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Majandusareng

Ulevaade

EKP ndukogu otsustas 18. detsembri 2025. aasta istungil jatta EKP kolm
baasintressimaara muutmata. Noukogu ajakohastatud hinnang kinnitab veel kord, et
inflatsioon peaks stabiliseeruma keskpika aja jooksul eesmargiks seatud 2%
tasemel.

Vastavalt eurosiisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslikule
ettevaatele euroala kohta on koguinflatsioon 2025. aastal keskmiselt 2,1%,

2026. aastal 1,9%, 2027. aastal 1,8% ja 2028. aastal 2,0%. Energia ja toiduainete
komponenti vélja jattes on ekspertide ettevaate kohaselt keskmine naitaja

2025. aastal 2,4%, 2026. aastal 2,2%, 2027. aastal 1,9% ja 2028. aastal 2,0%.
2026. aastaks on inflatsioonivaljavaadet korrigeeritud Ulespoole, peamiselt seetéttu,
et teenusehindade inflatsioon aeglustub eeldatavasti md6dukamas tempos.
Majanduskasv peaks olema kiirem kui EKP ekspertide 2025. aasta septembri
makromajanduslikus ettevaates euroala kohta ning see tuleneb eelkdige
sisendudlusest. Kasvuprognoosi on korrigeeritud Glespoole ning see peaks olema
2025. aastal 1,4%, 2026. aastal 1,2% ja 2027. aastal 1,4%. 2028. aastal peaks
majanduskasv pusima 1,4% tasemel.

EKP ndukogu on kindlalt otsustanud tagada, et inflatsioon stabiliseerub keskpika aja
jooksul eesmargiks seatud 2% tasemel. Otsused rahapoliitika asjakohase kursi
kohta on andmepdhised ja neid tehakse igal istungil olukorrast Iahtudes. 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 vbta endale baasintressimaarade
arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

Majandusaktiivsus

Majandus on olnud vastupanuvdimeline. 2025. aasta kolmandas kvartalis oli kasv
0,3%, kajastades peamiselt suuremat tarbimist ja ulatuslikumaid investeeringuid.
Samuti suurenes eksport, saades margatavat tuge keemiatoostuselt.
Majandussektorite arvestuses oli kasv kiireim teenuste sektoris, eelkdige teabe- ja
kommunikatsioonisektoris. TO0stus- ja ehitussektori aktiivsus plsis muutumatuna.
Lahiajal peaks teenustele tugineva kasvu suundumus jatkuma.

Majandust toetab tugev t66turg. To6tuse maar oli 2025. aasta oktoobris 6,4%, mis
jaab rekordiliselt madala taseme lahedale. T66hdive kasvas kolmandas kvartalis
0,2%. Samal ajal vahenes ndudlus t60jou jarele taas ja vabade té6kohtade maar oli
madalaimal tasemel parast koroonapandeemiat.
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Euroala majanduskasvu veab eeldatavasti peamiselt sisenéudlus. Seda toetavad
reaalpalga tous ja toohdive suurenemine, kuna toé6turud on kindlad ja to0tuse maar
rekordiliselt madal. 2025. aastal valja kuulutatud valitsemissektori lisakulutused
taristule ja kaitsele, eriti Saksamaal, koos paranenud rahastamistingimustega
tulenevalt rahapoliitiliste intressimaarade karbetest alates 2024. aasta juunist,
peaksid samuti euroala majandust toetama. Kui vaadata valistegureid, siis
konkurentsiga seotud raskused kill pusivad ja moni neist on ka struktuurset laadi,
ent eksport peaks hakkama 2026. aastal kasvama. See paranemine on seotud
valisndudluse taastumisega ja kaubanduspoliitika ebakindluse vahenemisega
hoolimata kdrgemate tollimaksude jark-jargult avalduvast mojust. SKP aastane
keskmine reaalkasv on ettevaate kohaselt 2025. aastal 1,4%, 2026. aastal 1,2% ning
2027. ja 2028. aastal 1,4%. Vorreldes 2025. aasta septembri ettevaatega on SKP
reaalkasvu kogu ettevaateperioodil Ulespoole korrigeeritud. See kajastab oodatust
paremaid andmeid, vaiksemat kaubanduspoliitika ebakindlust, tugevamat
valisndudlust ja madalamaid energiatoorme hindasid.

EKP ndukogu rdhutab, et praeguses geopoliitilises keskkonnas on aarmiselt oluline
euroala ja selle majandust kiireloomuliselt tugevdada. Ndukogu toetab Euroopa
Komisjoni Uleskutset valitsustele seada esmatahtsaks eesmargiks kestlik rahandus,
strateegilised investeeringud ja kasvu edendavad struktuurireformid. Vaga tahtis on
rakendada Uhisturu taielikku potentsiaali. Kapitaliturgude I16imimise edasiseks
toetuseks on samuti vaga oluline kujundada ndudlikku ajakava jargides I6plikult valja
hoiuste ja investeeringute liit ja pangandusiliit ning votta kiiresti vastu maarus
digieuro kasutuselevotuks.

Inflatsioon

Euroala aastane inflatsioon, mida mdddetakse Uhtlustatud tarbijahinnaindeksiga
(UTHI), on olnud alates 2025. aasta kevadest kitsas vahemikus ja oli novembris
2,1%. Energiahinnad olid eelmise aasta novembriga vorreldes 0,5% madalamad
parast ulatuslikumat langust 2025. aasta oktoobris. Toiduainehindade inflatsioon,
mis oli septembris 3,0% ja oktoobris 2,5%, aeglustus 2,4%-le. Energia ja toiduainete
komponenti kérvale jattes pusis inflatsioon 2,4% tasemel, samal ajal kui
kaubahindade inflatsiooni ja teenusehindade inflatsiooni areng oli vastassuunaline.
Kaubahindade inflatsioon, mis oli septembris 0,8% ja oktoobris 0,6%, aeglustus
novembris 0,5%-le. Teenusehindade inflatsioon aga kerkis septembri 3,2%-It
oktoobris 3,4%-le ja novembris 3,5%-le.

Alusinflatsiooni naitajad on viimastel kuudel vdhe muutunud ja on endiselt kooskdlas
EKP ndukogu keskpika aja eesmargiga, milleks on 2%. Kuigi Ghiku kohta
arvestatava kasumi kasv jai 2025. aasta kolmandas kvartalis samaks, suurenesid
t60jou Uhikukulud veidi kiiremini kui teises kvartalis. To6taja kohta makstava hlvitise
aastakasvu naitaja oli 4,0%. See kasv oli 2025. aasta septembri ettevaates eeldatust
kiirem ning oli peamiselt tingitud maksetest, mille suurus uletas kollektiivlepinguga
maaratud palgatéusu. Ettevaatavad naitajad, nagu EKP palgabaromeeter ja
palgaootuste kisitlused, osutavad palgakasvu leevenemisele I&hikvartalites, enne
kui see 2026. aasta I16pu poole veidi alla 3% tasemel stabiliseerub.
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Enamik pikemaajaliste inflatsiooniootuste naitajaid on praegu endiselt 2% juures, mis
aitab kaasa inflatsiooni stabiliseerumisele EKP ndukogu sihteesmargi lahedal.
Prognoosi kohaselt aeglustub koguinflatsioon 2025. aasta 2,1%-It 2026. aastal 1,9%-
le ja seejarel 2027. aastal 1,8%-le, enne kui see kiireneb 2028. aastal EKP keskpika
perioodi eesmargi ehk 2%ni. Koguinflatsiooni eeldatav aeglustumine 2026. aasta
alguses kajastab energiahindadest tulenevat aeglustavad baasefekti, samal ajal kui
inflatsioon, millest on energiahinnad vélja jaetud, peaks 2026. aastal vaibuma.
Energiahindade inflatsiooni panus koguinflatsiooni peaks 2027. aasta I6puni plisima
vahene, kuid kasvama 2028. aastal markimisvaarselt. Selle kasvu tingib ELi teise
heitkogustega kauplemise sisteemi (HKS2) eeldatav rakendamine, mis kiirendab
koguinflatsiooni 0,2 protsendipunkti vérra. UTHI-inflatsioon (v.a energia) peaks
taanduma 2025. aasta 2,5%-It 2026. aastal 2,2%-le ning 2027. ja 2028. aastal 2,0%-
le. Toiduainehindade inflatsioon peaks markimisvaarselt aeglustuma, kuna
Uleilmsete toidutoorme hindade eelnevate tdusude ja ebasoodsate
ilmastikutingimuste méju taandub, ning peaks 2026. aasta I6pus veidi rohkem kui 2%
juures stabiliseeruma. UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) peaks
aeglustuma, langedes 2025. aasta 2,4%-It 2028. aastal 2,0%-le sedamo66da, kuidas
teenusehindade inflatsioon vaibub, arvestades t60joukulude surve leevenemist, ning
euro varasema kallinemise méju hinnakujundusahela kaudu edasi kandub,
pidurdades kaupade inflatsiooni. Palgakasv peaks 2026. aastal jatkuvalt aeglustuma,
kuid stabiliseeruma siis ligikaudu 3% juures. Seda toetavad vastupidav t66turg ja
tooviljakuse kasv, mis jaab veidi alla 1%. Td6jou Uhikukulude kasv peaks vahenema,
ehkki inflatsioonile avalduvat survet peaks osaliselt alandama kasumimarginaalide
jarkjarguline taastumine ettevaateperioodil.

Vérreldes 2025. aasta septembri ettevaatega on UTHI koguinflatsiooni véljavaadet
2026. aastaks korrigeeritud 0,2 protsendipunkti Ulespoole, mis kajastab hiljutisi
tillatusi UTHI-inflatsiooni ja palgakasvu néitajate puhul. Palgakasv toob seejuures
kaasa palgavaljavaate markimisvaarse (lespoole korrigeerimise. UTHI-inflatsiooni
prognoosi on 2027. aastaks veidi allapoole korrigeeritud. See tuleneb
energiahindade inflatsiooni eeldatavast vaiksemast panusest, kuna HKS2
rakendamine lUkkub praeguste eelduste kohaselt 2027. aastalt edasi 2028. aastale.
Samas peaks tempokam teenuste hindade inflatsioon seda mdju osaliselt
tasandama.

Riskihinnang

Kuigi kaubanduspinged on leevenenud, vdib endiselt volatiilne rahvusvaheline
keskkond hairida tarneahelaid, parssida eksporti ning vahendada tarbimist ja
investeeringuid. Halvenev meeleolu uleilmsel finantsturul véib kaasa tuua
rahastamistingimuste karmistamise, suurendada riskikartlikkust ja aeglustada
majanduskasvu. Geopoliitilised pinged, eelkdige Venemaa pdhjendamatu
sdjategevus Ukrainas, on endiselt suure ebakindluse allikas. Kasvu vdivad seevastu
oodatust rohkem hoogustada kavandatud kaitse- ja taristukulutused ning t60viljakust
edendavad reformid. Kindlustunde paranemine ergutaks erasektori kulutusi.
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Inflatsioonivaljavaade piisib rahvusvahelise keskkonna jatkuva volatiilsuse tottu
tavaparasest ebakindlam. Inflatsioon vdib osutuda aeglasemaks juhul, kui USA
kdérgemate tollimaksude tulemusel védheneks ndudlus euroala ekspordi jarele ning
Ulemaarase tootmisvoimsusega riigid suurendaksid oma eksporti euroalale. Ka
tugevam euro voib inflatsiooni oodatust rohkem aeglustada. Suurem volatiilsus ja
riskikartlikkus finantsturgudel vdivad parssida ndudlust ja aeglustada seelabi ka
inflatsiooni. Inflatsioon véib aga kujuneda kiiremaks, kui Uleilmsete tarneahelate
suurem killustatus kergitaks impordihindu, parsiks kriitilise tahtsusega toorainete
pakkumist ja sivendaks tootmisvdimsuse piiranguid euroala majanduses.
Palgasurve aeglasem taandumine vdib edasi likata teenusehindade inflatsiooni
pidurdumist. Kaitse- ja taristukulutuste suurendamine voib samuti keskpika aja
jooksul inflatsiooni hoogustada. Toiduainehindu vdivad oodatust rohkem tdsta
aarmuslikud ilmastikuolud ning kliima- ja looduskriiside levik laiemalt.

Finants- ja monetaartingimused

Turuintressimaarad on parast EKP néukogu 30. oktoobri 2025. aasta istungit
tdusnud. Ettevotetele antavate pangalaenude intressimaarad, mis méddunud aastal
EKP baasintressimaarade karbete tulemusel langesid, on pusinud suvest saati
Uldiselt stabiilsed. Need olid nii septembris kui ka oktoobris 3,5%. Turupdhise
laenamise maksumus oli 3,4% ehk septembris registreeritud taseme lahedal. Uute
hupoteeklaenude keskmine intressiméaar pusis oktoobris taas muutumatuna 3,3%
tasemel.

Ettevottelaenude kasv oli oktoobris aastases arvestuses 2,9% ja septembriga
vorreldes see ei muutunud. Ettevotete volakirjade emiteerimine kasvas 3,2% ja see
naitaja pusis samuti tldjoontes muutumatuna. Hiipoteeklaenude kasv, mis ol
septembris 2,6%, kerkis 2,8%-le.

