnanguga inflatsioonivaljavaate kohta, on nii inflatsiooniga seotud
tousuriskid kui ka kasvuga seotud langusriskid suurenenud. EKP ndukogu eesmark
on tagada rahapoliitika kaudu inflatsiooni stabiliseerumine keskpika aja jooksul 2%
tasemel.

Sdda Lahis-ldas on kaasa toonud energiahindade jarsu tdusu, kiirendades
inflatsiooni ja parssides majanduslikku kindlustunnet. Keskpikas vaates soltub s6ja
modju inflatsioonile ja majandusaktiivsusele sellest, kui tugevaks ja pusivaks kujuneb
energiahindade Sokk ning kui ulatuslikud on selle kaudsed ja teisesed tagajarjed.
Mida kauem sdda kestab ja kérged energiahinnad plsivad, seda ulatuslikum on
tdenaoline mdju inflatsioonile laiemalt ja majandusele (ldiselt.

EKP ndéukogu on selle ebakindlusega toimetulekuks jatkuvalt hasti valmis. Praeguse
jarsult kerkivate energiahindade perioodi alguses oli euroala inflatsioon 2%
sihttaseme lahedal ja majandus on osutunud viimaste kvartalite jooksul
vastupidavaks. Ehkki [ihemaajalised inflatsiooniootused on markimisvaarselt
kasvanud, pusivad pikemaajalised inflatsiooniootused stabiilsed.

EKP ndukogu jalgib olukorda tahelepanelikult. Tema otsused rahapoliitika
asjakohase kursi kohta on andmepoéhised ja neid tehakse igal istungil olukorrast
lahtudes. Eelkdige intressimaaraotsused soltuvad ndukogu hinnangust
inflatsioonivaljavaatele ja seonduvatele riskidele laekuvate majandus- ja
finantsandmete kontekstis, alusinflatsiooni dinaamikale ning rahapoliitika méju
Ulekandumise tdhususele. EKP ndukogu ei vdta endale baasintressimaarade
arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

Majandusaktiivsus

Praeguse kriisi alguses oli majanduskasv euroalal ménevorra hoogustunud.
Eurostati esialgse kiirhinnangu kohaselt oli SKP reaalkasv 2026. aasta esimeses
kvartalis 0,1%. Euroala majanduskasvu peamine tdukejoud on endiselt sisendudlus,
mida toetab vastupidav t66turg. Majanduse valjavaade on siiski vaga ebakindel ja
sOltub sellest, kui kaua kestab sdda Lahis-ldas ning mil maaral mojutab see energia-
ja muid toormeturge ning Uleilmseid tarneahelaid.

Laekuvad andmed viitavad sellele, et konflikt parsib majandusaktiivsust.
Kusitlusandmed naitavad, et kasv aeglustub ning tarbijate ja ettevotete kindlustunne
tuleviku suhtes on alates s6ja algusest vahenenud. Pikemad tarneajad ja
sisendihindade tdus viitavad surve tekkele tarneahelates.



Eeldatavasti parsivad suured energiakulud edaspidigi reaalseid sissetulekuid,
vahendades kodumajapidamiste ja ettevdtete soovi tarbida ja investeerida. Ehkki
to6tuse maar pisis 2026. aasta martsis rekordiliselt madala taseme lahedal ja oli
6,2%, on ndudlus t66joéu jarele edasi vahenenud. Samal ajal tuleb
kodumajapidamistele endiselt kasuks nende hea finantspositsioon ning
investeeringuid peaksid ka edaspidi toetama valitsuste suuremad kulutused kaitse-
ja taristuvaldkonnas, aga ka ettevdtete ulatuslikumad investeeringud uutesse
digitehnoloogiatesse. See soodne stardipositsioon loob teatava puhvri, et s6ja
tagajargedega toime tulla.

