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Ekonominiai, finansiniai ir pinigy
pokyciai

Apzvalga

2026 m. kovo 19 d. vykusiame posédyje Valdancioji taryba nusprendé nekeisti trijy
ECB pagrindiniy palikany normy. Ji yra pasiryzusi uztikrinti, kad infliacija vidutiniu
laikotarpiu stabilizuotysi ties tiksliniu 2 % lygiu. Karas Artimuosiuose Rytuose gerokai
padidino perspektyvos neapibréztumg — iSaugo didesnés infliacijos ir Iétesnio
ekonomikos augimo rizika. Tai trumpuoju laikotarpiu reikSmingai paveiks infliacijg per
didesnes energijos kainas. Karo poveikis vidutiniu laikotarpiu priklausys nuo jo
intensyvumo ir trukmés bei nuo to, kokig jtakg energijos kainos darys vartotojy
kainoms ir ekonomikai.

Padétis yra gera ir Valdancioji taryba yra pajégi susitvarkyti su Siuo neapibréztumu.
Infliacija tebéra arti 2 % tikslinio lygio, ilgesnio laikotarpio infliacijos lukesciai yra
stabilUs, o ekonomika pastaraisiais ketvir€iais buvo atspari. Duomenys, kuriuos
Valdancioji taryba gaus artimiausiu laikotarpiu, padés jai jvertinti tiek bdsimg karo
poveikj infliacijos perspektyvai, tiek su ja susijusias rizikas. Valdancioji taryba atidziai
stebi padétj ir, remdamasi visais konkreciu metu turimais duomenimis, bus pajégi
tinkamai formuoti pinigy politikos pozicija.

] 2026 m. kovo mén. ECB eksperty prognozes euro zonai iSimties tvarka jtraukta
informacija, gauta iki kovo 11 d., t. y. vélesnés nei jprastai galutinés duomeny
jtraukimo dienos. Pagrindiniame prognoziy scenarijuje numatoma, kad 2026 m.
bendroji infliacija sudarys vidutiniSkai 2,6 %, 2027 m. — 2,0 %, 0 2028 m. — 2,1 %.
Prognozuojama infliacija buvo padidinta, palyginti su 2025 m. gruodzio mén.
Eurosistemos eksperty makroekonominémis prognozémis euro zonai, ypa¢ 2026 m.,
nes dél karo Artimuosiuose Rytuose kils energijos kainos. Infliacija, nejskaitant
energijos ir maisto produkty, 2026 m. turéty bati vidutiniskai 2,3 %, 2027 m. — 2,2 %,
02028 m. — 2,1 %. Sis lygis taip pat aukstesnis, nei numatyta 2025 m. gruodzio
mén. prognozese, daugiausia dél to, kad, kylant energijos kainoms, didéja ir
infliacija, nejskaitant energijos ir maisto produkty. Ekspertai numato, kad 2026 m.
ekonomikos augimas sudarys vidutiniskai 0,9 %, 2027 m. — 1,3 %, 0 2028 m. —

1,4 %. Prognozé, ypa¢€ 2026 m., yra sumazinta, atsizvelgiant j pasaulinj karo poveikj
Zaliavy rinkoms, realiosioms pajamoms ir pasitikéjimo lygiui. Kita vertus, Zemas
nedarbo lygis, gera privaciojo sektoriaus balansy biaklé bei valstybiy iSlaidos gynybai
ir infrastruktarai turéty ir toliau skatinti augima.

Kadangi pagal savo pinigy politikos strategijg Valdancioji taryba yra jsipareigojusi
priimdama sprendimus atsizvelgti  jvairig rizikg ir neapibréztuma, ekspertai, pritaike
kelis alternatyvius scenarijus, taip pat jvertino, kaip karas Artimuosiuose Rytuose
galéty paveikti ekonomikos augima ir infliacijg. Sie scenarijai jtraukti j 2026 m.

kovo mén. eksperty prognozes, skelbiamas ECB interneto svetainéje. IS scenarijy
analizés matyti, kad, jei naftos ir dujy tiekimas baty sutrikdytas ilgesniam laikui,
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infliacija baty didesné, o ekonomikos augimas — mazesnis, nei numatyta prognoziy
pagrindiniame scenarijuje. Vidutinés trukmeés infliacijos perspektyva labai priklauso
nuo to, kokio masto buty netiesioginis ir antrinis poveikis, jei energetinis sukrétimas
baty stipresnis ir trukty ilgiau.

Sprendimus dél tinkamo pinigy politikos pobadzio Valdandioji taryba priims per
kiekvieng posédj atskirai vadovaudamasi gaunamais duomenimis. Jos sprendimai
dél paliikany normy pirmiausia priklausys nuo to, kaip ji vertins infliacijos
perspektyva ir su ja susijusig rizika, atsizvelgdama j gaunamus ekonominius ir
finansinius duomenis, bazinés infliacijos dinamikg ir pinigy politikos poveikio
perdavimo stipruma. Valdancioji taryba néra i$ anksto jsipareigojusi laikytis kokios
nors konkrecios palikany normy raidos krypties.

Ekonominis aktyvumas

2025 m. ketvirtajj ketvirtj ekonomika paaugo 0,2 % — tai lemé padidéjusi vidaus
paklausa. Augant realiosioms pajamoms, namy Ukiai didino savo iSlaidas, o
nedarbas ir toliau buvo artimas istoriSkai zemiausiam lygiui. Sustipréjo statybos ir
bisto renovacijos sektoriai, o jmonés daugiau investavo, ypac j tokias sritis kaip
moksliniai tyrimai ir plétra, programiné jranga bei duomeny bazés. Augimo
nebestabdé grynasis eksportas, kaip tai buvo dviem ankstesniais ketvir€iais, o
labiausiai jj skatino paslaugy sektorius.

Eksperty nuomone, vidutinés trukmeés laikotarpiu privatusis vartojimas ir toliau bus
pagrindinis augimg skatinsiantis veiksnys. Toliau augti turéty ir investicijos, nes
vyriausybés daugiau islaidy skiria gynybai ir infrastruktdrai, o jmonés vis daugiau
investuoja j naujas skaitmenines technologijas. ISorés aplinka tebéra sudétinga, be
kita ko, ir dél nepastovios pasaulinés prekybos politikos.

Karas Artimuosiuose Rytuose trikdo Zaliavy rinkas ir daro neigiamg poveikj
realiosioms pajamoms bei pasitikéjimui. Del to pagrindiniame scenarijuje ekspertai
sumazino vartojimo ir investicijy prognozes, ypa¢ 2026 m. Pagal pagrindinio
scenarijaus prognozes numatomas metinis realiojo BVP augimas 2026 m. bus

0,9 %, 2027 m. — 1,3 %, 2028 m. — 1,4 %. Palyginti su 2025 m. gruodzio mén.
prognozémis, BVP augimas 2026 m. buvo sumazintas 0,3, o0 2027 m. - 0,1
procentinio punkto dél astréjancio karo Artimuosiuose Rytuose, taciau 2028 m.
prognozé nepakeista. Poveikis bty dar didesnis pagal alternatyvius scenarijus,
kuriuose numatomas gilesnis ir ilgiau trunkantis energetinis sukrétimas.