Kooskdlas EKP rahapoliitika strateegiaga hindas EKP ndukogu pdhjalikult
rahapoliitika ja finantsstabiilsuse omavahelisi seoseid. Euroala pangad on
vastupanuvoimelised ning neid toetavad tugevad kapitali- ja likviidsuspositsioonid,
stabiilne varade kvaliteet ja suur kasumlikkus. Euroala finantsstabiilsust aga
ohustavad geopoliitiline ebakindlus ning jarsu tmberhindamise véimalikkus
Uleilmsetel finantsturgudel. Makrotasandi usaldatavusjarelevalve poliitika on endiselt
esimene kaitseliin finantshaavatavuste siivenemise valtimisel. See suurendab
vastupidavust ja sailitab manééverdamisruumi makrotasandi
usaldatavusjarelevalves.

Rahapoliitilised otsused

Hoiustamise pisivdimaluse intressimaarana sailitati 2,00%, pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaarana 2,15% ja laenamise pusivdimaluse
intressimaarana 2,40%.
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Varaostukava ja pandeemia majandusmdju ohjeldamise erakorralise varaostukava
portfellide maht vaheneb méddukas ja prognoositavas tempos, kuna euroststeem ei
reinvesteeri enam aegumistéhtajani jbudnud vaartpaberitelt lackuvaid pdhiosa
tagasimakseid.

Kokkuvote

EKP ndukogu otsustas 18. detsembri 2025. aasta istungil jatta EKP kolm
baasintressimaara muutmata. EKP ndukogu on kindlalt otsustanud tagada, et
inflatsioon stabiliseerub keskpika aja jooksul eesmargiks seatud 2% tasemel.
Otsused rahapoliitika asjakohase kursi kohta on andmepdhised ja neid tehakse igal
istungil olukorrast I&htudes. EKP ndukogu intressimaaraotsused sdltuvad tema
hinnangust inflatsioonivaljavaatele ja seonduvatele riskidele laekuvate majandus- ja
finantsandmete kontekstis, alusinflatsiooni diinaamikale ning rahapoliitika méju
Ulekandumise tdhususele. EKP ndukogu ei vota endale baasintressimaarade
arenguga seoses konkreetseid kohustusi.

Igal juhul on EKP ndukogu valmis kdiki oma rahapoliitilisi instrumente oma volituste
piires kohandama, et tagada inflatsiooni stabiliseerumine jatkusuutlikult selle
keskpika aja eesmargi juures ja sailitada rahapoliitika Glekandemehhanismi sujuv
toimimine.
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Valiskeskkond

Maailmamajandus on osutunud siiani vastupidavaks, olgugi et tollimaksud ja suurem
ebakindlus on avaldanud negatiivset moju. Vastupidavust toetavad ennekbike
tehisaruga seotud investeeringud, eriti USAs. Need investeeringud soodustavad
tehnoloogiatoodete lleilmset kaubandust ja kergitavad aktsiaturgude tootlust, kuid
tekitavad ka muret vaértuste parast. Suurema majandusega riikide toetav poliitika on
kaubanduspingete ja ebakindluse negatiivset méju samuti ménevérra leevendanud.
Maailmamajandusele toovad kergendust muudki positiivsed suundumused. Nende
hulka kuuluvad langenud naftahinnad, soodsamad finantstingimused, véiksemad
tollimaksud ja pisut vdhenenud poliitiline ebakindlus. Tdnu sellele on lileilmset
kasvuvéljavaadet euroslisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri
makromajanduslikus ettevaates varasemate prognoosidega vorreldes ménevorra
lilespoole korrigeeritud, olgugi et see on pandeemiaeelse keskmise tasemega
kérvutades tagasihoidlik. Eelduste kohaselt hakkab tarbijahindade koguinflatsioon nii
suuremates arenenud majandusega kui ka térkava turumajandusega riikides
aeglustuma jérk-jérgult ja ménevoérra kiiremas tempos, kui eelmises prognoosis
ennustati.

Maailmamajandus on osutunud siiani vastupidavaks, olgugi et tollimaksud ja
suurem ebakindlus on avaldanud negatiivset moju. Varsked andmed kolmanda
kvartali kohta osutavad sellele, et lleilmne majandusaktiivsus on 2025. aasta teise
kvartaliga vérreldes pisut langenud. Uleiimne (v.a euroala) toodangut kajastav
ostujuhtide liitindeks kukkus parast suve veidi ja oli novembris 52,8 (joonis 1). Selle
uuringupdhise naitaja kohaselt aeglustus majandusaktiivsus novembris enamikus
suurema majandusega riikides. USAs korvas to6tleva téostuse olukorra paranemine
osaliselt teenuste sektori languse, samal ajal kui Hiinas vahenes mdlema sektori
aktiivsus. Riiklikud andmed kolmanda kvartali kohta kinnitavad Uldjoontes, et
majanduskasv aeglustus oodatult, nagu on kajastatud euroslisteemi ekspertide
2025. aasta detsembri makromajanduslikus ettevaates.
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Joonis 1.
Uleilmne (v.a euroala) toodangut kajastav ostujuhtide indeks

(hajuvusindeksid)
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Allikad: S&P Global Market Intelligence ja EKP ekspertide arvutused.
Markus. 50 indekspunkti piir viitab neutraalsele kiinnisele. Viimased andmed péarinevad 2025. aasta novembrist.

Edaspidi peaksid maailmamajandusele leevendust pakkuma mitu positiivset
suundumust. Nende hulka kuuluvad madalamad naftahinnad, soodsamad
finantseerimistingimused, vaiksemad tollimaksud, eriti USA ja Hiina vahel, ning
monevorra vahenenud poliitiline ebakindlus. Suure majandusega riikide Ullatuslikult
positiivsed majandusnaitajad on samuti aidanud kaasa maailmamajanduse
kasvuvaéljavaate mdningasele paranemisele, kuid see jaab pandeemiaeelse
keskmisega vorreldes siiski tagasihoidlikuks. Prognoosi kohaselt peaks see pusima
2025. aastal 3,5% juures ning hakkama seejarel 2026. aastal 3,3% poole langema.’
Eurosusteemi ekspertide ettevaate kohaselt sailitab maailmamajanduse kasv
tagasihoidliku tempo nii 2027. kui ka 2028. aastal.

Eelmiste prognoosidega vorreldes veidi paranenud maailmamajanduse kasv
kajastab suuresti nii USA kui ka Hiina paremat kasvuvaljavaadet. Peale vaiksemate
tollimaksude on USA kasvuvaljavaadet tanu oodatust vastupidavamale
sisendudlusele korrigeeritud pisut Ulespoole. Seda toetab I&hiajal jbukuse positiivne
mdju, mis tuleneb aktsiahindade viimase aja arengust ja Uldiselt suuremate
eelarvekulutuste eeldustest. Hiina puhul on praeguse ja jargmise aasta SKP
reaalkasvu prognoose samuti veidi Ulespoole korrigeeritud, et kajastada varem
prognoositust tugevamat ekspordidiinaamikat ja suuremat eeldatavat
eelarvestiimulit. Uhendkuningriigi kasvuvéljavaadet on ette néhtud eelarve
konsolideerimise meetmete t6ttu pisut allapoole korrigeeritud.

Maailmamajanduse kasvu ja inflatsioonivaljavaadete riskid muutuvad
tasakaalustatumaks sedamodda, kuidas peamised makromajanduslikud ja
finantsriskid kahepoolsemaks muutuvad. Nende hulka kuuluvad nii kaubandus- ja
eelarvepoliitikaga kui ka tehisaru ja geopoliitilise arenguga seotud riskid. Naiteks
voivad kaubanduspinged taas suureneda, eriti USA ja Hiina vahel, mis voib avaldada

1 Lisateabe saamiseks vt eurosiisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade
euroala kohta, avaldatud 18. detsembril 2025 EKP veebisaidil.

EKP majandustilevaade 8/2025 — Majandusareng 8
Valiskeskkond


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202512_eurosystemstaff%7E12ead61977.et.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202512_eurosystemstaff%7E12ead61977.et.html

negatiivset méju maailmamajandusele, kuid Trumpi administratsioon voib teha ka
edusamme kaubanduslabirdakimistel, mis vdib avaldada positiivset mdju.

Uleilmse impordi kasv peaks 2025. aastal piisima stabiilne, kuid selle hoog
hakkab prognoosi kohaselt jargmisel aastal raugema. Varsked andmed
kinnitavad, et suurte tehisarusse tehtud investeeringutega seotud pooljuhtide eksport
pusis kolmandas kvartalis tugev, eriti arvestades USAs toimunut. Samal ajal jai
muude kaupadega kauplemine isna tagasihoidlikuks. Varsked andmed kinnitavad
ka seda, et Hiina ekspordi kasv piisib tugev. Uleiimse impordi kasv on 2025. aastal
prognooside kohaselt 4,4%, mis kajastab peamiselt tollimaksude kehtestamise eelse
ndudluse ennetava rahuldamisega seotud impordi tugevat kasvu aasta esimesel
poolel, misjarel taandub see tollimaksude negatiivse mdju toéttu 2026. aastal 2,0%
juurde. Uleilmse impordi kasv peaks seejarel taastuma ja jdudma nii 2027. kui ka
2028. aastal 3,1% juurde. Uleilmse impordi véljavaadet on kdesolevaks ja
jargmiseks aastaks eelmiste prognoosidega vorreldes markimisvaarselt lespoole
korrigeeritud, samal ajal kui 2027. aasta prognoos on jaanud muutumatuks. Impordi
paranenud kasvuprognoosi toetavad USA ja Hiina vahel kokku lepitud madalamad
tollimaksud ning tarkava turumajandusega riikide suhteliselt tugev majanduskasv.
Viimasest riihmast paistab joulise majandusaktiivsuse ja impordi kasvuga silma
India.

Koguinflatsioon Majanduskoost6 ja Arengu Organisatsiooni (OECD)
liikkmesriikides kasvas novembris pisut. Tarbijahinnaindeksiga mé6detav aastane
inflatsiooniméaar tousis oktoobrikuu 2,9%-It novembris 3,0%-le kdikides OECD
liikmesriikides, valja arvatud TUrgis. Selle kasvu taga oli toiduainete ja
pdhikomponentide veidi suurem panus (joonis 2).

Joonis 2.
OECD THiI-inflatsioon

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)
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Allikad: OECD ja EKP ekspertide arvutused.
Markus. OECD keskmine agregeeritud naitaja hlmab euroala riike, mis on OECD liikkmed, ega sisalda Trgit. See on arvutatud OECD
tarbijahinnaindeksi aastaste kaalude pdhjal. Viimased andmed péarinevad 2025. aasta novembrist.
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Eelduste kohaselt hakkab THI-koguinflatsioon maailmas aeglustuma jark-
jargult ja mdnevérra kiiremas tempos, kui septembri prognoosides ennustati.?
2025. aastal peaks see olema 3,1%, 2026. aastal 2,8%, 2027. aastal 2,5% ja

2028. aastal 2,6%. Varem prognoositust pisut tempokam THI-inflatsiooni
aeglustumine 2025. ja 2026. aastal kajastab enamiku arenenud majandusega riikide
oodatust kehvemaid inflatsioonitulemusi, USA ja Hiina vahelisi madalamaid
tollimakse ning USAs tollimaksude poolt inflatsioonile avaldatava mé&ju
Umberhindamist, sest see moju on eelduste kohaselt varasemate prognoosidega
vorreldes pisut vaiksem. Peale selle selgitab Hiina tagasihoidlikum sisendudlus
tarbijahindade inflatsiooni varem oodatust jarkjargulisemat kasvu prognoosiperioodil.
Seda moju tarkava turumajandusega riikidele tervikuna kompenseerib veidi
tempokam prognoositav inflatsioon teistes suurema majandusega riikides, nagu
India ja Venemaa.

Ukraina rahulepingu s6lmimise valjavaate tajutav paranemine mojus
energiatoodete hindadele negatiivselt. EKP ndukogu oktoobri istungi eel toetasid
naftahindu esialgu USA uued sanktsioonid Venemaa kahe suurima naftaettevotte,
Lukoili ja Rosnefti vastu — nemad toodavad suurema osa Venemaa ekspordist.
Viimasel ajal on aga USA uued joupingutused Ukraina rahulabiraakimiste
edendamiseks vahendanud nende sanktsioonide range taitmise tdendosust ja see
on avaldanud survet hindu langetada. Seda langussurvet on suurendanud
pakkumise Ulejaak, mis on naftaturul mitu kuud kasvanud. Mis puudutab gaasihindu,
siis suurendas Laane-Euroopat tabanud hiljutine kilmalaine ajutiselt tarbimist ja
mdjutas varusid, kuid I6puks langesid hinnad 15% tanu ootustele, et Ukraina
rahukokkuleppe sdlmimise poole on tehtud mdningaid edusamme. Arvestades
Euroopa jatkuvaid pingutusi vabaneda oma sdltuvusest Venemaa fossiilkiitustest, ei
ole téenaoline, et see langussurve tuleneb ootustest Venemaa torujuhtmete voogude
taastumise suhtes. Selle asemel kajastab see tdenaoliselt vbimalust, et rahuleppe
tulemusel tihistatakse need USA sanktsioonid, mis mdjutavad osaliselt Venemaa
veeldatud maagaasi ekspordivdimsust. Metallihinnad tdusid 2%. Sellele aitasid
kaasa taas targanud ootused, et USA kehtestab vase suhtes tollimaksud, mis pani
kauplejad kiirendama USAsse suunduvaid tarneid. Seevastu toiduainete hinnad
langesid 3%, kuna kakao pakkumine paistis olevat suur.

