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Korged energiahinnad ja tousvad intressimaarad ei
ole 2026. aastal Eesti majandust oluliselt
koigutanud.

Koige olulisem aeg on kdimas. Kes suudab keerulises keskkonnas majandusaktiivsust teistest
paremini sdilitada, see on pikas perspektiivis voitja.
Eesti eelmiste aastate majanduskasv on jaanud naabritele alla, kuid 2026-2028a perspektiiv tundub
keskmisest parem. Viliskeskkond liheb pigem veel keerulisemaks.
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Toorainete hinnad viimase 10 a jooksul (03.09.2026)

Nafta, puit, rauamaak, teras

Crude Oil (USD/Bbl) 91.688 45.807 (+99.84%) 10Y Lumber (USD/1000 board feet) 572.47 265 37 (+36.41%) 10Y
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Toorainete hinnad viimase 10 a jooksul (03.09.2026)

Toit - nisu, mais, riis ja sojaoad

Wheat (USd/Bu) 729 33 353 23 (+93 979%) 10Y iopp | CO™ (USABU) 51576 +185 7632 (155 29%) 10Y
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Gaasi hind Euroopas

Energiahinnad on madalamal kui 2022 a, kuid energiahindade, toiduhindade ning intressimaarade
kombinatsioon on koormuse mottes viimaste aastate keskmisest korgemal.

ICE Dutch TTF Natural Gas Futures

350 > —TTF Natural Gas Futures
Perioodi keskmine
300 esti ekspordib polevkivioli mahuliselt umbe
- sama palju, kui naftatooteid tarbib.
Energiahindade tous on paljudele lisakulu,
200 aga mone Eesti ettevotte jaoks on see ka oluline
lisatulu. Vordluses teiste riikidega on Eesti
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RAHAPOLIITIKA



Euroopa Keskpank tostis hoiustamise maara 2,25%-ni

Kas keskpank jatkab voitlust inflatsiooniga? Kas 2%-line inflatsioon on endiselt eesmargiks?

Euroopa Keskpanga hoiustamise intressimaar
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Euroopa Keskpangas hoiustamise intressimaar:
2022 a. juuli 0% -> 2023 a. september 4,0% ->
2024 a. juuni 4,0% -> 2025 a. juuni 2,0% -> 2026 a. juuni 2,25%

Eurotsooni tarbijahindade aastane tous oli 2026 a. augustis
+3,3%, , baasinflatsioon” ilma toidu ja energia hinnamuutusi
arvestamata on olnud +2,9%. Sh on energiahindade aastane
tous olnud +14,3%.

Eurotsooni rahapakkumise kasv on olnud viimase 12 kuu
jooksul (lllatuslikult tugev. Kiirenemine algas 2025. aasta
sugisel. 2026. aasta juuli Idpu seisuga oli Eurotsooni M2
rahapakkumine 16,4trn eurot, aastane kasv +4,4%. Arvestades
raha hulga kasvu viimase 12 kuu jooksul ja Lahis-lda konflikti
moju energiahindadele, siis pole suureks ullatuseks, et 2%
inflatsioonini joudmine on keeruline.

Eurotsooni majandusaktiivsus on piisinud madal juba mitme
aasta jooksul, kuid on olnud siiski piisav, et toopuuduse kasvu
valtida. Eurotsooni majanduskasv on 2026. aastal suurusjargus
1% aastas.

USA ja Eurotsooni vordluses tunduvad Euroopa riskid edaspidi
madalamad avaliku ja erasektori volakoormuste erinevuste
tottu.



Piisivhindades SKP aastane muutus EL riikides

Eesti on joudnud SKP 2026 a. kasvutempoga Euroopa riikide tabeli esimesse poolde. Euroopa suurriikide kasvud on 1%
ringis: ITA +1,0%, GER +0,9%, FRA +0,8%. Viliskeskkond jaab lahiaastatel norgaks. Eestile voiks see raske keskkond sobida
keskmisest rohkem. Kas Eesti ettevotted ja tarbijad olid vahepeal liiga pessimistlikud voi moistlikud, see alles selgub.