Pagrindinio scenarijaus eksperty prognozés grindziamos energijos Zaliavy ateities
sandoriy kainy raida, remiantis 2026 m. kovo 11 d., t. y. galutinés duomeny
jtraukimo datos, duomenimis. Atitinkamai pagal pagrindinj scenarijy infliacija turéty
padidéti, o tai mazins perkamajg galia, vartotojy iSlaidas ir atitinkamai BVP augima,
ypac trumpuoju laikotarpiu. Jei energijos kainos sumazés palyginti greitai, kaip rodo
kainos energijos zaliavy ateities sandoriy rinkose, ir esant neapibréztumui, Sis
sulétéjimas turéty bati laikinas. Vidutiniu laikotarpiu vidaus paklausa turéty ir toliau
bati pagrindiné euro zonos augimo paskata, o jg stiprins atspari darbo rinka ir
valstybés sektoriaus iSlaidos infrastruktirai bei gynybai, ypa¢€ Vokietijoje. Kalbant
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apie iSores veiksnius, pazymétina, kad, nors eksporto augimas turéty paspartéti dél
didéjancios uzsienio paklausos, euro zona greiCiausiai ir toliau praras pasaulinés
rinkos dalis dél nuolatiniy konkurencingumo problemy, jskaitant tam tikras
struktdrinio pobudZio problemas. Tai prognozuojama nepaisant aplinkybés, kad
eksporto j JAV muitai yra Siek tiek mazesni, nei buvo 2025 m. gruodzio mén.
prognoziy metu.

Valdancioji taryba pabrézé, kad batina skubiai stiprinti euro zonos ekonomikg, kartu
uztikrinant patikimus vieSuosius finansus. Bet kokios fiskalinés priemonés, kuriy
imamasi dél energijos kainy sukrétimo, turéty bati laikinos, tikslinés ir skirtos
konkrec€iam tikslui pasiekti. Dabartiné energetikos krizé aiskiai rodo, kad batina toliau
mazinti priklausomybe nuo iSkastinio kuro. Santaupy ir investicijy sgjungos karimo
uzbaigimas yra gyvybiskai svarbus siekiant finansuoti inovacijas ir remti zaligjg bei
skaitmenine pertvarkas. Skaitmeninis euras ir didmeniniams atsiskaitymams skirti
Zetonais i8reiksti centrinio banko pinigai sustiprins Europos strategine autonomija,
konkurencingumga ir finansine integracijg, taip pat paskatins inovacijas mokéjimy
srityje. Todél batina skubiai priimti Reglamentg dél skaitmeninio euro sukdrimo.
Supaprastinus ir suderinus visoje ES bendrojoje rinkoje taikomas taisykles, Europos
jmonés galés sparciau augti.

Infliacija

Metiné infliacija pagal suderintg vartotojy kainy indeksg (SVKI) euro zonoje iSaugo
nuo 1,7 % (sausio meén.) iki 1,9 % (vasario mén.). Energijos kainos, kurios 2026 m.
sausio mén. sumazéjo 4,0 %, buvo 3,1 % mazesnés nei praéjusiy mety

vasario meén. Maisto produkty kainy kilimas sumazéjo iki 2,5 %. PrieSingai, infliacija,
nejskaitant energijos ir maisto produkty, vasario mén. padidéjo iki 2,4 %,

sausio mén. buvo 2,2 %. Siam padidéjimui jtakos turéjo iSaugusi prekiy infliacija —
nuo 0,4 iki 0,7 % ir paslaugy infliacija — nuo 3,2 iki 3,4 %.

Bazinés infliacijos rodikliai pastaraisiais ménesiais pasikeité nedaug ir toliau atitinka
Valdangiosios tarybos nustatytg tikslinj 2 % lygj vidutiniu laikotarpiu. 2025 m.
ketvirtajj ketvirtj jmoniy pelnas toliau didéjo, o vienetinés darbo sgnaudos augo
panasiu tempu kaip ir ankstesnj ketvirtj. Atlygis vienam samdomajam darbuotojui
treCiajj ketvirtj auges 4,0 %, smukteléjo iki 3,7 %. Derybomis nustatyto darbo
uzmokescio augimas ir perspektyviniai rodikliai, jskaitant ECB darbo uzmokescio
stebeéjimo priemone bei apklausy dél darbo uzmokescio ltkesciy rezultatus, rodo,
kad 2026 m. darbo sgnaudos toliau mazeés, o tai turéty padéti grazinti infliacijg j
tikslinj lygj.

Dél Artimuosiuose Rytuose kilusio karo padidéjusios energijos kainos artimiausiu
metu kilstels infliacijg vir§ 2 %. Visy pirma prognozuojama, kad 2026 m. antrgjj
ketvirtj infliacija reikSmingai padidés — iki 3,1 % — dél spartaus energijos kainy kilimo,
kurj lems karas, o tre€iajj ketvirtj sumazés iki 2,8 %, kai, kaip rodo ateities sandoriy
kainos, sumazés energijos zaliavy kainos. Pagal pagrindinio scenarijaus prognozes
numatoma, kad 2027 m. energijos kainy kilimas taps neigiamas, daugiausia del
mazinancio energijos kainy bazés efekto, 0 2028 m. jos kils gerokai sparciau, kai ES
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tarSos leidimy prekybos sistemos 2 (ATLPS 2) jgyvendinimas turés 0,2 procentinio
punkto didinantj poveikj bendrajai infliacijai. Prognozuojama, kad maisto kainy
infliacija pradés didéti nuo 2026 m. pabaigos, nes kainy spaudimas dél energijos
kainy Suolio darys poveikj vartotojy maisto kainoms, o0 2028 m. ji sumazés.
Numatoma, kad infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty
(SVKIX), sumazés nuo 2,4 % (2025 m.) iki 2,1 % (2028 m.). Nors infliacijai pagal
SVKIX jtakos turi ir kainy spaudimas, kylantis dél didesniy energijos kainy, manoma,
kad S§j poveikj susvelnina Siek tiek sumazéjes darbo sgnaudy spaudimas, ankstesnis
euro brangimas ir importo i$ Kinijos skverbimasis. Apskritai pagal pagrindinio
scenarijaus prognozes numatoma, kad infliacija pagal SVKI padidés nuo 2,1 %
(2025 m.) iki 2,6 % (2026 m.), 2027 m. sumazeés iki 2,0 %, o 2028 m. vel Siek tiek
padidés — iki 2,1 %. Darbo uzmokestis ateinanciais metais kils 1éCiau, nors ir ne taip
sparciai, kaip buvo numatyta ankstesnése prognozése, dél tam tikro infliacijos
kompensavimo poveikio, susijusio su energijos kainy sukrétimu. Palyginti su 2025 m.
gruodzio mén. prognozémis, bendrosios infliacijos pagal SVKI prognozés 2026 m.
padidintos 0,7 procentinio punkto, daugiausia dél energijos sudedamosios dalies.
2027 m. prognozé padidinta 0,2, 0 2028 m. — 0,1 procentinio punkto, nes dél
didesniy energijos kainy daromas kainy spaudimas turi poveikj SVKIX ir maisto
sudedamosioms dalims, o energijos sudedamosios dalies dydis buvo Siek tiek
sumazintas. Pagal alternatyvius scenarijus, kuriuose numatomas didesnis ir ilgiau
trunkantis energetinis sukrétimas, infliacijos prognozés bity dar didesnés. Jei
energijos kainos bus didelés ilgiau, dél netiesioginio ir antrinio poveikio jos gali lemti
platesnj infliacijos augimg — tokig padétj bdtina atidziai stebéti. Kol kas, nors finansy
rinkose gerokai iSaugo trumpesnio laikotarpio infliacijos ltkesc€iai, dauguma ilgesnio
laikotarpio infliacijos ltkesc¢iy rodikliy siekia mazdaug 2 % ir rodo, kad infliacija
stabilizuojasi ties Valdanciosios tarybos nustatytu tiksliniu lygiu.

