Majandusareng

Luhiulevaade

EKP ndukogu otsustas 23. juuli 2026. aasta istungil jatta EKP baasintressimaarad
muutmata. Energiahindade valjavaade on kill vaga volatiilne, kuid pusib praegu
euroslisteemi ekspertide 2026. aasta juunikuu ettevaate pdhistsenaariumis eeldatud
taseme lahedal ja Uletab markimisvaarselt enne Lahis-lda konflikti taheldatud taset.
Ebakindlus on endiselt suur ja energiaSoki taielik mdju inflatsioonile avaldub alles aja
jooksul. Seetbttu jalgib EKP néukogu tahelepanelikult Soki ulatust ja kestust ning
selle kaudset ja teisest moju. EKP ndukogu eesmark on tagada rahapoliitika kaudu
inflatsiooni stabiliseerumine keskpika aja jooksul 2% tasemel.

23. juuli otsus naitab, et EKP ndukogu tuleb konfliktist tingitud ebakindlusega
endiselt hasti toime. Otsused rahapoliitika asjakohase kursi kohta on andmepé&hised
ja neid tehakse igal istungil olukorrast lahtudes. Eelkdige soltuvad EKP ndukogu
intressimaaraotsused tema hinnangust inflatsioonivaljavaatele ja seonduvatele
riskidele laekuvate majandus- ja finantsandmete kontekstis, alusinflatsiooni
dinaamikale ning rahapoliitika mdju llekandumise tdhususele. EKP ndukogu ei vota
endale baasintressimaarade arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

Majandusaktiivsus

Hiljutised andmed viitavad majandusaktiivsuse moningale elavhemisele 2026. aasta
teises kvartalis, ehkki Lahis-ldas puhkenud konflikt oli endiselt parssiv tegur.
Kusitlusandmed naitavad, et teenuste sektori aktiivsus, mis vahetult parast
energiaSoki vallandumist margatavalt vahenes, on osaliselt taastunud. Digiteenuste
sektori aktiivsus on olnud elav osalt tanu tehisaru valdkonna suurenevale panusele.
Tootleva todstuse sektor on plsinud vastupidavana. Seda on toetanud ettevotted,
kes on tarneahela hairetega toimetulekuks varusid tdiendanud, ning suuremad
kaitsekulutused. Té6tuse maar oli mais 6,2%, mis jaab rekordmadala taseme
lahedale. Samal ajal on t66kuulutuste arv jatkuvalt vahenenud ning ettevétted ja
kodumajapidamised eeldavad, et to6turu olukord jaab konfliktieelse ajaga vorreldes
kehvemaks.

Ettevaatavate naitajate pohjal voib arvata, et majanduskasv pusib lahiajal
tagasihoidlik — seda parsivad energiasokk ja sellest tingitud ebakindlus. Keskpikas
vaates jaavad peamised kasvutegurid aga pusima. Kokkuvdttes peaksid
kasvutempot toetama eratarbimine, investeeringud uutesse digitehnoloogiatesse,
valitsuste kulutused kaitse- ja taristuvaldkonnas ning ekspordi méningane
hoogustumine.

EKP ndéukogu kordab kiireloomulist vajadust tugevdada euroala majandust,
sdilitades samal ajal riikide rahanduse usaldusvaarsuse. Sealjuures on tdhtsamad
alustalad eeskirjade lihtsustamine ja Uhtlustamine kogu ELi Ghtsel turul,



energiap6orde kiirendamine ning hoiuste ja investeeringute liidu 16plik
valjakujundamine. Eelarvepoliitilised meetmed, mida energiahindade Soki tottu
vOetakse, peaksid olema ajutised, sihiparased ja asjakohaselt kavandatud. Digieuro
kasutuselevotmisel oli markimisvaarne verstapost Euroopa Parlamendi positiivne
haaletustulemus 2026. aasta juulis. EKP néukogu tunneb heameelt Euroopa
Parlamendi, ELi ndukogu ja Euroopa Komisjoni tihise eesmargi lle jduda Uhisraha
paketis 2026. aasta I6puks kokkuleppele. Digieuro taiendab sularaha ja on selle
digitaalne ekvivalent, pakkudes voimalust teha digimakseid kdikjal euroalal.