EKP nbukogu rbéhutas kiireloomulist vajadust tugevdada euroala majandust,
sailitades samal ajal riikide rahanduse usaldusvaarsuse. Energiahindade Soki t6ttu
voetavad eelarvepoliitilised meetmed peaksid olema ajutised, sihiparased ja
asjakohaselt kavandatud. Reformid euroala kasvupotentsiaali tugevdamiseks ja
fossiilkutustest soltumist vahendava energiapt6rde kiirendamiseks on praegu
tdhtsamad kui kunagi varem. Innovatsiooni rahastamiseks ning rohe- ja digip66rde
toetamiseks ning tootlikkuse parandamiseks on oluline I6plikult valja kujundada
hoiuste ja investeeringute liit. Digieuro ja tokeniseeritud kujul hulgiarveldused
keskpangarahas suurendavad Euroopa strateegilist autonoomiat, konkurentsivdimet
ja finantsldimumist ning edendavad innovatsiooni maksevaldkonnas. Seeparast on
vaga oluline votta kiiresti vastu maarus digieuro kehtestamise kohta. Eeskirjade
lihtsustamine ja Ghtlustamine kogu ELi Uhtsel turul aitab hoogustada Euroopa
ettevdtete kasvu.

Inflatsioon

Inflatsioon oli 2026. aasta veebruaris 1,9% ja martsis 2,6% ning hoogustus aprillis
3,0%ni. Selle kiirenemise on pohjustanud Lahis-lda s6ja mdjul jarsult kerkinud
energiahinnad. Energiahindade inflatsioon kiirenes martsi 5,1%-It aprillis 10,9%-le.
Toiduainehindade inflatsioon jéudis aprillis 2,5%ni. Inflatsioonimaar, mis ei hdima
energia ja toiduainete komponenti, aeglustus martsi 2,3%-It aprillis 2,2%-le,
kajastades teenusehindade inflatsiooni taandumist, mis aeglustus martsi 3,2%-It
aprillis 3,0%-le. ToOstuskaupade inflatsioon kiirenes martsi 0,5%-It 0,8%-le.

Alusinflatsiooni naitajad on viimastel kuudel muutunud vahe. Praegu osutavad EKP
palgabaromeeter ja palgaootuste uuringud jatkuvalt, et t66jéukulud 2026. aastal
vahenevad. Samal ajal naitavad kusitlusandmed muude kulukomponentide ja
mudgihinnaootuste kasvu. Inflatsiooniootused on lihemas perspektiivis
markimisvaarselt suurenenud. Enamik pikemaajaliste inflatsiooniootuste naitajaid on
ligikaudu 2% tasemel, mis toetab inflatsiooni stabiliseerumist keskpikas perspektiivis
sihteesmargi lahedal.

Energiahindade tdusu majul dletab inflatsiooninaitaja I&hiajal tunduvalt 2%. Kui
korged energiahinnad plsivad kauem, sliveneb ka kaudsete ja teiseste tagajargede
kaudu avalduv téendoline mdju inflatsioonile laiemalt. Seetbttu jalgib EKP ndukogu
tahelepanelikult energiahinna tdusu ulatust ja pusivust ning selle mdju hinna- ja
palgakujundusele, inflatsiooniootustele ja lldisele majandusdiinaamikale.



Riskihinnang

Kasvuvaljavaadet ohustavad langusriskid. Lahis-Idas vallandunud s6jategevus
kujutab euroala majanduse jaoks jatkuvalt langusriski, mis slivendab Uleilmse
poliitikakeskkonna ebakindlust. Pikemaajalised haired energiavarustuses voivad
kergitada energiahindu praegu eeldatust rohkemgi ja ptusivamalt. Need tegurid
voivad karpida sissetulekuid ning heidutada ettevotteid ja kodumajapidamisi
investeeringute ja tarbimiskulutuste tegemisel. Kasvu parssiv mgju stiveneks juhul,
kui peamiste tarneteede sulgemine pohjustaks oluliste sisendite nappuse, mis
sunniks euroala ettevotteid oma tootmist karpima. Noudlust vdib veelgi pidurdada
halvenev meeleolu Uleilmsel finantsturul. Lisapinged rahvusvahelises kaubanduses
voivad slivendada haireid tarneahelates, vahendada eksporti ning nérgendada
tarbimist ja investeeringuid. Muud geopoliitilised pinged, eelkdige Venemaa
pdhjendamatu sdjategevus Ukrainas, on endiselt suure ebakindluse allikas. Kasv
voib aga kujuneda tempokamaks, kui majandus suudab Lahis-lda sdjast tingitud
hairetega paremini kohaneda vdi kui konfliktile leitakse lahendus praegu arvatust
kiiremini. Ka kavandatud kaitse- ja taristukulutused, tdoviljakust edendavad reformid
ning uute tehnoloogiate kasutuselevott euroala ettevotetes voivad kasvu oodatust
rohkem hoogustada. Samuti voivad uued kaubanduslepped ja siseturu stigavam
I6imumine elavdada kasvu eeldatust ulatuslikumalt.