USA majandusaktiivsusele mojus halvasti foderaalvalitsuse tooseisak.
Tooseisak kestis 43 paeva ja oluliste andmete avaldamine likkus seetottu edasi.
See peaks mdjutama majanduskasvu negatiivselt ka 2025. aasta neljandas kvartalis,
samal ajal kui prognooside kohaselt korvatakse suurem osa seisaku mojust

2026. aasta esimeses kvartalis. Eratarbimine Uletas sel aastal ootusi. Seda toetas
suurema sissetulekuga kodumajapidamiste joukuse kasv, mis oli tingitud
aktsiaturgude oditsengust. See peaks aga hakkama vahenema sedamddda, kuidas
to6turg jahtub ja kodumajapidamised alustavad saastude kogumist uuesti, aga
madalalt tasemelt. Kolmandas kvartalis oli eratarbimine tugev, olgugi et kuu
arvestuses septembris see vahenes. Erasektori eratarbimise Iahendi pdhjal voib
Oelda, et kasv oli oktoobris ja novembris nérk, mis on kooskdlas tarbijate

2 Eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade THI-koguinflatsiooni kohta hélmab laiemat

riikide ringi, tdpsemalt suuri tarkava turumajandusega riike (nt Hiina, India, Brasiilia ja Venemaa), mida
ei voeta arvesse OECD THI-inflatsiooni puhul.
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kindlustunde vahenemise ja loiu t66turuga. Tehisaruga seotud kapitalikulude buum
toetab erainvesteeringute paremat valjavaadet. Netokaubandus peaks uue aasta
saabudes positiivselt SKP reaalkasvu panustama. To6turg jaab ndrgaks sellest
hoolimata, et erasektori tddkohtade arvu kasv Uletas septembris ootusi. Sealjuures
parssisid selle positiivse Ullatuse moju eelnevatel kuudel allapoole korrigeeritud
erasektori tddhdive naitajad. Erasektori andmete kohaselt oli t66hdive kasv oktoobris
ja novembris vaga tagasihoidlik, samal ajal kui tihti avaldatavad naitajad osutavad
koondamiste sagenemisele ja t6ohodive kasvu stagnatsioonile. Tunnipalga kasv
muutub jarjepidevalt mdddukamaks.

Samal ajal avaldavad tollimaksud USAs moju tarbijahindade inflatsioonile.
Tarbekaupadele kehtestatud tollimaksud suurendasid inflatsioonisurvet, kusjuures
kaupade inflatsioon joudis kérgeimale tasemele alates 2023. aasta apirillist.
Tollimaksudega seotud hinnatdus eeldatavasti kiirendab neljandas kvartalis
inflatsiooni. Teenuste hindade inflatsioon on endiselt aeglases languses. See on
peamiselt tingitud eluasemekulude inflatsiooni pidurdumisest. Samal ajal hoogustus
septembris eratarbimiskulutuste koguinflatsioon veidi ehk 2,8%ni

(0,1 protsendipunkti vorra), samal ajal kui eratarbimiskulutuste alusinflatsioon
taandus 2,8%ni (0,1 protsendipunkti vorra). USA foderaalreservi rahapoliitika
komitee alandas detsembri kohtumisel baasintressimaara sihtvahemikku (25
baaspunkti vérra) 3,50-3,75% juurde.

Hiina luhiajaline valjavaade osutab majanduskasvu aeglustumisele, olgugi et
kolmandas kvartalis oli see oodatust voimsam. Sisendudlus on endiselt vaike,
kuigi SKP reaalkasv kosus kolmandas kvartalis kvartali arvestuses 1,1%, uletades
turu ootusi. Netoeksport andis positiivse panuse, samal ajal kui sisendudluse
naitajad, nagu jaemuuk ja investeeringud p&hivaradesse, noérgenesid veelgi tarbijate
vahenenud kindlustunde ja elamukinnisvarasektori kestva korrektsiooni tottu.
Ostujuhtide indeksi kiusitluse kohaselt oli to6tlev tddstus novembris languses.
Teenuste sektori tegevus vahenes, kuid plsis sellegipoolest tdusuteel. Hiina
eksporditegevus on olnud jouline. Sealjuures kiilindis kaupade ekspordi
nominaalkasv novembris aasta arvestuses 5,8%ni. Seda toetas suuremahuline
eksport Kagu-Aasia Maade Assotsiatsiooni (ASEAN) riikidesse, Aafrikasse ja
Euroopasse. Need tdusud enam kui korvasid USAsse suunduva ekspordi
vahenemise. Hiljutine USA ja Hiina kaubandusleping, millega langetatakse Hiina
imporditollimakse, ning Hiina uue viisaastakuplaani raames suurendatud
eelarvestiimulid peaksid prognoosiperioodil majanduskasvu toetama. Struktuursed
probleemid, nagu kestev elamukinnisvarasektori korrektsioon, kahjustavad aga
endiselt tarbijate kindlustunnet ja ohustavad seega keskpika perioodi
tarbimisvaljavaadet. Tarbijahinna koguinflatsioon hoogustus Hiinas novembris edasi,
samal ajal kui tootjahindade deflatsioon pusis. Aastane THI-koguinflatsioon ol
oktoobris 0,2% ning kiirenes novembris 0,7%ni, mis on kérgeim tase alates eelmise
aasta veebruarist. See kasv oli kooskdlas turu ootustega ja peamiselt tingitud
toiduainete hindade tdusust, mille pdhjus peitus halva ilma téttu tekkinud
tarneraskustes. Tootjahindade inflatsioon taandus oktoobrikuiselt —2,1%-It novembris
—2,2%-le, mis kajastas toorainete ja kestvuskaupade madalamaid hindu.
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Uhendkuningriigi majandus kasvas 2025. aasta kolmandas kvartalis
moodukalt. Eratarbimine oli endiselt ndrk, kuid investeeringud elamuehitusse
pakkusid moningast tuge. Ostujuhtide indeksi kiirhinnangu andmed novembri kohta
osutavad, et majanduskasvu tagasihoidlik hoog kestab ka neljandas kvartalis,
teenuste sektori aktiivsus vaheneb ja tdéotleva téostuse toodang naitab moéningast
paranemist. THI-koguinflatsioon aeglustus septembrikuiselt 3,8%-It oktoobris 3,6%-
le. Alusinflatsioon taandus 3,4%ni teenusehindade inflatsiooni t6ttu, mis kukkus
4,5% juurde. Palgakasv aeglustus, kuid pusis kdrgel tasemel. 26. novembril
avaldatud sugiseelarve hdlmab lahiaastatel suuremaid eelarvekulutusi, samas kui
poliitikameetmed, nagu Uksikisiku tulumaksu piirmaarade pikaajalisem kilmutamine,
peaksid peamiselt alates 2028. aastast tekitama taiendavat eelarvetulu.
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Majandusaktiivsus

Euroala majandus on osutunud keerulisest lilemaailmsest keskkonnast hoolimata
vastupidavaks. Reaalne SKP kasvas 2025. aasta kolmandas kvartalis 0,3%, mis
liletas EKP ekspertide 2025. aasta septembri euroala makromajanduslikus
ettevaates prognoositu. Sellele eelnes aasta esimesel poolel volatiilne areng, mis
kajastas tellimuste ettepoole toomise méju vastusena USA tollimaksude téusule ja
seonduvat ebakindlust, samuti liimaa andmete jérsu kbikumise moju. Kasv tulenes
kolmandas kvartalis sisenbudlusest ja varude kuhjumisest kulude poolel, samal ajal
kui turuteenused — eelkbige teabe- ja kommunikatsioonisektor — andsid panuse
lisavaértuse puhul. Tédstus- ja ehitussektor plisisid muutusteta. Klisitlusandmed
viitavad praegu 2025. aasta neljandas kvartalis jatkuvale méédukale kasvutempole,
mida veab teenuste sektori aktiivsus. T66turg on endiselt vastupidav, aga ndha on
aeglustumise mérke; seejuures on riikide ja sektorite vahel méarkimisvéérseid
erinevusi. T66tuse méér plisis septembris ja oktoobris stabiilselt 6,4% juures, mis on
selle hiljutise ajaloolise madala taseme léhedal.

Sisenéudlus peaks toetama SKP kasvu nii l&hiajal kui ka keskpikas perspektiivis.
Reaalse tulu suurenemine ja vastupidav t66turg aitavad téendoliselt eranéudlusel
plsida ning eluasemeinvesteeringud peaksid neljandas kvartalis ja ka edaspidi
taastuma, nagu néitavad ettevaatavad indikaatorid. Ettevotete investeeringud
peaksid samuti kasvama, mille tingivad immateriaalsed varad, samal ajal kui
materiaalsetesse varadesse tehtavad investeeringud peaksid plisima léhiajal
tagasihoidlikumana. Sellised tegurid nagu kasvav néudlus, suuremad kasumid,
védiksem ebakindlus, tdiendavad kaitse- ja taristukulutused, samuti paranenud
finantstingimused peaksid keskmise aja jooksul investeeringuid ja aktiivsuse kasvu
veelgi toetama.

See véljavaade ndhtub suurel mééral ka eurosiisteemi ekspertide 2025. aasta
detsembri makromajanduslikust ettevaatest euroala kohta, mille jérgi on SKP
aastane keskmine reaalkasv 2025. aastal 1,4%, 2026. aastal 1,2%, 2027. aastal
1,4% ja 2028. aastal 1,4%. Vorreldes 2025. aasta septembri ettevaatega on SKP
kasvu kogu ettevaateperioodil iilespoole korrigeeritud.?

Eurostati varskeima hinnangu jargi kasvas euroala majandus parast volatiilset
esimest poolaastat 2025. aasta kolmandas kvartalis 0,3% (joonis 3). Kolmandas
kvartalis esinenud kasv tulenes sisendudlusest ja varude kuhjumisest, samal ajal kui
netokaubanduse panus oli negatiivne tingituna tugevast impordikasvust, eriti lirimaal.
Immateriaalsete varade investeeringute kasv ja teenuste sektori Uksikasjalikud
andmed viitavad sellele, et tehisaruga seotud kulutused kasvavad.
Kogulisandvaartuse kasv kolmandas kvartalis tulenes turuteenustest, mille puhul oli
esikohal info- ja kommunikatsioonisektor, ent t60stus- ja ehitussektori panus pusis
muutusteta.

3 Vteurosusteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta,
avaldatud 18. detsembril 2025 EKP veebisaidil.
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Joonis 3.
Euroala reaalne SKP ja selle komponendid

(kvartalimuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

SKP turuhindades
SKP turuhindades, v.a lirimaa
eratarbimine

B valitsemissektori tarbimine
B kapitali kogumahutus pohivarasse
M netoeksport
B varude muutus
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkus. Viimased andmed périnevad 2025. aasta kolmandast kvartalist.

Kisitlusandmed osutavad 2025. aasta neljandas kvartalis mdéédukale
kasvutempole, mis tuleneb teenuste sektori aktiivsusest. Neljanda kvartali
esimesel kuul oli tdéstustoodang (v.a ehitus) 0,6% suurem kui kolmandas kvartalis,
mil see vahenes 0,1%. Kisitlusandmed naitavad ka seda, et euroala toodangut
kajastav ostujuhtide liitindeks oli neljandas kvartalis keskmiselt 52,4 punkti, mis
tahendab téusu vorreldes kolmanda kvartaliga (51,0), samal ajal kui kuine naitaja
alanes detsembris 51,9 punktini (novembris 52,8). Selle languse tingis teenuste
sektori aktiivsus (52,6) (joonise 4 osa b) ning toétleva tédstuse toodangu alanemine
allapoole kasvukiinnist 50: see langes 49,7 punktini (joonis 4 osa a). Kui vaadata
neljandast kvartalist kaugemale, siis annavad ettevaatav ostujuhtide uute tellimuste
indeks, samuti ettevotjate ootuste indeks jatkuvalt marku méddukast teenuste veetud
kasvust, kuid tundub, et to6tleva t6dstuse tulemused jaavad lahiajal tagasihoidlikuks.
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Joonis 4.
Ostujuhtide indeksi naitajad majandussektorite kaupa

a) Tootlev toostus b) Teenused
(hajuvusindeksid) (hajuvusindeksid)
™ toodang == aritegevus
uued tellimused uus tegevus
™= uued eksporditellimused ™ uued eksporditellimused
60 60

55 55

50 & 50

45 45

40 40
35 35
01.22 07.22 01.23 07.23 01.24 07.24 01.25 07.25 01.26 01.22 07.22 01.23 07.23 01.24 07.24 01.25 07.25 01.26

Allikas: S&P Global Market Intelligence.
Markus. Viimased andmed parinevad 2025. aasta detsembrist.