SKP muutus piisivhindades 2020-2025, % SKP aastane muutus piisivhindades 6k 2026, %

lirimaa 50,6 Taani 54
Malta 37,2 Malta 4.4
Kiipros 30,5 Sloveenia 41
Horvaatia 23,2 Poola 3,5
Poola 17,9 Leedu I 33
Bulgaaria 17,9 Kipros 2,9
Leedu [N Rootsi 29
Taani 12,5 Hispaania 2,8
Sloveenia 12,4 Lati 28
Island 12,3 Bulgaaria 2,7
Portugal 11,4 Portugal 2,4
Kreeka 10,8 Eesti I 2,4
Hispaania 10,3 TsSehhi 2,1
Rumeenia 10,3 Kreeka 2,0 o
Holland 9,8 Horvaatia 2,0 >2 %
Belgia 9,3 Ungari 17
Slovakkia 8,5 Soome 15
Ungari 7.1 Holland 14
EL-27 71 Island 14
Rootsi E EL-27 I 1,0
Lati Itaalia 1,0
Itaalia 6,3 Saksamaa 0,9
Prantsusmaa | 52 Slovakkia 0,8
TSehhi | 5,1 Prantsusmaa 0,8
Austria | 26 Belgia 0,7
Eesti [l1,6 Austria 0,6
Soome 0,2 Rumeenia -1,8
Saksamaa | 0,2 lirimaa 73
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USA kinnisvaraturu aktiivsus on ajaloolises vordluses olnud juba 3-4 aastat vaga

madalal tasemel

Olemasolevate kodude aastane tehingute arv USA-s
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Kinnisvarasektori aktiivsus on USA-s olnud vaga
madal juba alates 2023. aastast.

Paljud varasemad kinnisvaraomanikud on kas
volavabad (40% kodumajapidamistest) voi fikseerinud
pikaks ajaks eluasemelaenu intressimaara madalal
tasemel (aasta tagasi olid 20% eluasemelaenudest
fikseeritud intressimaaraga alla 3%, 32% vahemikus 3-
4%).

Uued laenuvotjad peavad vdétma laenu palju kdrgemate
intressimaaradega (6,5-7,5%) ja tanaste
kinnisvarahindade juures ei julge paljud seda riski
votta. Lisaks on ,affordability® probleem laiemalt,
ostuhuvilised ei kvalifitseerugi laenukdlbulikuks, sest
sissetulekud ei ole selliste kinnisvarahindade ja
intressimaarade puhul laenu saamiseks piisavad.

Kokkuvottes ootavad ostjad-miiiijad oma oiget aega ja
tehingute tegemiseks kokkuleppele ei jouta. Selline
paigalseis modjub halvasti nii majandusaktiivsusele
(sektori  sissetulekud, SKP) kui ka elanike

elukvaliteedile. .



USA ja Eurotsooni rahapoliitika on olnud viimastel aastatel lisna erinevad
USA-s on uue laenuvoétja elu olnud pingelisem

30-aastase eluasemelaenu intressimaar USA-s, % Uute eluasemelaenude véiljastamise mahud USA-s, mld EUR
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7.3

6.3

53

4.

(o8]

3

(5]

IIIIIII-......I..IIII
2022 2023 2024 2025 2026

Total federal debt, by quarter

2022 2023 2024 2025 2026

e Eluasemelaenude Vviljastamine on tugevas korrelatsioonis kinnisvaraturu

aktiivsusega. &40T 2025:
Trump tax cuts H“‘t

Recession

e USA intressikeskkond on olnud viimastel aastatel oluliselt erinev Eurotsooni omast. -

USA-s on eluasemelaenude 30a intressimaar piisinud iile 6% taseme. S mic.
. . . N ~ ~ . 30T
e USA valitsussektori ja erasektori summaarne volg on vorreldes Eurotsooniga 2007-2009: \
iilikorge. Kodumajapidamiste volg USA-s on suurusjargus 2,2 korda suurem kui ., Great Recession

elanike arvult pea sama suures Eurotsoonis.
2001 and 2003:

e Avaliku sektori volg USA-s 40trn USD vs. Eurotsoonis 14trn EUR. Bush tax cuts
- 2017:
e Kodumajapidamiste vbélakoormus pankadele 30.06.26 seisuga: = 1998-2001: Trump tax cuts
Rare budget surplus
> USA-s 18,8trn usd, sh eluasemelaenud 13,1trn usd (18,4trn ja 12,9trn usd aasta ™" \
varem),

BT
> Eurotsoonis 7,2trn eur, sh eluasemelaenud 5,5trn eur.
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Pikaajalise raha hind kallineb.
See mojutab varade hindade viljavaadet.