Rizikos vertinimas

Ekonomikos augimo perspektyva, ypa¢ artimiausiu laikotarpiu, yra prastesné. Karas
Artimuosiuose Rytuose yra ne tik vienas veiksniy, galin€iy lemti mazesnj euro zonos
ekonomikos augima, bet jis taip pat prisideda prie jau ir taip nepastovios pasaulinés
politikos aplinkos. Karui uzsitesus, energijos kainos pakilty dar labiau ir ilgesniam
laikotarpiui, negu Siuo metu tikimasi. Be to, tai neigiamai paveikty pasitikéjimg. Dél
Siy veiksniy sumazéty pajamos, o jmonés ir namy Ukiai bdty maziau linke investuoti
ir leisti pinigus. Blogéjancios pasaulio finansy rinkos nuotaikos dar labiau slopinty
paklausg. Dél naujy tarptautinés prekybos trikdziy galéty sutrikti tiekimo grandinés,
sumazéti eksportas ir sumenkti vartojimas bei investicijos. Kita geopolitiné jtampa,
ypac nepateisinamas Rusijos karas prie$ Ukraing, tebéra vienas pagrindiniy
neapibréztumo Saltiniy. Kita vertus, augimas galéty bati didesnis, jeigu karo
Artimuosiuose Rytuose ekonominiy padariniy poveikis bty juntamas trumpiau, nei
Siuo metu tikimasi. Be to, numatytos iSlaidos gynybai ir infrastruktdrai, reformos
nasumui didinti bei naujy technologijy diegimas euro zonos jmonése gali paskatinti
didesnj, nei vertinta, ekonomikos augima. Dabartinius ltkesc€ius virSijantj augima
galéty paskatinti ir nauji prekybos susitarimai bei gilesné bendrosios rinkos
integracija.
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Rizika, kad infliacija gali kilti, ypa¢ artimiausiu laikotarpiu, yra padidéjusi. Jei karas
Artimuosiuose Rytuose uztrukty, energijos kainos galéty kilti daugiau ir ilgiau, nei
$iuo metu tikimasi, o dél to dar padidéty infliacija euro zonoje. Si tendencija galéty
sustipréti ir tapti ilgalaike, jeigu dél jos didéty infliacijos likesciai ir darbo uzmokescio
augimas, jeigu kylanciy energijos kainy poveikis ne energijos kainy infliacijai bity
stipresnis, nei prognozuojama pagal pagrindinj scenarijy, arba jeigu karas placiau
sutrikdyty pasaulines tiekimo grandines. Neslugstanti prekybos santykiy jtampa taip
pat galéty dar labiau suskaidyti pasaulines tiekimo grandines, apriboti esminiy
Zaliavy tiekima ir padidinti euro zonos ekonomikos pajégumy suvarzymus. Kita
vertus, infliacija galéty bati mazesné, jeigu karo Artimuosiuose Rytuose ekonominiai
padariniai baty trumpalaikiai arba jeigu netiesioginis ir antrinis poveikis baty
mazesnis, nei Siuo metu tikimasi. Infliacija taip pat galéty bati mazesné, jei dél muity
labiau, nei tikimasi, sumazéty euro zonos eksporto paklausa ir jei Salys su pertekliniu
pajégumu dar labiau padidinty savo eksportg j euro zong. Padidéjes kintamumas ir
rizikos vengimas finansy rinkose gali slopinti paklausg ir kartu mazinti infliacija.

Finansinés ir pinigy aplinkos sglygos

Karas Artimuosiuose Rytuose padaré akivaizdy poveikj pasaulio finansy rinkoms.
Apskritai nuo 2026 m. vasario 5 d. vykusio paskutinio Valdanciosios tarybos
posédzio pinigy politikos klausimais finansinés saglygos sugrieztéjo. Akcijy rinkos
nusmuko, o euro zonos rinkos palikany normos, ypa¢ trumpalaikés, gerokai pakilo.

Sausio mén. banky paskoly jmonéms palikany normos ir finansavimosi rinkoje
skolintomis 1€Somis kaina tebebuvo 3,6 %, o vidutiné naujy blsto paskoly palikany
norma padidéjo iki 3,4 %. Sausio mén. banky skolinimo jmonéms metinis augimas
sudaré 2,8 %, 2025 m. gruodzio mén. buvo 3,0 %. Taciau sumazéjimg atsveré
aktyvesnis bendroviy obligacijy leidimas — emisijy metinis augimo tempas padidéjo
iki 4,0 %, gruodzio mén. sudaré 3,5 %. Busto paskoly teikimas nepakito nuo
gruodzio meén. ir buvo 3,0 %.

Sprendimai dél pinigy politikos

Indéliy galimybés paldkany norma, pagrindiniy refinansavimo operacijy paltkany
norma ir paliikany norma uz naudojimasi ribinio skolinimosi galimybe nepakeistos ir
yra atitinkamai 2,00, 2,15 ir 2,40 %.

Turto pirkimo programos ir specialiosios pandeminés pirkimo programos portfeliai
mazéja nustatytu ir numatomu tempu, nes Eurosistema nebereinvestuoja pagrindiniy
sumy, gauty i$ vertybiniy popieriy, suéjus jy terminui.