Tooturg pusis 2025. aasta kolmandas kvartalis vastupidav, ehkki
toojoundudlus vahenes jark-jargult. T66hdive ja tootundide koguarv kasvasid
2025. aasta kolmandas kvartalis vastavalt 0,2% ja 0,4% (joonis 5). T66hdive kasvu
jatkuv aeglustumine kajastab osaliselt t66jdundudluse vahenemist, arvestades, et
vabade to6kohtade maar alanes kolmandas kvartalis 2,2%ni, langedes alla
pandeemiaeelset taset, mida taheldati 2019. aasta neljandas kvartalis. T66joéud
pusis kolmandas kvartalis stabiilne ning oktoobri naitajad viitavad, et kuine kasv oli
0,1%. To6tuse maar oli samal ajal oktoobris 6,4%, olles alates aasta algusest
pusinud vahemikus 6,3-6,4%.
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Joonis 5.
Euroala t66hdive, ostujuhtide indeksil pdhinev hdive ja td6tuse maar

(vasakpoolsel teljel: kvartalimuutus protsentides, hajuvusindeks; parempoolsel teljel: protsent to6joust)
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Allikad: Eurostat, S&P Global Market Intelligence ja EKP arvutused.

Markus. Kaks joont kajastavad kuuandmeid ja tulbad kvartaliandmeid. Ostujuhtide indeksi puhul on t66hdive kvartalikasvu
kajastamiseks esitatud kdrvalekalded 50st jagatuna seejarel 10ga. Viimased andmed euroala t66hdive kohta parinevad 2025. aasta
kolmandast kvartalist, to6hdivet kajastava ostujuhtide indeksi kohta 2025. aasta detsembrist ja t66tuse méaara kohta 2025. aasta
oktoobrist.

Liihiajalised to6turunaitajad viitavad veidi positiivsele to6hoive kasvule
neljandas kvartalis. T66hoivet kajastav ostujuhtide kuine liitindeks oli detsembris
50,6 ja selle kvartaalne keskmine oli 50,5, mis viitab Uldjoontes vahesele hoive
kasvule neljandas kvartalis. Ostujuhtide indeksil pohinev teenuste sektori
toohdivenaitaja kdikus aasta algusest saadik 51 punkti imber ja oli detsembris
51,3 punkti. Tootleva toostuse ostujuhtide indeksil pohinev t66jéunaitaja pusis
languses, jdudes detsembris 48,5 punktini ja kvartali keskmisena 48,1 punktini.

Eratarbimine kasvas ka 2025. aasta kolmandas kvartalis ja peaks neljandas
kvartalis oma kasvutempo sailitama. Eratarbimine suurenes kolmandas kvartalis
kvartali arvestuses 0,2%, mis vastab Uldiselt ka teises kvartalis tdheldatud
kasvutempole (joonise 6 osa a). Teenustele tehtud kulutused suurenesid jatkuvalt,
kuid kaupade tarbimine vahenes. Jaekaubandus ja teenuste sektor kasvasid
kolmandas kvartalis veidi teise kvartaliga vorreldes, kvartali arvestuses vastavalt
0,2% ja 0,3%, samal ajal kui jaemuuk jai oktoobris kuises arvestuses samaks.
Kusitlusnaitajad osutavad eratarbimise kindlale kasvule aasta |6pu poole, kuna
Euroopa Komisjoni tarbijate kindlustunde indikaator oli novembris tugev. Ettevotete
ootused jaekaubanduse ja teenuste sektori ndudluse suhtes jargmise kolme kuu
jooksul paranesid novembris ning teenuste sektori ndudlus jdudis pandeemiaeelsele
tasemele. Kontakti eeldavatest teenustest nérgenesid Euroopa Komisjoni néudluse
ootuse naitajad majutusteenuste puhul ning vaiksemal maaral toitlustuse ja jookide
serveerimisega seotud teenuste puhul, ent tugevnesid reisiteenuste puhul.
Samamoaodi viitavad tarbijaootuste kusitluse naitajad, et ootused puhkusega seotud
ostude suhtes pusivad tugevad. Edaspidi peaks eratarbimine jatkuvalt kasvama.
Seda toetab reaalse tulu kasv eelnenud aastatel. Ehkki eratarbimine on jaanud
sissetulekute kasvust seni tahapoole, peaks kdnealune reaalse tulu kasv hakkama
lahiajal jark-jargult avalduma tugevamas tarbimise kasvus — seda hoolimata
kdérgemast sadstumaarast (joonise 6 osa b). Samal ajal mojutavad tarbijaootuste
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kisitluse kohaselt kodumajapidamiste valmisolekut sdasta ettevaatlikkus ja nn
Ricardo mdju (vt infokast 4).

Joonis 6.
Kodumajapidamiste tarbimine ja kindlustunne, ettevétete ootused;
kodumajapidamiste saastumaar ja td6tuse ootused

a) Tarbijate kulutused ja kindlustunne, ettevotete ootused

(kvartalimuutus protsentides; osakaal protsendipunktides; kasutatav kogutulu protsentides)
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b) Kodumajapidamiste saastumaar ja tootuse ootused

(kasutatav tulu protsentides, netomaar protsentides)
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Allikad: Eurostat, Euroopa Komisjon ja EKP arvutused.

Mérkus. Ettevotete ootused jaekaubanduse ndudluse suhtes (v.a mootorsdidukid) ja tarbimisega kaalutud teenuste ndudluse suhtes
viitavad jargmisele kolmele kuule. Teenuste néudlus pdhineb kusitlusel, mille Euroopa Komisjon korraldas teenuseid pakkuvate
ettevotete seas, et leida eeldatav ndudlus teenuste sektoris. Seda naitajat on kaalutud euroala eratarbimise vastavate sektoripShiste
suurustega, mis on saadud FIGARO sisend-valjundtabelitest 2022. aasta kohta. Teenuste néudlust kajastav aegrida on standarditud
2005.—2019. aasta kohta ning jaekaubanduse ndudluse ja tarbijate kindlustunde aegread on standarditud 1999.—2019. aasta kohta.
Viimased andmed périnevad saastumaéra puhul 2025. aasta teisest kvartalist, eratarbimise puhul 2025. aasta kolmandast kvartalist
ning kdigi muude kirjete puhul 2025. aasta novembrist.

Ettevotete investeeringud kasvasid kolmandas kvartalis tugevalt ja peaksid
veelgi suurenema. 2025. aasta kolmandas kvartalis kasvasid ettevotete
investeeringud kvartali arvestuses 1,8% ning kui lirimaa volatiilne immateriaalne vara
vélja jatta, siis 1,1%. lima lirimaa immateriaalse vara naitajateta olid nii materiaalsete
kui ka immateriaalsete varade investeeringud tugevad. Kapitalikaupade sektori
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neljanda kvartali naitajad, naiteks toodangut kajastav ostujuhtide indeks ja Euroopa
Komisjoni kindlustunde kusitluse naitajad kuni novembrini viitavad immateriaalsete
varade investeeringute puhul méningasele norkusele (joonise 7 osa a).
Immateriaalsete teenuste kisitluste naitajad kuni novembrini, nditeks ostujuhtide
aktiivsusindeksi ja Euroopa Komisjoni jargmise kolme kuu eeldatava ndudluse
kisitluse naitajad viitavad samal ajal immateriaalsete varade investeeringute
jatkuvale kasvule. Novembris osutasid ettevdtted mittefinantsettevotete sektori
dialoogis investeeringute kasvule e-kaubanduse, andmekeskuste, tarkvara
arendamise ja automatiseerimise vallas. Samas naitas dialoog, et kopsakad energia-,
t60jou- ja digusnormide jargimise kulud, samuti hirm tehisaru Ulereguleerimise ees,
on endiselt olulised takistused. Edaspidi peaksid investeeringuid suurendama
kasvav kogundudlus, suuremad kasumid, vahenev ebakindlus ning tdiendavad
kaitse- ja taristualgatused, samuti m66dunud aasta jooksul toetavamaks muutunud
finantstingimused. ELi digusnormide lihtsustamine vdib samuti aidata investeeringuid
kiirendada. Sellegipoolest plisivad méned olulised langusriskid: naiteks vdib endiselt
avalduda koérgemate tollimaksude negatiivne moju. Dialoogis osalevad ettevotted
olid eriti mures selle parast, et Hiina suunab madala hinnaga kérgtehnoloogia
ekspordi imber, arvestades riigi Ulemaarast tootmisvdimsust ja USAsse
eksportimise vdimaluste vahenemist, see aga voib alandada marginaale ja tekitada
turuosade kaotust Euroopas.
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Joonis 7.
Reaalsete investeeringute diinaamika ja kisitlusandmed

a) Ettevotete investeeringuid (v.a immateriaalne vara lirimaal)

(kvartalimuutus protsentides; protsentuaalne erinevus ja hajuvusindeks)

B ettevotete investeeringud
ostujuhtide toodanguindeks (parempoolsel teljel)
"= Euroopa Komisjoni kindlustunde indikaator (parempoolsel teljel)

lkv | Ilkv | kv | IVkv | Tkv | Ilkv | llkv | IVkv | Tkv | ITkv [ lllkv [ IVkv [ Tkv | ITkv | lllkv | IV kv
2022 2023 2024 2025
b) Eluasemeinvesteeringud
(kvartalimuutus protsentides; protsentuaalne erinevus ja hajuvusindeks)
B eluasemeinvesteeringud
ostujuhtide toodanguindeks (parempoolsel teljel)
= Euroopa Komisjoni aktiivsuse suundumuse indikaator (parempoolsel teljel)
3 30
2 20
1 10
0 0
-1 -10
-2 -20
lkv | Ilkv | kv | IVkv | Tkv | Ilkv [ lllkv | IVkv | Tkv | Ilkv | lllkv [ IVkv [ Tkv | ITkv | lllkv | IV kv
2022 2023 2024 2025

Allikad: Eurostat, Euroopa Komisjon, S&P Global Market Intelligence ja EKP arvutused.

Mérkus. Jooned kajastavad kuiseid muutuseid ja tulbad kvartaliandmeid. Ostujuhtide indeksid on esitatud kérvalekaldena 50st.
Joonise osas a mdddetakse ettevotete investeeringuid muude sektorite (v.a ehitus) investeeringutega, v.a immateriaalne vara lirimaal.
Lihiajalised naitajad viitavad kapitalikaupade sektorile. Euroopa Komisjoni kapitalikaupade kindlustunde naitajat normaliseeritakse
1999.-2019. aasta keskmise ja aegrea standardhélbe jaoks. Joonise osas b viitab Euroopa Komisjoni aktiivsuse suundumuse naitaja
ehitus- ja eriehitussektori poolt aktiivsuse suundumusele antud hinnangu kaalutud keskmisele eelmise kolme kuu jooksul ning on
Umber arvestatud, et sellel oleks sama standardhalve nagu ostujuhtide indeksil. Ostujuhtide toodangu indeksi joon viitab
eluasemeturule. Viimased andmed parinevad investeeringute puhul 2025. aasta kolmandast kvartalist ning ostujuhtide toodangu
indeksi ja Euroopa Komisjoni naitajate puhul 2025. aasta novembrist.

Eluasemeinvesteeringud vahenesid veidi 2025. aasta kolmandas kvartalis, ent
peaksid neljandas kvartalis hakkama taas méodukalt kasvama. Péarast kaks
kvartalit jarjest kestnud kasvu aasta alguses vahenesid eluasemeinvesteeringud
kvartali arvestuses kolmandas kvartalis 0,3%, mis viitab sellele, et plsiv taastumine
ei ole veel toimunud (joonise 7 osa b). Ehitus- ja eriehitussektori kasv oli kolmandas
kvartalis vorreldes eelnenud kvartaliga keskmiselt 0,1% suurem. Ettevaatavad
naitajad on aga eriilmelised. Euroopa Komisjoni ehitus- ja eriehitussektori aktiivsuse
hiljutiste suundumuste néaitaja jatkas oktoobris ja novembris vdrreldes kolmanda
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kvartaliga tdusu, kuid elamuehitustegevust kajastav ostujuhtide indeks liikus
allapoole. Kokkuvbttes eluasemeinvesteeringute jarkjarguline taastumine téenaoliselt
jatkub. Seda hinnangut toetab jatkuv, ehkki tagasihoidlik elamute ehituslubade
véljastamine kolmandas kvartalis, samuti uute eluasemelaenude praegune kasv.
Lisaks annab tarbijate ootuste kusitlus marku eluaseme kui investeeringu kasvavast
atraktiivsusest, mis viitab eluasemete néudluse tugevnemisele (vt infokast 5).

Euroala kogueksport kasvas 2025. aasta kolmandas kvartalis, suurenedes
0,7%, ehkki kasvutempo piisib nork. Euroala kaupade eksport suurenes
margatavalt 2025. aasta kolmandas kvartalis, kasvades eelneva kvartaliga vorreldes
1,5%. See kasv on osaliselt seostatav farmaatsiatoodete suurema miigiga USAsse,
mis voib olla kajastanud ettevdtete ettepoole toodud eksporditellimusi nende toodete
kérgemate tollimaksude ootuses. See kajastas ka kaalulangetusravimite
koostisosade suurenenud eksporti. Kui farmaatsiatooted kdrvale jatta, siis esineb
euroalal jatkuvalt turuosa vahenemine mitme sihtkoha ja sektori puhul, kuna Hiinast
tulev konkurents on tugevnenud. Vdib arvata, et see muster mdjutab euroala
eksporti pUsivalt. 2025. aasta kolmandas kvartalis suurenes kaupade import
mdoddukalt ehk 0,7%, seejuures Hiina impordi kasv jatkub ja euroala ettevotete jaoks
konkurents suureneb. Samal ajal impordihinnad langesid jatkuvalt, alanedes
augustis aasta arvestuses 2%, mis kajastab euro hiljutise kallinemise mdju ja Hiinast
tulenevat survet hindu alandada. Edaspidi viitavad kusitlusnaitajad nii t66tleva
toostuse kui ka teenuste ekspordi nérkusele.