USA riigi 10a volakirja aastane tootlus
US 10 Year Note Bond Yield 4.762 3.091 (3.091%) 10Y
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Saksamaa riigi 10a volakirja aastane tootlus
Germany 10Y Bond Yield 3.3548 3.3378 (3.3378%) 10Y
3.3548
3
2
1
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 @

Allikas: https://tradingeconomics.com

e Saksamaa 10 a. volakirja tootlus (3,35%) on kdrgeim

alates 2010 a. algusest, USA 10a vdlakirja tootlus oli
2023 a. sugisel korraks 5%, enne seda nahti 10 a.
volakirja tootlust lle 5% tasemel 2007. aastal.

Kui vaga turvalise rahapaigutuse eest saab Euros 3,3%
ja dollaris 4,8% aastas, siis alternatiivsed
rahapaigutused (muud vdlakirjad, aktsiad, kinnisvara)
peavad pakkuma varasemast korgemat tootlust. Kui
aktsiate ja kinnisvara puhul vdib rahavoog muutuda,
siis volakirjade puhul on laekumised fikseeritud.
Ainuke voimalus volakirjadest korgema tootluse
saamiseks — vara hind peab korrigeeruma.

Koige keerulisem on seeg, et me ei tea, kuhu tasemetele
turg riikide volakirjad lahiaastatel hinnastab. See
protsess voib olla alles algusjargus.

Kui ltihiajaliste intressimaarade puhul maaravad palju
keskpangad ja nende otsused, mis hinnaga raha
ringlusse lastakse, siis pikaajaliste volakirjade puhul
maaravad oodatavat tootlust eelkoige
inflatsiooniootused (suured riigid) ja vahesel méaral ka
maksejouetuse risk.




Eurotsooni eluasemelaenude maht on kasvanud 3 aasta jooksul
+5,7%
(2023 juuni-2026 juuni)

Eurotsooni eluasemelaenude kogumaht, EUR trn
2020 - 2026 juuni

5,6

5,50 Eurotsooni eluasemelaenude

54 aastakasv on taastunud 3,3%-ni.

) Kuid viimaste kvartalite jooksul on

uute laenude valjastamise mahud
jalle aeglustunud.

5,0

4,8

46 Eesti eluasemelaenude
asvunumbrid on viimastel aastate

olnud palju suuremad kui muja

e 2026 a juuli seisuga on Eestis eluasemelaenude maht Euroopas.
kasvanud 3 aastaga +28,5%, sh viimase aasta jooksul +9,9%.

4,4
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e Eurotsoonis on 3 aasta kasv olnud samal perioodil +5,7%, sh
viimase aasta jooksul +3,3%.
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Eurotsooni kodumajapidamiste eluasemelaenude aastakasv oli 2026.
aasta juuni seisuga +3,3%. Viimastel kuudel on kasv veidi pidurdunud.

Uute eluasemelaenude valjastamise mahud Eurotsoonis, Eurotsooni eluasemelaenude YoY kasv, %
mid EUR 2020 - 2026 juuni
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Intressimairad Eurotsoonis (graafikud 04.09.26 seisuga)

e Lahis-Ida konflikti algus ja sellega kaasnenud inflatsiooni kiirenemise ootused on tdstnud 6 kuu Euribori varasemast 2,0-2,2% vahemikust
2,77%ni.

e 5aEUR swap (sisuliselt 6k Euribori keskmine ootus jargmise 5a jooksul) on tdusnud 3,27%-ni (2,77% 27.05.26).
e Oodatakse, et 6k Euribor tduseb 2027a keskpaigaks 3,25% tasemele. Kuigi intressimaarade ootused on kerkinud kérgemale, siis oodatavad
liikumised on siiski tisna rahulikud vorreldes 2022-2023a toimunuga.

Intressimaarad 2022 - 2028
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EELARVEPOLIITIKA



EL riikide avaliku sektori volakoormus suhtena SKP-sse
Riigiti suhtutakse avaliku sektori volga vaga erinevalt.