ISvada

2026 m. kovo 19 d. vykusiame posédyje Valdancioji taryba nusprendé nekeisti trijy
ECB pagrindiniy palikany normy. Ji yra pasiryzusi uztikrinti, kad infliacija vidutiniu
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laikotarpiu stabilizuotysi ties jos tiksliniu 2 % lygiu. Sprendimus dél tinkamo pinigy
politikos pobidzio ji priims per kiekvieng posédj atskirai vadovaudamasi gaunamais
duomenimis. Valdanciosios tarybos sprendimai dél palikany normy priklausys nuo
to, kaip ji vertins infliacijos perspektyva ir su ja susijusig rizikg, atsizvelgdama |
gaunamus ekonominius ir finansinius duomenis, bazinés infliacijos dinamikg ir pinigy
politikos poveikio perdavimo stiprumg. Valdancioji taryba néra iS anksto
jsipareigojusi laikytis kokios nors konkrecios paltikany normy raidos krypties.

Bet kokiu atveju Valdancioji taryba yra pasirengusi koreguoti visas pagal jai suteiktus
jgaliojimus turimas priemones, kad infliacija tvariai stabilizuotysi ties tiksliniu lygiu
vidutiniu laikotarpiu, ir uztikrinti sklandy pinigy politikos poveikio perdavima.
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|ISorés aplinka

Neigiamag karo Artimuosiuose Rytuose poveikj pasaulio ekonomikai visy pirma lemia
labai pakilusios energijos kainos. Tai kartu su grieZtesnémis finansavimo sglygomis
ir padidéjusiu neapibréztumu turéjo neigiamg poveikj pasaulio ekonomikai, kurig
anksciau stiprino didéjancios investicijos j dirbtinj intelektg (DI) ir palanki ekonominé
politika. Nors JAV Auk$ciausiojo Teismo sprendimu sumazinti JAV muitai Siek tiek
paskatino augimg, prekybos politikos neapibréZtumas tebéra padidéjes. Numatoma,
kad dél karo pasaulio realiojo BVP augimas per ateinancius dvejus metus sumazés
0,4 procentinio punkto, ir tai susije su numatoma energijos Zaliavy kainy raida. Tai
atsveré teigiamag perkeliamagjj poveikj, kurj lémé didesnis, nei tikétasi, augimas
2025 m. pabaigoje ir nuosaikus mazesniy JAV muity skatinamasis poveikis. Dél
staigaus energijos kainy Suolio pasaulinés bendrosios infliacijos pagal vartotojy
kainy indeksa (VKI) prognozé artimiausiems dvejiems metams buvo padidinta. Siy
mety pirmais keliais ménesiais didesniy energijos kainy poveikj infliacijai i$ dalies
kompensavo maZzesni, nei prognozuota, infliacijos duomenys ir sumazinty muity
poveikis.

Iki karo pasaulio ekonomikoje buvo matyti atsparumo pozymiy. Sj atsparumag
Iémé didéjancios privacios investicijos, susijusius su DI, ir palankus pagrindiniy
ekonomiky politikos priemoniy derinys — abu Sie veiksniai padéjo suSvelninti su
muitais susijusius nepalankius veiksnius. Nors JAV AukscCiausiojo Teismo sprendimu
sumazinti JAV muitai Siek tiek skatino augima, prekybos politikos neapibréztumas
tebéra padidéjes. 2025 m. ketvirtgjj ketvirtj pasaulio, nejskaitant euro zonos, realiojo
BVP augimas Siek tiek sumazéjo — iki 0,8 %, ankstesnj ketvirtj sudaré 1,0 %. Jis
buvo didesnis, negu tikétasi, dél didesnio, nei anks€iau prognozuota, augimo Azijos
besiformuojancios rinkos ekonomikos 3alyse, jskaitant Kinijg. Naujausi turimi
ménesiniai rodikliai rodo, kad 2026 m. pirmajj ketvirtj, palyginti su praéjusiy mety
pabaiga, augimo tempas padidéjo. PavyzdZiui, vasario mén. pasaulinis sudétinis
produkcijos pirkimo vadybininky indeksas (PVI) pasieké tokj lygj, kuris nematytas
beveik dvejus metus, nes padidéjo tiek paslaugy, tiek apdirbamosios gamybos
sektoriy produkcija (zr. 1 pav.). Taciau Siuos pozymius reikéty vertinti atsizvelgiant j
neigiama karo sukeltg poveikj, be kita ko, staigy energijos Zaliavy kainy kilimag
pasaulyje, grieztesnes pasaulines finansavimo salygas ir padidéjusj neapibréztuma.
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1 pav.
Pasaulio, nejskaitant euro zonos, Saliy apdirbamosios gamybos produkcija, remiantis
PVI

(pasiskirstymo indeksai)
= Apdirbamoji gamyba
Paslaugos
== Sudétinis rodiklis
56
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Saltiniai: S&P Global Market Intelligence ir ECB eksperty skaigiavimai.
Pastabos: horizontali linija ties 50 indekso punkty skiria veiklos plétrg nuo nuosmukio. Naujausi duomenys — 2026 m. vasario mén.

Dél konflikto Artimuosiuose Rytuose naftos ir dujy kainos reikSmingai pakilo.
Nuo apzvelgiamo laikotarpio pradzios (2025 m. gruodzio 18 d.) naftos kainos
Sokteléjo 84 %. Po JAV ir Izraelio smagiy Iranui bei vélesnio Irano atsako naftos
kainos padidéjo iki mazdaug 104 JAV doleriy uz barelj. Siam Suoliui jtakos turéjo
nuoggstavimai, kad Hormuzo sgsiauryje, kuriuo gabenama apie 20 % pasaulio
naftos, vykdoma laivyba, kuri jau sutrikdyta, gali bti apsunkinta dar labiau arba kad
gali nukentéti Irano naftos gavybos ir regioniné energetikos infrastruktara.
Pastarosiomis savaitémis naftos kainos svyravo labai smarkiai, nes keli veiksniai
kartais nulemdavo staigy kainy kritimg nuo neseniai pasiekto auksciausio lygio. Visy
pirma, JAV administracijos pareiSkimai, kad konfliktas gali baigtis labai greitai,
paskatino investuotojus pakoreguoti savo lukescCius dél karo trukmés. Be to, OPEC+
paskelbé apie gavybos apimciy didinimg nuo 2026 m. balandzio mén., o Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPO) Salys narés, koordinuojamos
Tarptautinés energetikos agentiros, susitaré j rinkg pateikti dalj savo strateginiy
atsargy, kad padéty suvaldyti kainy Suolj'. Geopoliting rizika taip pat smarkiai
paveiké Europos dujy kainas ir jos pakilo 98 %, nes mazdaug 20 % pasaulio
suskystinty gamtiniy dujy, daugiausia i$ Kataro, taip pat tiekiamos per Hormazo
sgsiaurj. Dujy kainos buvo ypac pazeidziamos dél istoriSkai mazy Europoje sukaupty
atsargy. Siuo metu atsargos sudaro apie 29 % pajégumu, o tai yra beveik sezoninis
minimumas, todél dujy kainos yra ypac pazeidziamos dél galimy tiekimo sutrikimy.
Maisto kainos sumazéjo 7 %, daugiausia dél mazesniy kakavos kainy, pageréjus oro
sglygoms Vakary Afrikoje. PrieSingai, metaly kainos pakilo 11 %, daugiausia dél
didéjanciy aliuminio kainy, stambiam Bahreino gamintojui paskelbus, kad dél nuo jo
nepriklausanciy aplinkybiy negali jvykdyti sutartiniy jsipareigojimy.