Vorreldes 2025. aasta septembri ettevaatega on reaalset SKP kasvu 2025. ja
2026. aastaks 0,2 protsendipunkti ja 2027. aastaks 0,1 protsendipunkti
tilespoole korrigeeritud. 2025. aasta Ulespoole korrigeerimine kajastab varasemate
andmete muudatusi, sealhulgas 2025. aasta kolmanda kvartali oodatust paremat
tulemust. Ménevorra vaiksem kaubanduspoliitika ebakindlus, tugevam valisndudlus
ja madalamad energiatoorme hinnad on tinginud 2026. aasta kasvuvaljavaate
Ulespoole korrigeerimise. Pisut tugevam kvartalikasv ja 2026. aasta kiiremast
kasvutempost tulenev suurem Ulekanduv mdju toovad koos kaasa 2027. aasta
valjavaate vaikese ulespoole korrigeerimise. Kulukomponente arvestades on suurim
Ulespoole korrigeerimine 2025.—2027. aastaks seotud investeeringutega ja eelkdige
suuremate ettevotete investeeringutega kogu ettevaateperioodil ning
dinaamilisemate valitsemissektori investeeringutega 2027. aastal, samuti suurema
valitsemissektori tarbimisega 2025.-2026. aastal. Ka netokaubanduse naitajaid on
2025. aastaks Ulespoole korrigeeritud, mis kajastab ekspordi oodatust paremat
tulemuslikkust aasta esimeses kolmes kvartalis.
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Hinnad ja kulud

Euroala aastane koguinflatsioon, méédetuna (htlustatud tarbijahinnaindeksiga
(UTHI), piisib endiselt EKP nbukogu keskpika perioodi 2% eesmérgi ldhedal. 2025.
aasta novemobris oli see 2,1%,* sest energiainflatsiooni kiirenemist tasakaalustas
toiduainehindade inflatsiooni aeglustumine. UTHI-inflatsioon (v.a energia ja
toiduained) piisis stabiilsena 2,4% juures, kuna kaupade inflatsioon ja teenuste
inflatsioon liikus vastassuunaliselt. Alusinflatsiooni néitajad on viimastel kuudel
muutunud véhe ja on endiselt kooskblas eesmérgiga, milleks on 2%. Kuigi (hiku
kohta arvestatava kasumi kasv jéi 2025. aasta kolmandas kvartalis samaks,
kasvasid t66jéu Uhikukulud veidi kiiremini kui teises kvartalis. Tbébtaja kohta
makstava hlivitise aastakasv plisis kolmandas kvartalis muutumatult 4,0%. Enamik
pikemaajaliste inflatsiooniootuste néitajaid on praegu endiselt ligikaudu 2% tasemel.
See aitab kaasa inflatsiooni stabiliseerumisele sihteesmérgi ldhedal.

Eurosiisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslikus ettevaates
euroala kohta prognoositakse, et koguinflatsioon aeglustub 2025. aasta 2,1%-It
2026. aastal 1,9%-le ja seejérel 2027. aastal 1,8%-le, enne kui naaseb 2028. aastal
EKP néukogu keskpika perioodi eesmérgi ehk 2%ni. Vorreldes 2025. aasta
septembri ettevaatega on 2026. aasta koguinflatsiooni korrigeeritud lilespoole ja
2027. aasta oma veidi allapoole.®

Euroala UTHI-inflatsioon jii 2025. aasta novembris 2,1% juurde (joonis 8). See
tulemus tulenes teenuste inflatsiooni tagasihoidlikust kiirenemisest ja suuremast
energiakomponendist, mida tasakaalustas t66stuskaupade (v.a energia) ja
toiduainete madalam inflatsioonimaar. Energiahindade aastamuutuse maar tousis
oktoobrikuiselt —0,9%-It novembris —0,5%-le, kuna transpordikutuste komponent
suurenes ning see kaalus ules elektri- ja gaasihindade komponendi vahenemise.
Toiduainete koguinflatsioon aeglustus novembris 2,4%ni vorreldes oktoobri 2,5%ga.
Kui vaadata toiduainete Uksikuid alakomponente, siis td6deldud toiduainete hindade
aastase muutuse maar langes novembris pisut, 2,2%ni (oktoobris 2,3%), samal ajal
kui té6tlemata toiduainete hindade oma ei muutunud ja jai 3,2% juurde. UTHI-
inflatsioon (v.a energia ja toiduained) oli novembris kolmandat kuud jarjest stabiilselt
2,4%. See kajastab toostuskaupade (v.a energia) inflatsiooni tagasihoidlikku
aeglustumist oktoobri 0,6%-It novembris 0,5%-le, mis tasakaalustas teenuste
inflatsiooni sama suurt kiirenemist samal perioodil: 3,4%-It 3,5%-le. Teenuste
inflatsioon on viimastel kuudel hoogustunud, mis on tingitud krgematest
aastakasvumaaradest vaba aja veetmise alakomponendis, eelkdige majutuse ja
puhkusepakettide, samuti transpordi ja side puhul. Ehkki teenuste hinnasurve on
endiselt tugev, peaks palgakasvu oodatav jarkjarguline taandumine aitama kaasa
teenuste inflatsioonitempo aeglustumisele.

4 Selles majandusiilevaates sisalduvad andmed on esitatud 17. detsembri 2025. aasta seisuga.
Eurostati 7. jaanuaril 2026 avaldatud kiirhinnangu kohaselt taandus euroala aastane inflatsioon
2025. aasta detsembris 2,0%ni.

5 Vteurosisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta,
avaldatud 18. detsembril 2025 EKP veebisaidil.
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Joonis 8.
Koguinflatsioon ja selle pdhikomponendid

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

= UTHl-inflatsioon M toiduained
UTHl-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) B kaubad
energia M teenused
12

2021 2022 2023 2024 2025

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Maérkus. Termin ,kaubad” viitab tééstuskaupadele (v.a energia). UTHI (v.a energia ja toiduained) tdhendab energia- ja
toiduainekomponendita arvestatavat UTHId. Viimased andmed parinevad 2025. aasta novembrist.

Alusinflatsiooni naitajad on viimastel kuudel vahe muutunud ja piisivad EKP
keskpika eesmargi 2% kursil (joonis 9). Enamik alusinflatsiooni naitajaid olid
2025. aasta novembris stabiilsed ning néitajate vaartused jaid vahemikku 2,0-2,5%.8
Koik plsivad valistamisel pdhinevad inflatsiooninaitajad jaid oktoobriga vorreldes
muutumatuks, olles vahemikus 2,4%-2,5%. Ka enamiku ajutiste valistamisel
pdhinevate naitajate muutused osutasid novembris alusinflatsiooni surve
stabiliseerumisele. Euroala inflatsioon, mis hdlmab valdavalt teenuste komponente,
kiirenes oktoobrikuise 3,5%ga vorreldes novembris veidi, 3,6%ni. Mis puudutab
mudelipdhiseid naitajaid, siis inflatsiooni tGhine pusikomponent (Persistent and
Common Component of Inflation) langes novembris 2,0%ni, samal ajal kui piiratud
alusinflatsioon (Supercore), mis hdlmab majandustsiikli suhtes tundlikke UTHI
komponente, pusis viiendat kuud jarjest 2,5% juures.

6  See vahemik ei hdlma euroala inflatsiooni.
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Joonis 9.
Alusinflatsiooni naitajad

(aastamuutus protsentides)

== (JTHI (v.a energia ja toiduained)

UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ning réivad ja jalanéud)
UTHI (v.a energia)

UTHI (v.a téétlemata toiduained ja energia)

euroala inflatsioon

inflatsiooni tGihine pusikomponent

piiratud alusinflatsioon

kohandatud keskvaartus (10%)

kohandatud keskvaartus (30%)

kaalutud mediaan

2021 2022 2023 2024 2025

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Maérkus. Hall katkendjoon téhistab EKP ndukogu keskpika perioodi 2% inflatsioonieesmarki. UTHI (v.a energia ja toiduained) tahendab
energia- ja toiduainekomponendita arvestatavat UTHId; UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ning réivad ja
jalandud) tdhendab nimetatud komponentideta arvestatavat UTHId. Viimased andmed parinevad 2025. aasta novembrist.

Hinnatéususurve nditajad osutavad inflatsioonisurve jarkjargulisele
leevenemisele (joonis 10). Hinnakujundusahela varasemates etappides aeglustus
energia tootjahinna inflatsioon markimisvaarselt: 2025. aasta septembrikuiselt
—2,4%-It oktoobris —3,9%-le, mis on tunduvalt madalam veebruarikuisest
tipptasemest (7,8%). Samal ajavahemikul kerkis vahekaupade euroala
tootjahindade aastane kasvumaar —0,1%-It 0,1%-le, kuid impordihindade kasvumaar
jai muutumatult —0,8% juurde. Hinnakujundusahela hilisemates etappides pusis
tarbekaupade (v.a toiduained) euroala tootjahindade inflatsioon oktoobris
muutumatuna 1,5%, impordihindade inflatsioon aga taandus septembrikuiselt
—1,2%-1t —1,6%-le. Samal ajal kukkus toiduainete tootjahindade aastakasvumaar
1,7%-1t 1,1%-le, kuid jatkus impordihindade aastakasvumaara langus jaanuaris
saavutatud tipptasemelt (10,6%), nii et see alanes septembri 4,9%-It oktoobris 2,8%-
le. Uldiselt iimneb andmetest, et nii tarbekaupade kui ka toiduainete
hinnatdususurve on leevenenud. See kajastab euro kallinemist ja voimalik, et ka
Hiina suuremat tahelepanu euroalale kui eksporditurule, mis avaldab
impordihindadele langussurvet.
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Joonis 10.
Hinnatdususurve naitajad

(aastamuutus protsentides)

™= euroala tootjahinnad — tarbekaubad (v.a toiduained)

"* impordihinnad — tarbekaubad (v.a toiduained)
euroala tootjahinnad — vahekaubad

impordihinnad — vahekaubad

euroala tootjahinnad — toiduainete tootmine
impordihinnad — toiduainete tootmine

euroala tootjahinnad — energia (parempoolsel teljel)
impordihinnad — energia (parempoolsel teljel)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2025. aasta oktoobrist.

Euroala kulusurve, méodetuna SKP deflaatori kasvuga, puisis 2025. aasta
kolmandas kvartalis stabiilsena 2,4% juures (joonis 11). See kajastas t66j6u
Uhikukulude osakaalu suurenemist, mida tasakaalustas Uhiku kohta arvestatava
kasumi stabiilne osakaal ja Uhiku kohta arvestatavate netomaksude osakaalu
vahenemine. T60jou Uhikukulude aastase kasvumaara kerge tous oli tingitud
todviljakuse kasvumaara mdddukast langusest teise kvartali 0,8%-It kolmanda
kvartali 0,7%-le ja to6taja kohta arvestatava hivitise stabiilsest kasvumaarast, mis oli
kolmandas kvartalis 4,0%. Viimane peegeldas kollektiivlepinguga maaratud palkade
kasvu taandumist 1,9%ni kolmandas kvartalis (eelnevas kvartalis 4,0%), mida
tasakaalustas tegeliku td6tasu halbe komponendi markimisvaarne suurenemine
samal perioodil. Kollektiiviepinguga maaratud palkade kasvu jarsk pidurdumine
kajastab 2024. aastal tehtud suurte Uhekordsete maksete mehaanilist moju, mis
samal ajal pdhjustas ka tegeliku té6tasu halbe volatiilsust. EKP palkade
seireandmed, mis hélmavad andmeid kuni 2025. aasta novembri I6puni
kollektiivlepinguga maaratud palkade kohta, osutavad jatkuvalt sellele, et
palgakasvusurve jaab nii 2025. aasta neljandas kvartalis kui ka 2026. aasta esimesel
poolel mdddukaks, enne kui see 2026. aasta teisel poolel jark-jargult stabiliseerub.”
Eurosisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslikus ettevaates
euroala kohta eeldatakse, et t6dtaja kohta makstava hivitise kasv on 2025. aastal
keskmiselt 4,0% ja see aeglustub, jdudes 2026. aastal 3,2%ni, 2027. aastal 2,9%ni
ja 2028. aastal 3,0%ni.

7 Vttapsemalt ,New data release: ECB wage tracker suggests lower wage growth and gradual
normalisation of negotiated wage pressures in 2026°, pressiteade, EKP, 19. detsember 2025.
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Joonis 11.
SKP deflaatori jaotus

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

== SKP deflaator

M t66j6u Uhikukulud

Bl kasum Uhiku kohta
netomaksud Ghiku kohta

-4
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkus. Huvitis tootaja kohta m&jutab t66j6u Ghikukulude muutusi positiivselt. To0viljakus méjutab negatiivselt. Varskeimad andmed
parinevad 2025. aasta kolmandast kvartalist.