Avaliku sektori volakoormus suhtena SKPsse (2026 Q1), %
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EL riikide pensionide maht suhtena SKP-sse
Mida korgem kulu pensionidele, seda korgem riigivolg

Valja makstud pensionite ja SKP suhe 2023. aastal, %
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EESTI MAJANDUS

Ebareaalne on kiiret kasvu oodata, kui naabrite
majandused ei kasva.
Aga naabritele alla jaada ka ei tohiks.



Tarbijahinnaindeksi muutused Eestis ja Eurotsoonis

e Eurotsooni tarbijahindade aastane tdus oli 2026. aasta juunis +2,8%, juulis +2,9%, augustis +3,3%. Kui eesmark on 2%, siis on
raske Oelda, et rahapoliitikat ei peaks karmistama. Raha hinna tdostmine viib reaalse majanduskasvu veel madalamaks.

e Eesti tarbijahindade aastakasv oli 2026 a. augustis +1,3%. Eestist on tanaseks saanud kdige aeglasema tarbijahindade tdusuga
Eurotsooni riik. Liiga korge inflatsioon ei ole Eestis enam probleem. Eelmiste aastate hinnatdus oli niikuinii nii palju teistest
kiirem, et peavadki sellised aastad tulema, kus oleme keskmisest allpool.

e Sisendhindade tous Lahis-ldas toimuva tottu tdhendab sisendite hinnatdusu ja ettevotete soovi tdsta mitgihindu. Kas saab
hinda tésta? Rahapoliitika ei soosi lahiajal raha hulga kasvu, mis teeb hinnatdusu raskeks. Tarbija pusib nork ja ,affordability”
probleem pusib. Ettevotete marginaalide hoidmise jaoks on see vaga raske keskkond. Aga see on raske ka konkurentidele.

Tarbijahinnaindeks (2006-2026 juuli) Tarbijahinnaindeksi YoY muutus (2019-2026), %
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Tarbijahinnaindeks Eestis ja EL-is

Tarbijahinnaindeks (2018-2025)
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SKP piisivhindades sektorite loikes 2019-2026 juuni
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Ettevotted votsid majanduslanguse mojud enda kanda.

o0 00 O M

Keskmine palk ja toojoukulud on kasvanud kiiremini kui nominaalne SKP.

Hiivitised tootajatele - osakaal SKPst, %

559 e Niinimetatud ,ndhtamatu majanduslangus®, s.t. ettevotted votsid

5 % 53% 53% . 3 °
53% >3% majanduse nérkuse m&jud enda kanda.
53%

. e TooOvotjate tulude osakaal SKP-s on kasvanud.

e Tulevik naitab, kas ettevotted said endale seda lubada, et toohoive
plsib ja palgad kasvavad. Norga noudluse periood veel jatkub ja
selle faasi labimise protsess on alles pooleli.
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Eluasemelaenude kasv viimase 6 aasta jooksul (+63%) on liletanud
palgafondi (+56%) ja nominaalse SKP (+47%) kasvu.

See muutus on toimunud viimase 2-3 aasta jooksul.

Eluasemelaenude jaak ja brutopalgad majanduses, EUR mid

6 aasta kumulatiivne kasv (2020-2025), % s
+56%

+5.6% 15,9
16 YTD 151
+63% 138 14,3
131 128
11,3
10,2 104
(o)) o — N (92 < o X
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N N N N N N N o~
o
N
Eluasemelaenude jaak Brutopalgad
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Kodumajapidamiste laenude-hoiuste suhe piisib tugevana.
Likviidsuspositsioon piisib ettevotete jaoks olulisena.