Inflatsioon

Inflatsioon aeglustus 2026. aasta mai 3,2%-It juunis 2,8%-le. Energiahindade
inflatsioon, mis oli mais 10,8%, aeglustus 8,5%-le ja toiduainehindade inflatsioon
taandus 1,9%-It 1,5%-le. Energia ja toiduainete komponenti kdrvale jattes alanes
inflatsioonimaar maikuiselt 2,6%-It 2,4%-le, kaubahindade inflatsioon aeglustus
0,9%-It 0,7%-le ja teenusehindade inflatsioon 3,5%-It 3,2%-le.

EnergiaSokk kergitab endiselt hindu. Sisendite hankimine muutub ettevotete jaoks
Uha kulukamaks ja seet6ttu tdstavad nad eelduste kohaselt milgihindu. Ehkki
alusinflatsiooni naitajad on plsinud tagasihoidlikud, ei ole energiasoki taielik méju
veel avaldunud. EKP palgabaromeeter ja palgaootuste kusitlused osutavad jatkuvalt
mdddukale palgakasvule eelolevate kvartalite jooksul. Tooviljakuse kasv on samuti
aidanud ohjeldada t66jou Uhikukulude suurenemist. Lihemaajalised
inflatsiooniootused pusivad kdrged. Enamik pikemaajaliste inflatsiooniootuste
naitajaid on ligikaudu 2% tasemel, mis toetab inflatsiooni stabiliseerumist keskpikas
perspektiivis sihteesmargi lahedal.

Ehkki energiahindade inflatsioon juunis aeglustus, hoiab selle kiirenemine alates
Lahis-Ida konflikti algusest — ning mdju toiduaine-, kauba- ja teenusehindade
inflatsioonile — inflatsioonimaara sihttasemest tunduvalt kdrgemal tdenaoliselt umbes
2027. aasta keskpaigani. Seejarel peaks inflatsioon aeglustuma sedamdédéda, kuidas
energiahinnad langevad ja muude hindade tdus pidurdub. Konflikt Lahis-ldas on
siiski jatkuvalt suur ebakindluse allikas. Seetéttu jalgib EKP ndukogu tahelepanelikult
energiahindade tdusu ulatust ja pusivust ning selle mdju hinna- ja palgakujundusele,
inflatsiooniootustele ja lldisele majandusdiinaamikale.

Riskihinnang

Kasvuviljavaadet ohustavad langusriskid. Ameerika Uhendriikide ja Iraani

2026. aasta juunis s6lmitud vastastikuse mdistmise memorandum oli esimene samm
konflikti lahendamise poole, kuid EKP néukogu 23. juuli istungile eelnevatel
nadalatel oli taas tagasil6oke ja geopoliitiline olukord plsib habras. Uued haired
energiavarustuses voivad kergitada energiahindu praegu eeldatust veel enam ja
pusivamalt. See parsiks reaalseid sissetulekuid, kulutusi ja investeeringuid. Noudlust
voib veelgi pidurdada halvenev meeleolu Uleilmsel finantsturul vdi vaiksem
laenupakkumine. Lisapinged rahvusvahelises kaubanduses vdivad samuti



suivendada haireid tarneahelates, vahendada eksporti ning nérgendada tarbimist ja
investeeringuid. Muud geopoliitilised pinged, eelkdige Venemaa pohjendamatu
sbjategevus Ukrainas, on endiselt suure ebakindluse allikas. Kasv vbib aga kujuneda
hoogsamaks, kui majandus ja energiaturud suudavad Lahis-Ida konfliktist tingitud
hairetega eeldatust rutem kohaneda voi kui konfliktile leitakse kestlik lahendus. Ka
kavandatud kaitse- ja taristukulutused, tooviljakust ja Ghisturu I6puleviimist
edendavad reformid ning uute tehnoloogiate kasutuselevott euroala ettevotetes
vdivad kasvu oodatust rohkem hoogustada.