Vaatlusperioodil 11. septembrist kuni 17. detsembrini 2025 jaid
inflatsioonitoetuste turupohised naitajad (joonise 12 osa a) ning kutseliste
prognoosijate ja rahandusanaliiiitikute pikemaajalised inflatsiooniootused
suuresti muutumatuks. Inflatsiooniga seotud Uheaastaste vahetustehingute
intressimaar Uheks aastaks — lahiaja inflatsioonitoetuste turupohine naitaja — pusis
Uldjoontes stabiilsena ligikaudu 1,8% juures. Inflatsiooniga seotud turud ei paistnud
kuigi tugevalt reageerivat Euroopa Liidu Noukogu 5. novembri 2025. aasta otsusele
likata ELi heitkogustega kauplemise siisteemi 2. etapi (HKS2) rakendamine the
aasta vOrra edasi, 2027. aastalt 2028. aastale. Keskmiste ja pikemate tahtaegade
puhul olid inflatsioonitoetused sarnaselt stabiilsed. Inflatsiooniga seotud viieaastaste
vahetustehingute intressimaar viieks aastaks jai inflatsiooni riskipreemiaga
kohandatult 2% lahedale. See viitab sellele, et pikemaajalised turupdhised ootused
on endiselt kindlalt seotud EKP néukogu inflatsioonieesmargiga. Nii EKP kutseliste
prognoosijate 2025. aasta neljanda kvartali kiisitluse kui ka EKP
rahandusanallltikute 2025. aasta detsembri kisitluse kohaselt oli pikemaajaliste
inflatsiooniootuste keskmine ja mediaantase endiselt 2%.

Tarbijate varasem inflatsioonitunnetus ning nende liihikese ja keskmise aja
inflatsiooniootused jaid 2025. aasta novembris stabiilseks (joonise 12 osa b).
EKP 2025. aasta novembri tarbijaootuste kusitluse kohaselt jai eelmise 12 kuu
tajutava inflatsiooni maar stabiilselt 3,1% juurde, pusides alates 2025. aasta
veebruarist muutumatuna. Jargmise 12 kuu (2,8%) ja kolme aasta (2,5%)
koguinflatsiooni mediaanootused on samuti samaks jaanud, vastavalt alates
oktoobrist ja juulist.
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Joonis 12.
Inflatsioonitoetuste turupdhised naitajad ja tarbijate inflatsiooniootused

a) Inflatsioonitoetuste turupohised naitajad
(aastamuutus protsentides)

™ Uhe aasta forvardméaar aasta péarast
"= viie aasta forvardmaar viie aasta parast

3,5 2,3
3,0 2,2

21
25

2,0
2,0 rad

1,9
1,5

1,8
1,0

1,7
0,5 1.6
0,0 1.5

2020 2021 2022 2023 2024 2025 0125 0425 0725 10.25

b) UTHI-koguinflatsioon ja EKP tarbijaootuste kiisitlus
(aastamuutus protsentides)
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Allikad: LSEG, Eurostat, EKP tarbijaootuste kisitlus ja EKP arvutused.

Markus. Osas a on naidatud euroala inflatsiooniga seotud vahetustehingute intressiméarad eri ajaperioodidel. Hall vertikaaljoon
tahistab vaatlusperioodi algust 11. septembril 2025. Osas b tahistab katkendjoon keskmist ja pidevjoon mediaanmaara. Viimased
andmed osa a kohta on 17. detsembri 2025. aasta ja osa b kohta 2025. aasta novembri seisuga.

2025. aasta detsembri ettevaates eeldatakse, et koguinflatsioon on 2025. aastal
keskmiselt 2,1%, 2026. aastal 1,9% ja 2027. aastal 1,8%, enne kui naaseb
2028. aastal EKP ndukogu keskpika perioodi eesmargi ehk 2,0%ni (joonis 13).
Koguinflatsioon peaks jadama 2025. aasta viimases kvartalis 2,1% juurde, taanduma
seejarel 2026. aastal ménevorra alla 2,0% ja 2027. aastal jadmagi madalamale
tasemele. 2026. aasta madalam prognoositud maar on seotud energia baasefektiga
esimeses kvartalis, keskmiselt nérgema toiduainete inflatsiooniga ja UTHI-
inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) taandumisega teenuste inflatsiooni
aeglustumise tottu. Koguinflatsiooni edasine vaibumine 2027. aastal peegeldab
UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) jatkuvat aeglustumist, mida osaliselt
tasakaalustab energiainflatsiooni tagasipdé6rdumine nullmaara juurde, samal ajal kui

EKP majandustilevaade 8/2025 — Majandusareng 26
Hinnad ja kulud



toiduainete inflatsioon peaks jadma muutumatuks. Eeldatakse, et seejarel kiireneb
koguinflatsioon 2028. aastal peamiselt energiainflatsiooni markimisvaarse
hoogustumise téttu, mis on tingitud klimamuutustega seotud fiskaalmeetmetest ja
eelkdige HKS2 kasutuselevotust. Vorreldes 2025. aasta septembri ettevaatega plisib
koguinflatsiooni 2025. aasta valjavaade muutumatuna. 2026. aasta valjavaadet on
aga korrigeeritud 0,2 protsendipunkti Ulespoole ja 2027. aasta oma

0,1 protsendipunkti allapoole. 2026. aasta Ulespoole korrigeerimine kajastab
teenuste inflatsiooni tugevamat valjavaadet, samal ajal kui 2027. aasta allapoole
korrigeerimine tuleneb peamiselt HKS2 eeldatavast edasiliikkamisest, mida osaliselt
tasakaalustab tempokam teenuste inflatsioon. Prognooside kohaselt taandub UTHI-
inflatsioon (v.a energia ja toiduained) 2025. aasta 2,4%-It 2026. aastal 2,2%-le ja
stabiliseerub seejarel ettevaateperioodi I6puks 2% juures vdi selle lahedal, sest
t60joukulude tottu teenuste inflatsioonile avalduv surve leeveneb. Vorreldes

2025. aasta septembri ettevaatega on UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained)
jaanud samaks, kuid 2026. aasta puhul on seda korrigeeritud 0,3 protsendipunkti ja
2027. aasta puhul 0,1 protsendipunkti vorra Ulespoole.

Joonis 13.
Euroala UTHI-inflatsioon ja UTHI-inflatsioon, v.a energia ja toiduained

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja eurosiisteemi ekspertide makromajanduslik ettevaade euroala kohta, detsember 2025.

Markus. Hall vertikaaljoon naitab viimast kvartalit enne ettevaateperioodi algust. Viimased andmed parinevad 2025. aasta kolmandast
kvartalist ja ettevaade on 2028. aasta neljanda kvartali kohta. 2025. aasta detsembri ettevaade valmis 3. detsembril 2025 ja selles
sisalduvate tehniliste eelduste aluseks olevate andmete esitamise téhtaeg oli 26. november 2025. UTHI-inflatsiooni ja UTHI-
inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) varasemad ja prognoositud andmed esitatakse kvartali kohta.
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Finantsturu areng

Euroala liihi- ja pikaajalised riskivabad intressiméérad toéusid vaatlusperioodil, mis
kestis 2025. aasta 11. septembrist 17. detsembrini. Sealjuures arvestasid turud
hinnastamisel, et edasisi intressimééarakérpeid ei tule. Pikaajaliste riigivblakirjade
tootlus oli vaatlusperioodi I6pus suurem, kuid tulususe vahed riskivabade
intressimééradega védhenesid. Riskivabade intressiméérade ja riigivlakirjade
tootluse kasv oli kooskélas laiema suundumusega, mille raames hakkasid
tulukéverad kogu maailmas jdrsemaks muutuma, enamasti reaalméérade téusu
tottu. Olenemata ajutistest tagasilé6kidest, mis olid seotud muredega USA
tehisaruettevébtete vadrtuse pérast, olid euroala aktsiaturud vaatlusperioodil
téusuteel. Ettevétete volakirjade turgudel kahanesid tulususe vahed edasi ja
kasvanud riskivalmiduse téttu on need praegu rekordmadalal tasemel.
Valuutaturgudel oli euro stabiilne nii USA dollari suhtes (+0,3%) kui ka
véliskaubanduse osatéhtsusega kaalutult (+0,4). Stabiilsus USA dollari suhtes
peegeldas oodatust paremat makromajanduslikku arengut nii euroalal kui ka USAs,
samal ajal kui kaubandusega kaalutud stabiilsus oli tingitud kaubanduspartnerite
Suhtes toimunud valuutakursside liikumiste tasakaalustamisest.

Euroala liihi- ja pikaajalised riskivabad intressimaarad nihkusid
vaatlusperioodil iilespoole (joonis 14). Parast nbukogu septembri ja oktoobri
istungitel tehtud otsuseid jatta EKP kolm baasintressimaara muutmata oli euro
Iiihiajaline intressimaar (ESTR) vaatlusperioodi 16pus 1,93%. Ulelikviidsus véhenes
ligikaudu 164 miljardi euro vorra, 2486 miljardi euroni, mis kajastas peamiselt
rahapoliitilistel pdhjustel hoitavate vaartpaberiportfellide jatkuvat kahanemist. Vaga
lGhiajalised forvardmaarad tdusid vaatlusperioodil, kuna turud ei arvestanud
hinnastamisel enam edasiste intressimaérade languse ootustega. Ulemaailmse
kaubanduse ebakindlus, mis tekkis taas peamiselt USA ja Hiina vaheliste pingete
suurenemise tottu, pdhjustas oktoobris riskivabade intressimaéarade luhiajalise
languse. See langus pddrdus seejarel Umber tanu paranenud kindlustundele
kaubanduse valdkonnas, kui USA allkirjastas kaubanduslepingud mitme Aasia riigiga
ja geopoliitilised pinged Lahis-ldas hakkasid vaibuma. Parast ndukogu 30. oktoobri
2025. aasta istungit kerkisid lUhiajalised baasintressimaara ootused kérgemale, kuna
laekuvad andmed osutasid, et euroala majandus on endiselt vastupidav.
Vaatlusperioodi Idpuks arvestati €STRi forvardkdveras kuuebaaspunktilise
kumulatiivse intressimaara tdusuga 2026. aasta I6puks, mis on vorreldes
vaatlusperioodi alguses arvestatud kaheksabaaspunktilise kumulatiivse
intressimaara karpega vastupidine areng. 2027. aastast kaugemale vaadates nihkus
€STRi forvardkdver koikide tdhtaegade puhul llespoole. See on kooskdlas
tulukdverate Uleilmse jarsemaks muutumisega, mille peamine pdhjus on kdrgemad
reaalintressimaarad. Uldiselt kerkis kiimneaastase tahtajaga iileddintressimaéra
vahetustehingute nominaalne intressimaar vaatlusperioodil 2,7%-le.
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Joonis 14.
€STRi forvardmaarad

(protsentides aasta kohta)
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Allikad: Bloomberg Finance L. P. ja EKP arvutused.
Markus. Forvardkdverat hinnatakse ledointressimaara vahetustehingu hetkeintressimaarade (€STR) abil.

Pikaajaliste riigivolakirjade tootlus oli vaatlusperioodi I6pus suurem, kuid
tulususe vahed riskivabade intressimaaradega vahenesid (joonised 15 ja 16).
Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade SKPga kaalutud tulusus suurenes
vaatlusperioodil 14 baaspunkti vorra, jaades plsima 3,2% ligidale. Riigivlakirjade
tulususe vahed Ule6dintressimaara vahetustehingute intressiméaaraga vahenesid.
See kajastas suurt riskivalmidust kdikides varaklassides ja mone riigi, nagu
Hispaania ja Itaalia eelarvevaljavaate soodsat Umberhindamist. Prantsusmaa
riigivolakirjade tootlus hakkas sarnanema teiste euroala riikide omaga sedamdoda,
kuidas poliitiline ebakindlus Prantsusmaal vahenes. Samal ajal pohjustas
Prantsusmaa riigireitingu alandamine finantsturgudel vaid lihiajalise reaktsiooni.
Riikidevaheline lahknevus riigivolakirjade ja riskivabade intressimaarade vahel
vahenes kogu vaatlusperioodi jooksul ning jdudis ajalooliselt madalale tasemele.
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Joonis 15.
Kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus ja €STRIl péhinev kimneaastase
téhtajaga uUledodintressimaara vahetustehingute intressimaar

(protsentides aasta kohta)
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Allikad: LSEG ja EKP arvutused.

Markus. Hall vertikaaljoon tahistab vaatlusperioodi algust 11. septembril 2025. Viimased andmed parinevad 17. detsembrist 2025.
Joonis 16.

Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususe ja €STRIil pdhineva
Uleddintressimaara vahetustehingute intressimaara vahe

(protsendipunktides)
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Allikad: LSEG ja EKP arvutused.
Mérkus. Hall vertikaaljoon tahistab vaatlusperioodi algust 11. septembril 2025. Viimased andmed parinevad 17. detsembrist 2025.