Residentide laenud ja hoiused, EUR mid
6,5 aasta kumulatiivne kasv (2020-2026 juuli), %

18 67%

14,5 154

80%
1aq 138 14.6 73%
11,7 g 11,7 124 50%
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N N
Hoiused Hoiused
Kodumajapidamised Ettevotted

e Kodumajapidamiste laenude/hoiuste suhtarv on pusinud tugev. Kuigi eluasemelaenude jadk on kasvanud sissetulekutest
kiiremini, siis hoiuste seis on pusinud tugev. Kinnisvaraturg on olnud vaiksem kui 2021-2022, aga toimib. Kohalikud saastud
on varade likviidsuse vaates aarmiselt olulised.

e Majanduskeskkond jaab keeruliseks, kuid see on tugevate kapitalipuhvritega ettevotetele voimaluseks. 2023a tundus (USA
pankade probleemid, UBS/Credit Suisse saaga, tdusvad intressimaarad), et likviidsus saab kohe véaga oluliseks. Siiani ei ole
seda momenti tulnud. Intressimaarad Euroopas langesid madalamale, maksejouetuste ja todpuuduse kasvu ei ole tulnud.
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Laenud ja hoiused 2006-2026

(sh valitsussektor, finantseerimisasutused, kodumajapidamised, ettevotted)

Laenud ja hoiused, EUR mid
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e Viimase 4 aasta jooksul on Eesti

majanduse  bilanss  muutunud
monevaorra norgemaks nii avalikus
kui ka erasektoris.

Samas on Eesti majanduse bilanss
teiste riikide vordluses tugev nii
erasektori kui ka avaliku sektori
vaates:

- suhteliselt madalad volakoormused
- suhteliselt hea likviidsusseis
Uue majanduskasvu lainet on enne

raske loota, kui meie eksporditurud
(teised Euroopa riigid) ei kasva.

Investeeringute tegemise 0dige
ajahetke otsimine jatkub.
,Viimne reliikvia“ - JNeli

hobusepikkust, no mida te ootate?”
Gabriel: ,Vara!”
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Kodumajapidamiste eluasemelaenud

Eluasemelaenude kasv on viimase 3,5 aasta jooksul liletanud SKP kasvu

Residentidest kodumajapidamistele antud eluasemelaenude jiék ja kiive, EUR mid EURm  Laenukdive Laenujddk MoM muutus
30.04.2025 201,7 121939 93,2
15 3,0 31.05.2025 218,6 12 301,7 107,8
30.06.2025 272,8 12 466,8 165,1
i ,, 31.07.2025 2302 125744  107.6
31.08.2025 198,0 126604 86,0
30.09.2025 234,0 127708 1104
9 18 31.10.2025 2312 128829 1121
62 61 59 sg 58 53 60 30.11.2025 198,1 129783 95,4
6 5,6 ' ' ' ' 12 31.12.2025 2305 130925 1142
42 31.01.2026 1678 131574 64,9
26 28.02.2026 185,3 132368 79,4
. e 31.03.2026 2313 133463 109,5
30.04.2026 2348 134612 1149
, 14 23 21 14 04 04 05 06 07 08 09 10 12 13 14 14 19 22 18 20 25 0o 31.052026 2404 135731 111.9
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 30.06.2026  247,4 13692,9 119,8

31.07.2026 265,9 13822,3 129,4
laenukaive (parem telg) = |aenujask

e Eluasemelaenude jaagi kasv on iletanud 2023.- 2026. aastal SKP nominaalkasvu. See pole suur probleem, kuid indikeerib
teatavat riskide kasvu.

— 2023 SKP +5,7%, eluasemelaenud +5,9%
— 2024 SKP +3,9%, eluasemelaenud +7,8%
— 2025a SKP +4,4%, eluasemelaenud +10,1% YoY

— 2026a juulikuu seisuga on eluasemelaenude aastakasv olnud +9,9% YoY -

Allikas: Eesti Pank



Toohoive ja toopuuduse maar (Stat amet, Tootukassa)