Inflatsioonivaljavaadet ohustavad tdusuriskid. Kui energiahinnad kerkiksid praegu
eeldatust ulatuslikumalt ja pusivamalt, kiireneks euroala inflatsioon veelgi. See mdju
vOib sliveneda ja muutuda veel puisivamaks juhul, kui kbrgemad energiahinnad
kanduksid muudesse hindadesse ja palkadesse ule eeldatust suuremal maaral voi
pikemaajalised inflatsiooniootused seetbttu kasvaksid voi kui haired Uleilmsetes
tarneahelates kujuneksid ulatuslikumaks. Praegused kaubanduspinged vdivad kaasa
tuua ka Uleilmsete tarneahelate suurema killustatuse, parssida kriitilise tahtsusega
toorainete pakkumist ja siivendada tootmisvdimsuse piiranguid euroala majanduses.
Inflatsioon voib seevastu kujuneda aeglasemaks, kui Lahis-ldas toimuva
sbjategevuse majandusmoju jadb praegu arvatust lUhiajalisemaks voi kui selle
kaudsed ja teisesed tagajarjed oleksid piiratumad. Suurem volatiilsus ja
riskikartlikkus finantsturgudel véivad parssida néudlust ja seelabi samuti inflatsiooni
pidurdada.

Finants- ja monetaartingimused

Sdda Lahis-ldas on tekitanud uleilmsetel finantsturgudel markimisvaarset volatiilsust.
Uldiselt on rahastamistingimused séjaeelse ajaga vorreldes endiselt karmimad.

Turupbhise laenamise maksumus kerkis 2026. aasta veebruari 3,5%-It martsis 3,9%-
le. Ettevotetele antavate pangalaenude intressimaarad alanesid veebruaris 3,5%ni
(s6jaeelse perioodi andmed) ja hiipoteeklaenude intressimaarad pusisid 3,4%
tasemel.

Ettevotete pangalaenude aastakasv oli veebruaris 3,0% ja martsis 3,2% ning
ettevotete volakirjade emissiooni kasvumaar langes veebruari 4,5%-It martsis 3,9%-



le. Samal ajal naitavad euroala pankade laenutegevuse 2026. aasta aprilli kusitluse
tulemused, et ettevdtete laenude tingimused esimeses kvartalis karmistusid. Selle
peamine pohjus oli pankade stivenev mure nende kliente ohustavate
majandusriskide parast. Ettevotete laenundudlus, eelkdige pohivarainvesteeringute
finantseerimiseks, kahanes aasta esimeses kvartalis monevorra.

Hupoteeklaenude kasv oli rahastamistingimuste vahese karmistumise ja muutumatu
ndudluse tingimustes veebruaris 3,1% ja martsis 3,0%.

Rahapoliitilised otsused

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

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

Kokkuvote

EKP ndukogu otsustas 30. aprilli 2026. aasta istungil jatta EKP baasintressimaarad
muutmata. EKP ndukogu eesmark on tagada rahapoliitika kaudu inflatsiooni
stabiliseerumine keskpika aja jooksul 2% tasemel. Otsused rahapoliitika asjakohase
kursi kohta on andmepdhised ja neid tehakse igal istungil olukorrast Iahtudes. EKP
ndukogu intressimaaraotsused sodltuvad tema hinnangust inflatsioonivaljavaatele ja
seonduvatele riskidele laekuvate majandus- ja finantsandmete kontekstis,
alusinflatsiooni diinaamikale ning rahapoliitika moju tlekandumise tdhususele. EKP
ndukogu ei vdta 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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