Euroala aktsiaturgude indeksid nihkusid vaatlusperioodil korgemale, olgugi et
tehisarust tingitud mure vaartuste parast tekitas ajutisi tagasilooke (joonis 17).
Euroala aktsiaturuindeksid tdusid vaatlusperioodil 4,9%, sealjuures kerkis
mittefinantsettevotete alaindeks 4% ja pankade aktsiahinnad 10,6%. Euroala
finantsettevotete aktsiad kerkisid tanu aktsiaturgude vaartuse jarjepidevale kasvule,
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mida toetasid tugev bilanss ja suurem kasumlikkus. USA aktsiaturud kosusid umbes
1,3%, sealjuures kerkisid mittefinantsettevotete aktsiad 1,5% ja pankade omad
6,8%. USA finantsettevotete laiem indeks kosus 1,1%. Hoolimata Uldisest tdusust nii
euroalal kui ka Ameerika Uhendriikides p&hjustas investorite ebakindlus USA
tehisaruaktsiate vaartuse parast novembris mudgilaine. Méne suurema tehisaruga
seotud ettevdtte hilisemad tugevad kasumiaruanded aitasid aga neid muresid
leevendada. Uldiselt saavutasid euroala aktsiadUSA omadest paremaid tulemusi.
See oli osaliselt tingitud turu kahtlustest, et aktsiad on ulehinnatud, rahavarude
vahenemisega ja kasvava vastastikuse finantsséltuvusega USA tehisaruettevotete
vahel.

Joonis 17.
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid

(indeks: 1. jaanuar 2020 = 100)
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Allikad: LSEG ja EKP arvutused.
Markus. Hall vertikaaljoon tahistab vaatlusperioodi algust 11. septembril 2025. Viimased andmed périnevad 17. detsembrist 2025.

Ettevotete volakirjade turgudel kahanesid investeerimisjargu ja suure
tulususega voélakirjade tulususe vahed edasi ning on praegu rekordmadalal
tasemel. Riskivalmidus pusis vaatlusperioodil suur ja toetas soodsaid
rahastamistingimusi ettevotete volakirjade turgudel, kus investeerimisjargu ja suure
tulususega segmentide tulususe vahe vahenes vastavalt ligikaudu 2 ja

15 baaspunkti. Investeerimisjargu segmendi tulususe vahed vahenesid
mittefinantsettevdtete puhul 4 baaspunkti ja jaid finantsettevétete puhul Uldiselt
muutumatuks. Suure tulususega segmendis vahenesid tulususe vahed
mittefinantsettevotete puhul 19 baaspunkti vorra ja suurenesid finantsettevotete
puhul umbes 35 baaspunkti vorra.

Valuutaturgudel oli euro nii USA dollari suhtes kui ka valiskaubanduse
osatahtsusega kaalutult stabiilne (joonis 18). Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss, moéodetuna euroala 41 kdige olulisema kaubanduspartneri vaaringu
suhtes, oli stabiilne (+0,4%). See stabiilsus peegeldas lksteist tasakaalustavaid
muutuseid eri kaubanduspartnerite vaaringute suhtes. Tapsemalt kallines euro
Jaapani jeeni (+5,5%) ja naelsterlingi suhtes (+1,6%), mis néitas ebakindlust seoses
Jaapani ja Uhendkuningriigi eelarve- ja rahapoliitilise véaljavaatega. Euro tdususurvet
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tasakaalustas odavnemine Hiina jiaani (-0,8%) ja Poola zloti (—1,3%) suhtes. Euro
pusis vaatlusperioodil USA dollari suhtes stabiilsena (+0,3%) ja ajaloolise keskmise

ehk 1,18 juures, kuna aasta alguses nahtud oluline tugevnemine muutus
moddukamaks. See stabiilsus peegeldas oodatust paremat makromajanduslikku

arengut nii euroalal kui ka Ameerika Uhendriikides, samuti enamjaolt muutumatuid
suhtelisi rahapoliitilisi ootusi.

Joonis 18.

Euro ja valitud vaaringute vahetuskursi muutused

(muutus protsentides)
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Allikas: EKP arvutused.

Markus. EER-41 on nominaalne tegelik vahetuskurss, mis kehtib euroala 41 kdige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes.
Positiivne (negatiivne) muutus vastab euro kallinemisele (odavnemisele). Kéikide muudatuste arvutamiseks on kasutatud

17. detsembril 2025 kehtinud vahetuskursse.
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Rahastamistingimused ja laenupakkumise areng

Ettevotetele antud pangalaenude intressiméérad on pérast varasemaid EKP
baasintressiméérakérpeid langenud ja olnud suvest alates Uldiselt stabiilsed. Uute
ettevéttelaenude ja uute hiipoteeklaenude keskmised infressimééarad jéid oktoobris
vastavalt 3,5% ja 3,3% tasemele. Ettevotetele ja kodumajapidamistele antud
laenude kasv kiirenes veelgi, kuid pisis Uldiselt méédukas. Vaatlusperioodil

11. septembrist 17. detsembrini 2025 suurenes kbrgemate riskivabade
intressiméérade tottu nii turupbhiste laenuvahenditega kui ka omakapitali kaudu
rahastamise kulu. Laia rahaagregaadi M3 aastane kasvuméér oli oktoobris
muutumatult 2,8%.

Pankade rahastamiskulud olid 2025. aasta oktoobris lildjoontes stabiilsed.
Euroala pankade laenuvahenditega rahastamise koondkulu oli oktoobris 1,5%
(joonise 19 osa a). Pankade vdlakirjade tootlus pdsis ligi 3% juures, nagu naitavad
detsembri keskpaigas kattesaadavad andmed (joonise 19 osa b). Uleddhoiuste ja
ndudmiseni hoiuste intressimaarad, samuti pankadevahelised intressimaarad
muutusid oktoobris vahe, samal ajal kui kodumajapidamiste tahtajaliste hoiuste
intressimaarad tdusid pisut. Tahtajaliste ja lled0hoiuste intressimaarade erinevus
pusis oktoobris nii ettevotete kui ka kodumajapidamiste jaoks Uldiselt muutumatuna.
Hoiuste koondintressimaar oli oktoobris stabiilselt 0,9%, mis on ligikaudu 60
baaspunkti madalam kui 2024. aasta mai tipptase.

EKP majandustilevaade 8/2025 — Majandusareng 33
Rahastamistingimused ja laenupakkumise areng



Joonis 19.
Pankade koondrahastamiskulud euroala valitud riikides

a) Pankade laenuvahenditega rahastamise koondkulu

(protsentides aasta kohta)
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b) Pankade volakirjade tootlus
(protsentides aasta kohta)
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Allikad: EKP, S&P Dow Jones Indices LLC ja/vdi selle sidusettevétjad ning EKP arvutused.

Markus. Pankade koondrahastamiskulud arvutatakse iled6hoiuste, ndudmiseni hoiuste, tahtajaliste hoiuste, volakirjade ja
pankadevaheliste laenude (mida on kaalutud nende vastavate jaakide summadega) uute tehingute kulude keskmisena. Pankade
keskmise rahastamiskulu leidmisel kasutatakse samu kaale, kuid aluseks on hoiuste ja pankadevahelise rahastamise intressimaarad
ning volakirjade puhul nende tulusus emiteerimisest kuni téhtajani. Pankade vdlakirjade tootlus on kdrgema ndudediguse jarguga
volakirjade kuu keskmine tootlus. Viimased andmed pankade laenuvahenditega rahastamise koondkulu kohta parinevad 2025. aasta
oktoobrist (osa a) ja pankade volakirjade tootluse kohta 17. detsembrist 2025 (osa b).

Ettevotetele ja kodumajapidamistele antavate pangalaenude intressimdarad on
muutumatute baasintressimaarade ja pikemaajaliste intressimaarade piiratud
koikumise tingimustes alates septembrist stabiliseerunud. Mittefinantsettevdtete
pangalaenudega rahastamise kulu pusis 2025. aasta oktoobris muutumatuna 3,5%
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juures, mis on ligikaudu 1,8 baaspunkti vorra madalam kui 2023. aasta oktoobri
korgtase, kusjuures suurte euroala riikides arvestuses oli Uksnes vaikesi erinevusi
(joonise 20 osa a). Vaikeste ja suurte ettevottelaenude intressimaarade vahe oli
oktoobris Uldiselt stabiilne; suurimate euroala riikide arengusuundades esines
ebauhtlust. Kodumajapidamiste eluasemelaenude kulu pusis oktoobris muutumatuna
3,3% juures ehk ligikaudu 70 baaspunkti vorra madalamal kui 2023. aasta novembri
kdrgtase, kuigi suuremate euroala riikide vahel oli teatavaid erinevusi (joonise 20
osa b). Kodumajapidamiste ja ettevotete laenuintressimaarade erinevus, mis oli
suurim (140 baaspunkti) 2024. aasta martsis, pusis stabiilselt 20 baaspunkti tasemel.
See erinevus kajastab peamiselt asjaolu, et kodumajapidamiste laenuintressid on
paljudes euroala riikides tavaliselt fikseeritud pikemaks ajaks, mistottu ei ole need
lUhiajaliste turuintressimaarade kdikumise suhtes nii tundlikud.
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Joonis 20.
Ettevotetele ja kodumajapidamistele antud pangalaenude koondintressimaarad
euroala valitud riikides

a) Mittefinantsettevotetele antud laenude intressimaarad

(protsentides aasta kohta)

euroala
Saksamaa
Prantsusmaa
Itaalia
Hispaania

2022 2023 2024 2025

b) Kodumajapidamistele antud eluasemelaenude intressimaarad
(protsentides aasta kohta)

euroala
Saksamaa
Prantsusmaa
Itaalia
Hispaania

w

N

1
2022 2023 2024 2025

Allikad: EKP ja EKP arvutused.
Markus. Laenude koondintressimaarad on leitud lihi- ja pikaajaliste intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu 24 kuu
libisevat keskmist. Viimased andmed péarinevad 2025. aasta oktoobrist.

Vaatlusperioodil 11. septembrist 17. detsembrini 2025 suurenes nii turupohiste
laenuvahenditega kui ka omakapitali kaudu rahastamise kulu.
Mittefinantsettevotete kogu rahastamiskulu ehk pangalaenude, turupdhiste
laenuvahenditega rahastamise ja omakapitali kaudu rahastamise koondkulu oli
oktoobris stabiilselt 5,7% ehk eelmise kuuga vdrreldes muutumatu (joonis 21).8 See

8  Kuna pangalaenude kulu andmete kittesaadavuses esineb viivitusi, on mittefinantsettevétete kogu

rahastamiskulu andmed kéattesaadavad ainult kuni 2025. aasta oktoobrini.
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stabiilsus kajastas omakapitali kaudu rahastamise suuremat kulu, mille Gldjoontes
korvas turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu oktoobrikuine vahenemine
vorreldes eelneva kuuga. Pangalaenude kulu pusis samal ajal peaaegu
muutumatuna. 11. septembrist kuni 17. detsembrini 2025 kestnud vaatlusperioodi
paevaandmed naitavad, et turupbhiste laenuvahenditega rahastamise ja vaiksemal
maaral ka omakapitali kaudu rahastamise kulud kasvasid. Turupdhise laenamise
kulu suurenes riskivabade intressimaarade tdusu tottu, ettevotete volakirjade
hinnavahed kahanesid aga pisut. Samamoodi suurendas riskivaba intressimaara
(kimneaastase tahtajaga lleddintressimaara vahetustehingute intressimaar) tdus
omakapitali kaudu rahastamise kulu, ehkki aktsiahinna riskipreemia pisut vahenes.

Joonis 21.
Euroala ettevotete valisrahastamise nominaalkulu komponentide kaupa

(protsentides aasta kohta)

== rahastamise kogukulu
omakapitali kaudu rahastamise kulu
== turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu
== pangalaenude lUhiajaline kulu
== pangalaenude pikaajaline kulu

0
2022 2023 2024 2025

Allikad: EKP, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG ja EKP arvutused.

Markus. Mittefinantsettevotete rahastamise kogukulu pdhineb kuuandmetel ning see arvutatakse pangalaenude pika- ja lihiajalise
kulu (kuu keskmised andmed), turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu ja omakapitali kaudu rahastamise kulu (kuu I6pu
andmed) kaalutud keskmisena, véttes aluseks nende vastavad jaagid. Viimased andmed turup&histe laenuvahenditega rahastamise ja
omakapitali kaudu rahastamise kulu kohta parinevad 17. detsembrist 2025 (paevased andmed) ning rahastamise kogukulu ja
pangalaenude kulu kohta 2025. aasta oktoobrist (kuised andmed).