e Toopuuduse maar ja tootute arv on veidi kasvanud vorreldes varasemate aastatega, aga on pusinud siiski suhteliselt stabiilsena. Stat ameti
jargi oli 2026a 2. kvartali toopuuduse maar 6,6%. Eelmise aasta keskmine t66puuduse maar oli 7,5%.
e Immigratsioon on toonud selle, et nii toohodive kui ka toopuudus on 2026a-1 kdrgemad kui 2022a-I.
e Registreeritud tootute aina langev arv on 2026. aastal olnud vaga positiivseks uudiseks.
e Toopuuduse kasvu risk on alati olemas. Riskid on seotud meie eksporditurgudega. Iga aasta, mil toopuudus on alla 8% taseme, on hea aasta.
Toopuuduse aasta keskmine maar on Eestis pusinud alla 8% taseme alates 2013. aastast.
Tooturg Eestis 2005-2026 Toopuuduse maar Eestis 2022-2026 juuli
Tootukassa registreeritud tootute arvu baasil
800 10%
756
749
742 741
750 9%
57
699 702 703 705 48 56 49
700 693 689 %94 687 gg, 688 683 650, 683 %' - 9% 4o
41 32 38 ] e 40 38 48 43 8%
650 4 - g5 69 59 50
114 7%
600
6%
550
616 652 658 656 594 568 603 615 621 625 641 645 659 665 671 657 651 677 695 699 693 692 -
500 :
2 2528 oc N0 Toeroo g E QT8 O ‘|||||||||||‘|||||||||||‘||||||||||| T T
o o o o o = = = = = — — = = = N N N N N N (@]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o O
d d d d d d d dddddddd d ddd SS9 2022 2023 2024 2025 2026
Hdivatute arv, tuhat Too6tute arv, tuhat S
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Kaupade ja teenuste eksport/import

Kaupade eksport ja import, EUR mid Teenuste eksport ja import, EUR mid
2026 prognoos 6k 2026 tegeliku baasil
15
30 voy ©
-0,9 +7.1%
Yoy 12
24 +8.5% -1
1,7 1.7
9
18 2
12 3 6
6 -4 3
16,1 15,1 20,0 5,1 10,6
0 = -5 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmm Eksport Import =—Saldo mmm Eksport Import =Saldo

Kaubandusdefitsiit on laias plaanis piisinud 2022-2026 stabiilsena (vahemikus 3,0-3,9mld eur). Kaubandusdefitsiit on ajas siiski pigem
kasvanud, kuid kasvanud on ka teenuste positiivne saldo.

Maksebilansi jooksevkonto defitsiit ongi kontrolli all tanu teenuste ekspordi-impordi positiivsele saldole. Kui lisada jooksevkonto esialgsed
viimaste kuude naitajad, siis on 2026a 6 kuu defitsiit olnud 411 mEUR. Kui teise poolaasta defitsiit tuleb sama suur, siis see oleks ca 1,9%
aastasest SKP-st (2026a SKP prognoos 44mld eurot). 2025 a jooksevkonto defitsiit oli 75milj eurot (0,2% SKP-st).

2026 a 6 kuu jooksul on kaupade eksport kasvanud +8,5% ja import +7,1% vorreldes eelmise aasta sama ajaga. Uldiselt on véljavaade
ekggordi-ja impordihindade osas positiivne (ekspordihinnad voiksid kasvada ja impordihinnad kahaneda).

wedbank

Allikas: Eesti Statistikaamet
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Toostustoodangu mahuindeksid (2021 keskmine=100)

Graafikutel on toodud 3 suurima toohoivega toostussektori segmenti

Toostustoodang kokku Puidutootlemine ning puittoodete tootmine

2026 6k

2026 6k
110 YoY 110 YoY
100 100 97
90 90 . 86
80 E
80 80 76 76
70 72 72
70 70 66
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50 50
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Toiduainete tootmine Metalltoodete tootmine
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50 50
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Kaubandussektori hoive segmenditi

Tooga hGivatud isikute kvartalikeskmine arv, tuhat
Mootorsdidukite

Kaubandus kokku hulgi- ja Hulgikaubandus Jaekaubandus
jaekaubandus
YoY YoY YoY YoY
20201l 89,7 -4,0 13,1 -0,1 27,3 -1.8 49,3 2.2
202211 94,6 49 12,9 -0,2 28,6 1,3 53,2 3,9
202411 90,0 -4,6 12,6 -0,2 26,2 -2,4 51,2 -2,0
2026l 86,3 -3,7 12,1 -0,5 24,7 -14 49,5 -1,7
Kaubandus kokku, hoivatute arv tuhandetes Hulgikaubandus
100 36
95 32
90 28 W
85 24
80 20
TR TR TR T R T R T AR Y A R T T TR AR T AR T AR R Y AR R AR AR T\ AT
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 P02 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 P02
Mootorsoidukite hulgi- ja jaekaubandus Jaekaubandus
15 56
14 52 W/\/
13 48
12 44
11 40
TR AR AR AR TR AR AR AR AT TR AR AR TR AR AR A TR T\ AT AT
2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 P02 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 P02

Allikas: Eesti Statistikaamet

Kaubandussektor koosneb kolmest
segmendist:

— Jaekaubandus (50tuh hoivatut)
—  Hulgikaubandus (25 tuh héivatut)
—  Autode miilik ja hooldus (12tuh héivatut)

Hdive on viimase nelja aasta jooksul
langenud kdigis segmentides, aga
dinaamika on olnud siiski Usna
erinev.