1 OPEC - Naftg eksportuojanéiy $aliy organizacija. 2016 m. jkurta OPEC+ yra OPEC nariy ir kity naftg
iSgaunandiy Saliy koalicija.
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Dél karo staigiai iSaugusioms pasaulinéms energijos zaliavy kainoms jtakos
turéjo staigus laivybos per Hormuzo sgsiaurj sumazéjimas. Pirmi duomenys,
gauti stebint laivy judéjimg naudojant didelio daznio duomeny sistemas, rodo, kad
per Hormazo sasiaurj plaukianc€iy tanklaiviy skai€ius gerokai sumazéjo, o pasaulinés
naftos gabenimo iSlaidos reikSmingai iSaugo (zr. 2 pav.). Taciau atrodo, kad rizika
pasaulinei prekybai prekémis yra nedidelé, nes Siuo metu Persijos jlankoje esantys
konteinerveZziai sudaro tik apie 1,6 % pasauliniy konteinerveziy pajégumy. Dauguma
laivy ir toliau nukreipiami per Gerosios Vilties kySulj po ankstesniy sutrikimy Sueco
kanale dél ankstesnés jtampos regione ir dél padidéjusios rizikos saugumui

Bab el Mandebo sasiauryje nuo 2023 m. pabaigos, susijusios su huciy sukiléliy
iSpuoliais prie$ krovininius laivus.
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2 pav.
Pasauliniai jary transporto srautai ir kainos

a) Laivy tranzitiniai sustojimai pagrindiniuose jiiry transporto srauto susiauréjimo vietose
(indeksai, 2025 m. = 100)

W Hormizo sgsiauris
[l Bab el Mandebo sasiauris
B Sueco kanalas
W Gerosios Vilties ky3ulys
@ Naujausi duomenys
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b) Jary transporto islaidos
(indeksai, 2025 m. = 100)
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Saltiniai: TVF, Haver Analytics, Baltijos birzos indeksai ir ECB eksperty skaigiavimai.

Pastabos: a grafike tranzitiniai sustojimai apima visy tipy laivus; b grafike birieji kroviniai — tokie kroviniai, kaip grtidai. Pagrindiniai
duomeny eiluciy duomenys rodo laivo frachtavimo i$laidas tokiems kroviniams vezti visame pasaulyje. Abiejuose paveiksluose
stulpeliai rodo maziausios ir didZiausios vertés intervalg. Intervalai skai¢iuojami nuo 2019 m. sausio 1 d. Mélyni taskai — naujausi
duomenys. Naujausi duomenys: a grafikas — 2026 m. kovo 15 d., b grafikas — 2026 m. kovo 18 d.

Numatoma, kad dél karo Artimuosiuose Rytuose pasaulio realiojo BVP
augimas per ateinancius dvejus metus sumazés 0,4 procentinio punkto. Tai
susije su neigiamo augimo poveikiu dél numatomos energijos Zaliavy kainy raidos? ir
atsveria teigiamg perkeliamajj poveikj, kurj Iémé didesnis, nei tikétasi, augimas

2025 m. pabaigoje ir nuosaikus mazesniy JAV muity skatinamasis poveikis.

2 Karas turéjo mazesnj poveikj bisimoms energijos zaliavy kainoms, kurios bus taikomos po vieny mety,
nei neatidéliotinoms kainoms, o tai grei€iausiai rodo investuotojy ltkescius, kad karo sukelti sutrikdymai
bus panaikinti per §; laikotarpj. Sig nuomone patvirtina tikimybinis tankis, kuris rodo, kad vidutinio
laikotarpio rizika, susijusi su bdsimomis kainomis, ypa¢ naftos, tebéra subalansuota, o artimiausio
laikotarpio rizika yra akivaizdziai padidéjusi.
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Prognozuojama, kad pasaulio realiojo BVP augimas, 2025 m. sudares 3,6 %,
2026 m. sumazeés iki 3,3 % ir véliau bus stabilus, taigi, iS esmés nepasikeis, palyginti
su ankstesnémis prognozémis?®.

Neapibréztumas dél karo pakreipé riziky pasaulio ekonomikos augimui
balansg mazéjimo linkme, o rizikas infliacijai — didéjimo linkme. Su karu
Artimuosiuose Rytuose susijusios rizikos atrodo iS esmés asimetrinés: labiau
tikétina, kad reikSmingas poveikis bus didesnis, o ne Svelnesnis. PrieSingai, kitos
pagrindinés makroekonominés ir finansinés rizikos, pavyzdziui, susijusios su muitais,
DI skatinamais poky¢iais ir ekonominés politikos poveikiu, kaip ir ankstesnése
prognozése, tebéra dvikryptés ir subalansuotos.

Iki karo bendroji infliacija EBPO Salyse narése toliau mazéjo, daugiausia dél
mazesniy energijos kainy. Sausio mén. EBPO Salyse narése, iSskyrus Turkijg,
metine infliacija pagal VKI sumazéjo iki 2,1 %, gruodzio mén. buvo 2,4 %. Nors
infliacijos mazéjimag lémé visos sudedamosios dalys, didziausig jtakg turéjo
mazéjusios energijos kainos (zr. 3 pav.).

3 pav.
Infliacija pagal VKI EBPO Salyse

(poky¢iai, procentais, palyginti su ankstesniy mety atitinkamu laikotarpiu; kaitos veiksniai, procentiniais punktais)
B Grynoji infliacija
Maisto produktai

M Energija
== Bendroji infliacija
5.00
6.00
4,00
2,00
0.00
2,00
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Saltiniai: EBPO ir ECB eksperty skaiciavimai.

Pastabos: | EBPO agreguotus duomenis jtrauktos euro zonos $alys, kurios yra EBPO narés, ir nejtraukta Turkija. Jie apskaiciuoti

naudojant EBPO metinius VKI lyginamuosius svorius. Naujausi duomenys — 2026 m. sausio mén.

Dél karo nulemto energijos kainy sukrétimo infliacijos mazéjimo tendencija

EBPO Salyse narése netrukus turéty pasikeisti prieSinga kryptimi. Dél staigaus

energijos kainy Suolio pasaulinés bendrosios infliacijos pagal VKI prognozé per

artimiausius dvejus metus buvo padidinta®. Siemet didesniy energijos kainy poveikj
infliacijai kol kas i$ dalies kompensavo mazesni, nei prognozuota, infliacijos
duomenys ir sumazinty muity poveikis. Prognozuojama, kad 2026 m. pasauliné

3 18samesne informacijg Zr. 2026 m. kovo mén. ECB eksperty makroekonominése prognozése euro
zonai.