Ettevotetele ja kodumajapidamistele antud laenude kasv pilisis m6odukas ning
jai allapoole ajaloolist keskmist. Ettevotetele antud laenude aastane kasvumaar
oli nii 2025. aasta septembris kui ka oktoobris 2,9%. See on 2025. aasta algusest
jark-jargult kerkinud, kuid pusib siiski allpool ajaloolist keskmist, mis on 4,3%
(joonise 22 osa a). Ettevdtete laenuvahendiga finantseerimise aastakasv kiirenes
oktoobris pisut, ulatudes 3,2%ni, kuid pusib tublisti allpool ajaloolist keskmist ehk
4,8%. EKP 2025. aasta oktoobri euroala pankade laenutegevuse uuring naitas, et
pankade riskikartlikkus on suurenenud. Uuringu kohaselt karmistusid
ettevdttelaenude laenutingimused ootamatult, aga vahe, ning uute laenude néudlus
kasvas veidi, kuid jai siiski tldiselt ndérgaks. Kodumajapidamistele antud laenude
aastakasvumaar jatkas jarkjargulist taastumist ja tdusis septembri 2,6%-It oktoobris
2,8%-le. Siiski on see endiselt tunduvalt madalam kui ajalooline keskmine 4,1%
(joonise 22 osa b). Seda tousutrendi toetas nii kodumajapidamiste eluasemelaenude
kui ka tarbimislaenude kasv. Muu laenuandmine kodumajapidamistele, sealhulgas
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FIEdele, pusis nork. EKP uusima tarbijaootuste kusitluse andmetel leidsid
kodumajapidamised, et laenude kattesaadavus oli oktoobris pisut halvem, kuid
eeldasid siiski, et jargmise 12 kuu jooksul see ei muutu. Osaliselt kajastab endist viisi
Usna aeglane laenukasv suuremat ebakindlust maailma majanduspoliitika suhtes.
See tegur mangis eriti suurt rolli 2025. aasta esimesel poolel ja tulenes muu hulgas
USA kaubanduspoliitika arengust.®

9 Vt,More uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe*“, EKP blogi,
2. oktoober 2025.
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Joonis 22.
Rahaloomeasutuste laenud euroala valitud riikides

a) Rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele
(aastamuutus protsentides)

euroala
Saksamaa
Prantsusmaa
Itaalia
Hispaania

15

2022 2023 2024 2025

b) Rahaloomeasutuste laenud kodumajapidamistele

(aastamuutus protsentides)

euroala

-
== Saksamaa
== Prantsusmaa
== ltaalia
Hispaania
9
6
3
0 \
-3
2022 2023 2024 2025

Allikad: EKP ja EKP arvutused.
Mérkus. Rahaloomeasutuste antud laene on kohandatud laenude muiigi ja vaartpaberistamisega. Mittefinantsettevotete puhul on
laene kohandatud ka tingliku likviidsuse koondamisega. Viimased andmed parinevad 2025. aasta oktoobrist.

Laia rahapakkumise M3 aastakasv stabiliseerus oktoobris kodumajapidamiste
ja ettevotete laenude ja hoiuste stabiilse diinaamika toel (joonis 23). M3 kasvu
suivenev aeglustumine alates 2025. aasta veebruarist peatus oktoobris, mil M3
aastakasv pusis muutumatult 2,8%. See on palju madalam 2025. aasta esimese
poolaasta 4% tasemest ja pikaajalisest keskmisest, mis on 6,1%. M3 kdige
likviidsemaid komponente hdlmava kitsa rahaagregaadi M1 aastakasv kerkis
suhteliselt stabiilselt: septembris 5,0%-It oktoobris 5,2%-le. M1 kasvu soodustasid
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jatkuvalt Gledohoiused, kajastades kodumajapidamiste ja mittefinantsettevotete
tugevat likviidsete varade eelistust. Vastaskirjete poolel avaldasid
kodumajapidamistele ja ettevotetele antud laenud rahaloomele mé&dukat positiivset
mdju. Valismaalt 1ahtuvad netorahavood naivad olevat nérgenenud ja muutusid
2024. aastaga vorreldes volatilsemaks. Pankade riigivolakirjaostud toetasid tugeva
volakirjapakkumise tingimustes rahakasvu. See toimus eurosisteemi bilansi jatkuva
kahanemise oludes, kus varaostukava ja pandeemia majandusmaoju ohjeldamise
erakorralise varaostukava portfellide passiivne vahenemine parssis jatkuvalt M3
kasvu.

Joonis 23.
M3, M1 ja Ule66hoiused

(aastamuutus protsentides; sesoonse ja kalendrilise m&juga kohandatud)

= M3
= M1
== {ile66hoiused

2022 2023 2024 2025

Allikas: EKP.
Mérkus. Viimased andmed périnevad 2025. aasta oktoobrist.
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Eelarve areng

Eurosiisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade néitab,
et euroala valitsemissektori eelarvepuudujgék kahaneb eeldatavasti 2024. aasta
3,1%-It SKPst 2025. aastal 3,0%-le SKPst, kerkib seejérel 2027. aastal 3,5%-le
SKPst ja taandub 2028. aastal 3,4%-le SKPst. Euroala eelarvepoliitiline kurss peaks
samamoodi muutuma 2025. aasta jooksul pisut karmimaks, 2026. aastal leevenema
ning 2027. ja 2028. aastal taas karmistuma. Eelarvepoliitilisi eeldusi ja ettevaateid
iimbritseb siiski endiselt suur ebakindlus.'® Euroopa Komisjon on vastu vétnud
2026. aasta sligispaketi ja eeldab, et enamik liikmesriike tdidab oma kohustusi véi et
nende kohustuste taditmata jatmise risk on véike, vottes arvesse riikide
vabastusklausli aktiveerimist. Samal ajal teeb heameelt, et riikide rahastatud
investeeringud euroalal tervikuna laienevad. Valitsused peaksid seadma
prioriteediks riigi rahanduse jétkusuutlikkuse, strateegilised investeeringud ja
majanduskasvu toetavad struktuurireformid.

Eurosiisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajandusliku ettevaate
kohaselt peaks euroala valitsemissektori eelarvepositsioon ettevaateperioodil
jark-jargult paranema (joonis 24)." Prognoositakse, et parast oodatavat
mdningast vahenemist 2025. aastal suureneb euroala eelarvepuudujaak

2027. aastal Usna jarsult 3,5%-le SKPst ning vaheneb 2028. aastal vaid pisut,
3,4%ni SKPst. Eelarvepuudujaagi kasv kajastab kopsakamaid intressimakseid
(2024. aasta 1,9%-It SKPst 2028. aasta 2,3%-le SKPst), mida dige vahesel maaral
korvab majandustsukli mdju. Seeparast pusib tstkliline komponent
ettevaateperioodil Uldiselt neutraalne ja muutub 2028. aastal nérgalt positiivseks,
tsukliliselt kohandatud esmane eelarvepositsioon jaab aga uldjoontes muutumatuks
(kui votta arvesse taasterahastu ,Next Generation EU toetusi). EKP ekspertide
2025. aasta septembri makromajandusliku ettevaatega vorreldes on
eelarvepositsiooni 2025.—2027. aasta prognoosi pisut allapoole korrigeeritud,
peamiselt tstkliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni tottu, mis kaalub
tugevasti Ules tsuklilise komponendi vahese paranemise.

10 Teatavate suurte euroala riikide eelarvekavad ei ole kas veel 16plikult valmis véi on valitsevat poliitilist
olukorda arvesse véttes juba vananenud.

" Lisateabe saamiseks vt eurosiisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade
euroala kohta, avaldatud 18. detsembril 2025 EKP veebisaidil.
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Joonis 24.
Eelarvepositsioon ja selle komponendid

(protsendina SKPst)

B tsikliliselt kohandatud esmane eelarvepositsioon (korrigeeritud seoses Euroopa Liidu taasterahastu toetustega tulude poolel)
tsiikliline komponent

M intressimaksed

® eelarvepositsioon

B taasterahastu toetused (tulude poolel)
1,0

[

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

2024 2025 2026 2027 2028

Allikad: EKP arvutused ja eurosiisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta.
Markus. Tegu on kdigi 21 euroala riigi valitsemissektori koondandmetega.

Euroala eelarvepoliitiline kurss peaks muutuma 2025. aasta jooksul pisut
karmimaks, 2026. aastal leevenema ning 2027. ja 2028. aastal taas
karmistuma.'? Tsikliliselt kohandatud esmane eelarvepositsioon, mida on
korrigeeritud taasterahastu programmi raames riikidele antavate toetustega, osutab
eelarvepoliitika mdddukale karmistumisele eelolevatel aastatel, valja arvatud 2026.
aastal. Eelarvepoliitika karmistumine 2025. aastal tuleneb peamiselt kaalutlusdiguse
alusel voetavatest tulumeetmetest, sealhulgas sotsiaalkindlustusmaksete ning
vahemal maaral kaudsete ja otseste maksude suurenemisest. Maksutbuse
tasakaalustas osaliselt avaliku sektori kulutuste jatkuv kasv. Eelarvepoliitiline kurss
peaks 2026. aastal muutuma leebemaks, peamiselt avaliku sektori mahukamate
investeeringute tottu. Eelarve konsolideerimist (mis jargneb muude tegurite hulgas
taasterahastu toetuste I6ppemisele) korvab 2027. aastal mitmes riigis eelarvestiimul,
eelkdige Saksamaal. Peale selle leevendavad eelarvepoliitilise kursi karmistumist
2027. aastal taasterahastust toetatud edasiliikatud kulutused, peamiselt Hispaanias
ja ltaalias. Euroala eelarvepoliitiline kurss muutub 2028. aastal eeldatavalt
karmimaks, ehkki veidi aeglasemalt kui 2027. aastal. M66duka karmistumise taga
peituvad siiski erinevused riikide vahel, sest Saksamaa eelarvepoliitilise kursi
margatav leevenemine korvab selle markimisvaarset karmistumist Prantsusmaal,
Hispaanias ja Itaalias. Hispaanias ja Itaalias tuleneb eelarvepoliitilise kursi

2 Eelarvepoliitika kurss naitab, millises suunas ja mahus eelarvepoliitilised meetmed majandust
méjutavad, kui jatta korvale riigi rahanduse automaatne reaktsioon majandustsiiklile. Seda hinnatakse
siin muutusena tsukliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni suhtarvus, millest on maha arvatud
valitsuse toetus finantssektorile. Kuna Euroopa Liidu taasterahastu kaudu ELi eelarvest antavate
toetustega seotud suurematel eelarvetuludel puudub ndudlust piirav mdju, siis korrigeeritakse
tsiikliliselt kohandatud esmast eelarvepositsiooni ndnda, et need tulud jaetakse vélja. TApsema
Ulevaate saamiseks euroala eelarvepoliitika kursist vt EKP majandusiilevaate 4/2016 taispika
ingliskeelse versiooni artikkel , The euro area fiscal stance".
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karmistumine vaiksematest kulutustest, eelkdige varem taasterahastust toetatud
investeeringutele ja kapitalisiiretele.

Euroala valitsemissektori vola ja SKP suhe kerkib iiha (joonis 25). Euroala
valitsemissektori vola suhe SKPsse kerkib prognooside kohaselt 2024. aasta
86,6%-It 2028. aastaks 89,2%-le, sest esmane eelarvepuudujadk ning positiivne
vblakoormuse ja eelarvepositsiooni erinevus rohkem kui tasakaalustavad soodsa,
ehkki vaheneva moju, mida avaldab intressimaarade ja majanduskasvu vahe.
Vorreldes 2025. aasta septembri ettevaatega on valitsemissektori vola kasvu
allapoole korrigeeritud. See korrigeerimine kajastab 2024. aasta statistiliste
korrektsioonide ning soodsama intressimaarade ja majanduskasvu vahe baasefekti.

Joonis 25.
Euroala valitsemissektori véla muutuse pdhjused

(protsentides SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

B esmane eelarvepositsioon ()
vblakoormuse ja eelarvepositsiooni erinevus
B intressimaarade ja SKP kasvu vahe

® konsolideeritud koguvdla muutus (protsendipunktides SKPst) kumulatiivne
muutus

2024 2025 2026 2027 2028 2026-28

Allikad: EKP arvutused ja eurosiisteemi ekspertide 2025. aasta detsembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta.
Markus. Tegu on kdigi 21 euroala riigi valitsemissektori koondandmetega.

Euroopa Komisjon véttis 25. novembril vastu 2026. aasta siigise paketi, milles
pannakse paika majandus- ja to6hodivepoliitika prioriteedid. Pakett sisaldab
komisjoni hinnangut sellele, kuidas ELi likmesriigid on jarginud ELi
eelarveraamistikku, ja antakse suuniseid nende 2026. aasta eelarvepoliitika
kujundamiseks. See sisaldab ka komisjoni hinnangut euroala riikide 2026. aasta
eelarvekavadele. Siiski ei ole kdik euroala riigid oma eelarvekava komisjonile
esitanud, peamiselt valimistsikli téttu.'® On julgustav, et komisjoni analiilisi péhjal
eeldatakse, et enamik liikmesriike tdidab oma kohustusi voi et nende kohustuste
taitmata jatmise risk on vaike, vottes arvesse riikide vabastusklausli aktiveerimist.
Heameelt teeb ka see, et riikide rahastatud investeeringud euroalal tervikuna
laienevad. Valitsused peaksid seadma prioriteediks riigi rahanduse jatkusuutlikkuse,
strateegilised investeeringud ja majanduskasvu toetavad struktuurireformid.

3 Belgia ja Hispaania ei ole oma eelarvekava veel esitanud. Austria esitas 2025. ja 2026. aasta
eelarvekava maikuus ning komisjon leidis, et see on stabiilsuse ja majanduskasvu paktiga kooskélas.
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