Jaekaubanduses on viimased 12
kuud olnud hoive mottes Usnha
stabiilsed, hulgikaubanduses on
langus jatkunud kuni tanase paevani.
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Jaekaubandusettevotete miiligimahud ja -kaive

Jaekaubandusettevotete miiiigitulu mahuindeks (2019=100)
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Jaekaubandusettevotete miiiigikaive, EUR mid

Kaubandus on nii SKP kui ka sektori tegevusmahtude muutuste vaates viimastel aastatel (iks norgemaid sektoreid.

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

2026a 6 kuu kaibe aastane kasv oli +8,2%, mahtude kasv +5,1%. Osa 2026. aasta tdusust on ka tulnud eelmise aasta ndrgast vordlusbaasist,
kuid jaekaubanduses on tulemas esimene plussis aasta parast 3 langusaastat.

Jaekaubandusettevotete mahud 2023. aastal -3,0% YoY, 2024. aastal -1,7% YoY, 2025. aastal -3,5% YoY.

© Swedbank

Allikas: Eesti Statistikaamet
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Jaekaubandusettevotete miiligitulu mahuindeks

Mootorsoidukite miiiik ning remont Toidukaubad, joogid ja tubakatooted Tekstiiltoodete, roivaste, jalatsite ja
nahktoodete jaemiiiik
120 110 112 120 120
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100 - 100 103 104 4 o7 100 o 103
100 95 93 100 94 100 95
87 88 88
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80 80 80
60 60 60
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0 0 0
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150 135 el 173 . 153
120 110 L T 20 o 140 190
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Majutatud turistid

Majutatud Eesti turistide arv, miljon Majutatud valisturistide arv, miljon
==Y 0Y muutus —Y0Y muutus
2,5 75% 2,5 750%
2,0 50% 2,0 500%
2
1,5 i 25% 1,5 161% 250%

0% g °% 3% 7% 5% -1% 5% R 14% 11% 5% 10% 5% 5%
1,0 0% 1,0 — (0%
0,5 -16% -25% 0,5 -250%
12 13 14 15 15 13 16 18 18 18 17 0,78 0,77 0,79 19 21 22 21 23 07 06 15 17 19 19 0,79 0,83 0,87
0,0 -50% 0,0 -500%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024 2025 2026 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024 2025 2026
6k 6k 6k 6k 6k 6k

e 2026. aasta 6 kuu jooksul on majutatud turistide arv olnud suurem kui 2025. aasta samal ajal. Siseturistid +2,9% YoY, valisturistid
+5,2% YoY.

e 2026. aasta 6 kuu kokkuvottes oli majutatud valisturistide arv endiselt 9,9% madalamal kui 2019a-l (2025a kokkuvéttes -13,5%
vorreldes 2019a-ga).

© Swedbank
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Ehitus

2026 | poolaasta ehitusmahtude muutus +5% YoY

Omal j6ul Eestis tehtud ehitusté6d, EUR mid Ehitusmahuindeks Eestis (2021=100)
Q1 Q2 Q3 Q4 YoY
4 50% 2,0 50% 2010 25 44 52 44 -13%
31% 2011 32 48 67 61 26%

b 28%

24% 2012 40 62 76 66 18%
3 i 25% 15 25% 2013 43 65 80 64 3%
8% 2014 42 62 74 68 -2%
2% 2015 43 60 70 64 -4%
2 0% 10 7% 0% 2016 46 62 72 69 5%
2017 54 78 92 87 25%
2018 65 90 106 90 13%
1 -25% 0,5 -25% 2019 68 95 110 103 7%
2020 75 90 99 99 -4%
15 1,9 20 20 18 18 24 29 29 28 34 39 39 37 37 14 18 17 16 16 17 c02l 70 106 115 108  10%
0 N o % 5 o M ® o o S -50% 0,0 T v v - - -50% 2022 80 104 110 99 -2%
5 5 =5 5 =5 =5 5 5 =5 3 8 &8 438 5 5 e L S 2 2 8 2023 71 89 103 102 -7%
S s a e 2025 64 85 97 89 1%
Ehitust66d ==YoY muutus °
2026 67 89 5%