4 ECB eksperty bendrosios infliacijos pagal VKI prognozés apima didesne $aliy, ypa¢ dideliy
besiformuojancios ekonomikos $aliy (pvz., Kinijos, Indijos, Brazilijos ir Rusijos), j kurias
neatsizvelgiama vertinant infliacijg pagal VKI EBPO §alyse, grupe.
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bendroji infliacija sudarys 3,1 %, t. y., palyginti su pragjusiais metais, nepakis,
2027 m. sumazeés iki 2,7 %, 0 2028 m. — iki 2,5 %.

Prognozuojama, kad 2026 m. pasaulinis importas augs lé€iau, nes paankstinto
importo poveikis iSnyks ir pasijus neigiamas muity bei karo poveikis.
Pasaulinio importo ketvirtinio augimo tempai 2025 m. antrajj pusmetj gerokai
sulétéjo, nors treciojo ketvir€io duomenys buvo Siek tiek geresni, nei prognozuota
anksciau. 2026 m. pasaulinio importo augimas turéty pamazu normalizuotis ir véliau
bati stabilus. 2027—2028 m. pasaulinio importo augimo tempas turéty atitikti
pasaulinio ekonominio aktyvumo augimg. 2025 m. pasaulinis importas padidéjo

5,0 %, o tai gerokai daugiau, nei prognozuota 2025 m. gruodzio mén.

(0,6 procentinio punkto daugiau). 2026 m. jo augimo tempas turéty sulététi iki 2,3 %,
o veliau 2027 m. atsigauti iki 2,9 % ir 2028 m. — iki 3,2 %.

2025 m. ketvirtajj ketvirtj JAV realusis BVP augimas sulétéjo, daugiausia dél
JAV vyriausybés veiklos sustabdymo. Palyginti su ankstesniu ketviriu,
ekonominis aktyvumas gerokai sulétéjo — iki 0,2 % (2025 m. tre€igjj ketvirtj buvo

1,1 %). Spalio ir lapkri¢io mén. 43 dienas trukes JAV vyriausybés veiklos
sustabdymas slopino ekonominj aktyvumag, nes gerokai sumazéjo valdzios
sektoriaus iSlaidos. Taciau ketvirtgjj ketvirtj vartotojy iSlaidos tebebuvo palyginti
didelés ir buvo vienas pagrindiniy vidaus paklausg Iémusiy veiksniy, nepaisant
nedidelio sulétéjimo, palyginti su tre€iuoju ketvir€iu. Taupymo norma JAV ketvirtajj
ketvirtj dar labiau sumazéjo — iki 3,6 %, o tai yra maziausias rodiklis per pastaruosius
ketverius metus. Kartu ilgalaikés investicijos | privaty negyvenamajj bistg turéjo
teigiamag jtakg augimui, o jas skatino tebesitesiantis su DI susijusiy investicijy bumas.
Skirtingai nei anksc¢iau 2025 m., grynosios prekybos ir atsargy poveikis buvo labai
nedidelis. 2025 m. paskutinj ketvirtj tiek importas, tiek eksportas Siek tiek sumazeéjo,
todél grynasis eksportas iS esmés nedaré jokio poveikio. Numatoma, kad 2026 m.
pirmajj ketvirtj augimas turéjo paspartéti, daugiausia dél didesniy valdZios sektoriaus
iSlaidy, susijusiy su federaliniy darbuotojy darbo uzmokesc€io mokéjimais uz
vyriausybés veiklos sustabdymo laikotarpj.

Vasario mén. metiné bendroji ir grynoji infliacija pagal VKI JAV nepakito ir
sudaré atitinkamai 2,4 ir 2,5 %, kaip prognozuota. Prekiy ir paslaugy sudedamujy
daliy infliacija taip pat ir toliau buvo stabili, nors naudoty lengvyjy automobiliy ir
sunkvezimiy kainy kritimas mazino kity prekiy sudedamuyjy daliy kainy kilima. Tai
rodo, kad JAV muity poveikis Jungtinése Amerikos Valstijose ir toliau persiduoda
vartotojy kainoms. Nuo praéjusiy mety pradzios matyti nedidelio bendrosios
privaciojo vartojimo iSlaidy infliacijos, kurig JAV federalinio rezervo sistema laiko
tinkamiausiu infliacijos rodikliu, augimo tendencija. GruodZio mén. metiné bendroji
privadiojo vartojimo i$laidy infliacija sudaré 2,9 %, o grynoji — 3,0 %. Siy dviejy
vartotojy infliacijos rodikliy skirtumus galima paaiskinti mazesne bisto sudedamuyjy
daliy lyginamaja dalimi privaciojo vartojimo iSlaidy krep3elyje. Taciau paprastai
privaciojo vartojimo iSlaidy infliacija nevirSija infliacijos pagal VKI. IS to galima spresti,
kad santykinai mazg infliacijos pagal VKI rodiklj lémé problemos, susijusios su
paslaugy, kainy ir nuomos mokesciy duomeny rinkimu, todél §j rodiklj reikety vertinti
atsargiai. Be to, mazéjantis laisvy darbo viety skaicius jvairiuose sektoriuose dar
labiau pagerino padétj darbo rinkoje, todél turéty prisidéti prie dezinfliacijos.
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Kinijoje namy tkiy paklausa tebéra nedidelé dél taupymo atsargumo tikslais.
Realiojo BVP augimas 2025 m. ketvirtajj ketvirtj netikétai virsijo prognozes ir sudaré
1,2 %, t. y. iS esmés tebebuvo panasus j 1,1 % augimg ankstesnj ketvirtj. Augimg
daugiausia skatino stabilus eksportas, kuris turéjo prisidéti prie augimo ir 2026 m.
pirmajj ketvirtj. Didelio daznio pakaitiniai vartojimo rodikliai rodo tam tikrg
sumazejima, nes vartotojy pasitikeéjimas tebéra menkas ir gerokai mazesnis, nei
buvo iki COVID-19 pandemijos. Mazmeniné prekyba, ypa¢ automobiliais vidaus
rinkoje, tebéra prislopusi, nors paslaugy vartojimas buvo stabilesnis. Taciau Kinijos
valdzios institucijos ir toliau teikia pirmenybe pasitlos politikai, 0 2026 m. augimo
tikslas pagal naujajj penkmegio plang (2026—-2030 m.) yra nuo 4,5 iki 5 %. Sis
palyginti nedidelis augimo tikslas rodo, kad Kinijos politikai susitaiko su struktdriSkai
létesniu augimu, o tai savo ruoztu mazina trumpalaikiy skatinimo priemoniy poreikj.
Kinijos vadovai pakartojo ketinimg perorientuoti augimg j vartojimg, nors konkreciy
priemoniy tebéra nedaug. Kita vertus, fiskaliné parama investicijoms turéty ir toliau
bati didelé, ypac¢ aukstyjy technologijy ir strateginiuose sektoriuose, pavyzdziui, DI,
lusty, pazangiosios gamybos, biotechnologijy ir skaitmeninés ekonomikos srityse.
Taciau Kinija tebéra pazeidziama ir dél kylanCiy energijos zaliavy kainy. Ji
importuoja apie tris ketvirtadalius Salyje suvartojamos zalios naftos; mazdaug pusé j
Kinijg importuojamos naftos ir 16 % importuojamy dujy vezama per Hormazo
sgsiaurj. Vis délto didelé vidaus anglies gavyba, didéjantys energijos gamybos i$
atsinaujinanciujy istekliy pajégumai, taip pat gebéjimas diversifikuoti energijos
Zaliavy tiekéjus gali sudvelninti §j neigiamg poveikj. Vasario mén. Kinijoje gerokai
padidéjo bendroiji infliacija pagal VKI, o gamintojy kainy defliacija toliau mazéjo.
Vasario mén. metiné bendroiji infliacija pagal VKI iSaugo iki 1,3 % (ankstesnj ménes;j
buvo 0,2 %), ir tai lémé laikini veiksniai, be kita ko, bazés efektas, susijes su Kiny
naujaisiais metais. Vasario mén. grynoji infliacija, nejskaitant maisto produkty ir
energijos, taip pat pakilo iki 1,8 %, sausio mén. sudaré 0,8 %, daugiausia dél
kylan€iy su turizmu susijusiy paslaugy kainy. Vasario mén., palyginti su praéjusiy
mety vasario mén., gamintojy kainos nukrito 0,9 %, t. y. sumenko maziau nei
ankstesnj ménesj, kai jy kritimas buvo 1,4 %.