Inflatsioonivaljavaadet mojutavad tdusuriskid. Energiasokk vdib veelgi siveneda
ning selle méju muudele hindadele ja palkadele véib kujuneda praegu eeldatust
suuremaks. Mida kauem energiahinnad kérged pusivad, seda téenaolisemalt
kiirendavad need kaudsete ja teiseste tagajargede kaudu inflatsiooni laiemailt.
Praegused kaubanduspinged voivad kaasa tuua Uleilmsete tarneahelate suurema
killustatuse, parssida kriitilise tdhtsusega toorainete pakkumist ja siivendada
tootmisvdimsuse piiranguid euroala majanduses. Toiduainehindu voivad oodatust
rohkem tdsta aarmuslikud ilmaolud — nagu on naidanud selle suve kuumalained —
ning kliima- ja looduskriiside levik laiemalt. Inflatsioon vdib seevastu kujuneda
aeglasemaks, kui Lahis-Ida konfliktile leitakse kestlik lahendus vdi kui konflikti
kaudsed ja teisesed tagajarjed on eeldatust piiratumad. Suurem volatiilsus ja
riskikartlikkus finantsturgudel véivad péarssida néudlust ning seeldbi samuti
inflatsiooni pidurdada.

Finants- ja monetaartingimused

Kokkuvéttes on finantstingimused alates EKP ndukogu 11. juuni 2026. aasta
istungist ménevorra halvenenud, kajastades EKP baasintressimaarade tdusu.
Ettevotetele antavate pangalaenude intressimaarad ja turupbhise laenamise
maksumus pusisid mais muutumatuna ning olid vastavalt 3,6% ja 4,0%.
Ettevottelaenude aastakasv kiirenes aprilli 3,4%-It 4,0%-le, kuid seda tasakaalustas
osaliselt ettevotete volakirjade emissiooni aeglasem kasv, mis taandus 4,5%-It 3,4%-
le. Euroala pankade laenutegevuse varskeima kusitluse tulemused naitavad, et
ettevottelaenude tingimused 2026. aasta juulis ménevorra karmistusid. Ettevotete
laenundudlus veidi kasvas, kuna vajadus kaibekapitali jarele suurenes, kuid ka
seetottu, et suured ettevotted votsid pdhivarainvesteeringute tegemiseks laene.

Hupoteeklaenude intressimaarad tdusid aprillikuiselt 3,4%-It mais 3,5%-le ja
hipoteeklaenude mahu kasv kiirenes 3,1%ni. Hipoteeklaenude tingimused teises
kvartalis karmistusid, kuna pankadele valmistasid iha enam muret nende kliente
ohustavad majandusriskid ja nad ise olid valmis votma vahem riske. Noudlus
hipoteeklaenude jarele vahenes tarbijate vaiksema kindlustunde ja kérgemate
intressimaarade tottu.



Rahapoliitilised otsused

EKP ndukogu otsustas 23. juuli 2026. aasta istungil jatta EKP baasintressimaarad
muutmata. Seega sailitati hoiustamise pusivdimaluse intressimaarana 2,25%,
pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaarana 2,40% ja laenamise
pusivéimaluse intressimaarana 2,65%.

Varaostukava ja pandeemia majandusmdgju ohjeldamise erakorralise varaostukava
portfellide maht vaheneb méddukas ja prognoositavas tempos, kuna eurostisteem ei
reinvesteeri enam aegumistahtajani jbudnud vaartpaberitelt laekuvaid pbohiosa
tagasimakseid.

Kokkuvote

EKP ndukogu eesmark on tagada rahapoliitika kaudu inflatsiooni stabiliseerumine
keskpika aja jooksul 2% tasemel. Otsused rahapoliitika asjakohase kursi kohta on
andmepodhised ja neid tehakse igal istungil olukorrast Iahtudes. EKP ndukogu
intressimaaraotsused soltuvad tema hinnangust inflatsioonivaljavaatele ja
seonduvatele riskidele laekuvate majandus- ja finantsandmete kontekstis,
alusinflatsiooni diinaamikale ning rahapoliitika méju tlekandumise tdéhususele. 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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