e Ehitustddde struktuur on oluliselt muutunud. Pildile on tulnud Rail Baltic, kaitseinvesteeringud, kortermajade renoveerimine jne.

e 2026. a esimesel poolaastal olid Eesti ehitusmahud 5% suuremad kui eelmise aasta samal perioodil. Ehitatud hooned 1,27mld EUR, ehitatud
rajatised 595 mEUR. Hoonete ehitamise mahud +7,5% YoY, rajatiste ehitamine -1,0% YoY.

e 2026a | poolaasta ehitusmahud olid 4,5% madalamad kui 2019a | poolaastal. Hoonete ehitusmaht -9%, rajatiste ehitus +7%.

e Viimaste aegade rekordaastaga (2022a) vorreldes olid 2026a | poolaasta ehitusmahud 16% vaiksemad.

Allikas: Eesti Statistikaamet



Olukord 2026. aasta septembris

Globaalsed majandusriskid maaravad Eesti majandust rohkem kui kohalikud arengud. Intressimaarade tdus
kombinatsioonis kdrgete energia- ja toiduhindadega hoiavad jatkuvalt majanduskasvu véljavaadet nérgana. Viimase aja
inflatsiooninaitajad justkui nduavad taas intressimaarade tdstmist. Toimub voidujooks ajaga, kes kogeb majanduskasvu
raugemise tulemusena koige vahem maksejouetusi. Oluline on, et voimalikult véahe Eesti ettevotteid satuks raskustesse.
Globaalsel tasemel on maksejduetuste kasv aja kiisimus. Kaua ei ole seda piiravat rahapoliitikat reaalne hoida.

Eesti kasutab 2026. aastal paris jouliselt majandust stimuleerivaid meetmeid. 2026. a eelarvedefitsiidiks on oodata 4,5%
SKP-st, sh tulumaksuvaba tulu muutuse efekt. Sisetarbimine on 2026. aastal monevdrra tugevnenud.

Eesti majanduse platvorm on lahiaastateks suhteliselt hea, et sellises keerulises valiskeskkonnas hakkama saada.
Ajastu mark on see, et 2%-line reaalkasv on Euroopa mastaabis tugev majanduskasv.

Majanduskasvu nork faas on parim aeg investeerida (kui teaks, millal see nork faas I6peb). Ehitamine ja seadmed on
odavad, t60jou kattesaadavus hea. Tahtis on, et rahastamine on kindel kuni investeeringu |opuni. Tuleb arvestada, et
investeering hakkab tddle ajalise nihkega.

Teistel Euroopa riikidel voib olla langusfaas alles ees. Eesti majanduses domineerinud teatav konservatiivsus (tdna ei
julge seda endiselt liigseks pessimismiks kutsuda) eelmistel aastatel on aidanud tugevat bilanssi sidilitada. 2026. aasta
majanduskasv on Eestil olnud juba ile Euroopa Liidu keskmise. Seda kiill peamiselt teiste riikide majanduskasvu norkuse
tottu.

Riigivola tase USA-s ja Euroopas vajab lahendust. Raske on 6elda, millise tee teised riigid valivad - maksude tostmise,
kulude karpimise vdi inflatsiooni. Siiani utlevad keskpangad, et inflatsiooni hoidmine 2% tasemel on oluline. See
tahendaks, et rahatrukk ei oleks variant. Aga ilmselt oleks see valikutest kdige lihtsam.

Ei nae veel mingit marki, et piisivhindades SKP kasv voiks EL-is iiletada 2026. aastal +2% taset (2025. a +1,4%). Riigil,
ettevotetel ja kodumajapidamistel on jatkuvalt oluline hoida reserve, et kui intressimddrade tdstmine hakkah
maksujouetusi tekitama, siis on olemas puhvrid.
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