2025 m. ketvirtajj ketvirtj Jungtinés Karalystés realusis BVP ir toliau augo létai,
0 2026 m. pradzioje gerokai sumazéjo infliacija. 2025 m. ketvirtgjj ketvirtj realiojo
BVP augimas padidéjo 0,1 %, taigi augimas, nors ir nedidelis, buvo stabilus.
Privaciojo sektoriaus paklausa buvo nedidelé, nes privatusis vartojimas augo lé€iau,
o privaciosios investicijos sumazeéjo. Grynasis eksportas daré neigiamg poveikj
ekonominiam aktyvumui, nes eksportas mazeéjo, o importas didéjo. VieSosios
iSlaidos, ypac akivaizdziai padidéjusios vieSosios investicijos, daré tam tikrg teigiamg
poveikj. 2026 m. pirmajj ketvirtj ekonominis aktyvumas turéjo Siek tiek pagyveti,
taciau vélesniais ketvirCiais Sig dinamikg turéty mazinti staigus energijos kainy
kilimas. Sausio mén. bendroji infliacija pagal VKI gerokai sumazéjo — iki 3,0 %
(gruodzio mén. sudaré 3,4 %), daugiausia dél mazesnés energijos ir maisto kainy
infliacijos. Grynoji infliacija taip pat sumazéjo, nors ir nuosaikiau.
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Ekonominis aktyvumas

2025 m. euro zonos ekonomikos aktyvumas augo stabiliai — realusis BVP
vidutiniSkai padidéjo 1,5 %, 2024 m. — 0,9 %. 2025 m. ketvirtgjj ketvirtj, palyginti su
trecCiuoju ketvirciu, realusis BVP per ketvirtj padidéjo 0,2 %, o paSalinus nepastovius
Airijos rodiklius, — 0,4 %. Augimg lemé didesné vidaus paklausa, jskaitant reikSmingg
privaciojo vartojimo ir investicijy indélj. Taciau trumpalaikiai rodikliai pablogéjo

2025 m. pabaigoje ir 2026 m. pradzioje. Ménesiné gamyba gerokai susilpnéjo,
prieSingai nei apklausy rezultatai, kurie iki karo Artimuosiuose Rytuose ir toliau buvo
teigiami ir rodé tolesnj augimg. Apibendrinant pazymeétina, jog naujausia informacija
rodo, kad 2026 m. pirmgjj ketvirti BVP augimas buvo nedidelis. BesikeiCianti padétis
Artimuosiuose Rytuose gerokai padidino raidos nuo antrojo ketvircio neapibréztuma.
Kovo pirmajg puse labai padidéjo rinkos duomenimis pagrjsti neapibréztumo ir
geopolitinés rizikos rodikliai. Ankstesniy neigiamy su energija susijusiy sukrétimy
patirtis rodo, kad dél to sumazéjusios realiosios pajamos ir susilpnéjes pasitikéjimas
gali daryti didelj neigiama poveikj privadiajam vartojimui. Sio poveikio stiprumas
priklausys tiek nuo konflikto intensyvumo ir trukmes, tiek nuo jo poveikio ekonomikai.
Teigiamg poveikj turéty daryti geri balansai ir padidéjusios santaupos, kurios turéty
padeéti susvelninti sukrétimo poveikj namy dkiams. Kalbant apie kitas paklausos
sudedamagsias dalis, pazymeétina, jog iki konflikto surinkti apklausos duomenys rode,
kad didéja bisto paklausa ir investuotojy pasitikéjimas. Be to, papildoma fiskaliné
parama, priemonés ,Next Generation EU* (NGEU) poveikis, atsparios darbo rinkos ir
Skaitmeninés investicijos, taip pat ankstesnio palikany normy maZzinimo poveikis
artimiausiais ketvirciais turéty padeéti palaikyti investicijy augimo tempg. Darbo rinkos
sglygos tebéra stabilios, nors darbo jégos paklausa toliau mazeja. Sausio men.
nedarbo lygis sumazéjo iki 6,1 % (gruodzio mén. sudaré 6,2 %) ir tebéra istoriSkai
Zemas.

Sis vertinimas i§ esmés atitinka ir 2026 m. kovo mén. ECB eksperty
makroekonomines prognozes euro zonai — jose numatoma, kad metinis realusis
BVP 2026 m. augs vidutini§kai 0,9 %, 2027 m. — 1,3 %, 0 2028 m. — 1,4 %.
Prognoze, ypa¢ 2026 m., yra sumaZzinta, atsizvelgiant j pasaulinj karo poveikj Zaliavy
rinkoms, realiosioms pajamoms ir pasitikéjimo lygiui. Kita vertus, Zemas nedarbo
lygis, gera privaciojo sektoriaus balansy buklé bei valstybiy iSlaidos gynybai ir
infrastruktdrai turéty ir toliau skatinti augimg. Karas Artimuosiuose Rytuose gerokai
padidino perspektyvos neapibréztumg — sustipréjo didesnés infliacijos ir Iétesnio
ekonomikos augimo rizika. Atsizvelgiant j labai didelj neapibréZtuma ir tai, kad
konflikto poveikis labai priklausys nuo jo trukmés ir infensyvumo, kartu su eksperty
prognoziy pagrindiniu scenarijumi ECB interneto svetainéje skelbiami ir keli
alternatyviis scenarijai®.

Remiantis naujausiu Eurostato jverciu, 2025 m. ketvirtajj ketvirtj euro zonos
BVP toliau augo (zr. 4 pav.). Realusis BVP, palyginti su ankstesniu ketvirciu,
padidéjo 0,2 %, todél 2025 m. vidutinis metinis augimo tempas sudaré 1,5 %
(pakoregavus dél darbo dieny). Sis padidéjimas, palyginti su 2024 m., kartu su tuo,
kad BVP augimas buvo teigiamas visus praéjusiy mety ketvir€ius, pabrézia euro

5 7r. 2026 m. kovo 19 d. ECB interneto svetainéje paskelbtas 2026 m. kovo mén. ECB eksperty
makroekonomines prognozes euro zonai.
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zonos ekonomikos atsparuma, nepaisant jvairiausiy pasauliniy i§80kiy, susijusiy su
geopolitika ir prekyba. BVP augimg lémé didesné vidaus paklausa 2025 m. ketvirtgjj
ketvirtj — visos vidaus paklausos sudedamosios dalys turéjo teigiamg poveikj, o tiek
grynoji prekyba, tiek atsargy pokyciai turéjo nedidelj neigiama poveikj. Produkcijos
augimg i esmés skatino paslaugos, visy pirma informacijos ir rySiy sektoriuje. Kita
vertus, apdirbamoji gamyba tebebuvo vangoka, nes jai tiesioginj poveikj daré
nepalankus veiksniai, susije su didesniais muitais ir geopolitiniu neapibréztumu

(zr. 4 intarpg apie prekybos politikos neapibréztumo poveikj augimui euro zonoje).
Statybos ir bilsto renovacijos sektoriy augimo tempas paspartéjo, prie to prisidéjo ir
vieSosios investicijos. Nepaisant pastebimy skirtumy tarp Saliy, 2025 m. ketvirtajj
ketvirtj, palyginti su ankstesniais ketvirCiais, realiojo BVP augimo skirtumai euro
zonoje buvo mazesni. Ketvirtojo ketvir€io euro zonos rezultatai turéjo 0,3 %
perkeliamajj poveikj 2026 m. metiniam augimui.

4 pav.
Euro zonos realusis BVP ir jo dedamosios

(ketvirtiniai pokyciai, procentais; kaitos veiksniai, procentiniais punktais)

BVP rinkos kainomis
BVP rinkos kainomis, i5skyrus Airijg
Privatusis vartojimas

M ValdZios sektoriaus vartojimas
M Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas
M Grynasis eksportas
B Atsargy pokyciai
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.
Pastabos: paveiksle BVP duomenys parodyti be Airijos, nes Airijos duomenys yra itin nepastovis. Ta¢iau j BVP duomenis, suskaidytus

i subkomponentus, jtraukta ir Airija. Naujausi duomenys — 2025 m. ketvirtojo ketvircio.

Trumpalaikiai rodikliai pablogéjo 2025 m. pabaigoje ir 2026 m. pradzioje.
Pramonés gamyba, nejskaitant statybos, sumazéjo tiek 2025 m. gruodzio mén., tiek
2026 m. sausio mén., palyginti su ankstesniu ménesiu, — atitinkamai 0,6 ir 1,5 %. Dél
to 2026 m. sausio mén. pramonés gamybos lygis buvo 1,9 % zemesnis uz vidutinj
2025 m. ketvirtojo ketvircio lygj. PrieSingai, 2026 m. pirmus du ménesius apklausy
rodikliai vis dar buvo palankesni. Euro zonos sudeétinis produkcijos pirkimo
vadybininky indeksas (PVI) rodé nuolatinj apdirbamosios gamybos veiklos geréjimg
sausio ir vasario mén. tiek esamos produkcijos, tiek naujy uzsakymy atzvilgiu, o
naujy eksporto uzsakymy rodiklis tebebuvo neigiamas (zr. 5 pav. a grafikg). Per
pirmus du ménesius paslaugy PVI sumazéjo, palyginti su aukstu lygiu, pasiektu
2025 m. pabaigoje, taciau ir toliau buvo virs 50 ribos (zr. 5 pav. b grafikg).
Apibendrinant pazymétina, jog naujausia informacija rodo, kad 2026 m. pirmajj
ketvirtj BVP augimas buvo nedidelis.
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5 pav.
Jvairiy ekonomikos sektoriy PVI rodikliai

a) Apdirbamoji gamyba b) Paslaugos
(pasiskirstymo indeksai) (pasiskirstymo indeksai)
™ Produkcija ™ Sektoriaus aktywumas
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Saltinis: S&P Global Market Intelligence.
Pastaba: naujausi duomenys — 2026 m. vasario mén.

Darbo rinkos salygos apskritai tebéra stabilios, nors darbo jégos paklausa
toliau mazéja. 2025 m. ketvirtgjj ketvirtj uZimtumas ir bendras dirbty valandy
skaiCius padidéjo atitinkamai 0,2 ir 0,6 % (Zr. 6 pav.). Nuolat [étéjanCiam uzimtumo
augimui jtakg i$ dalies daro toliau mazéjanti darbo jégos paklausa — laisvy darbo
viety lygis ketvirtagjj ketvirtj stabilizavosi ties 2,2 % riba ir antrg ketvirtj i$ eilés buvo
mazesnis uz ikipandeminj lygj, stebétg 2019 m. ketvirtgjj ketvirtj. 2025 m. ketvirtgjj
ketvirtj darbo jéga toliau augo, o i§ sausio mén. duomeny matyti, kad augimas,
palyginti su ankstesniu ménesiu, stabilizuojasi. Kartu pazymétina, kad sausio mén.
nedarbo lygis sumazéjo iki 6,1 % (gruodzio mén. sudaré 6,2 %) ir tebéra istorisSkai
Zemas.
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6 pav.
Uzimtumas, uzimtumo vertinimas pagal PVI ir nedarbo lygis euro zonoje

(skalé kairéje: ketvirtiniai pokyciai, procentais; pasiskirstymo indeksas; skalé desinéje: procentais, palyginti su darbo jéga)

B UZimtumas euro zonoje
UZimtumo vertinimas pagal PVI
= Medarbo lygis (skalé deZinéj)
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Saltiniai: Eurostatas, S&P Global Market Intelligence ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: dvi linijos — ménesiniai pokyciai, stulpeliai — ketvirtiniai duomenys. PVI iSreikStas nuokrypiu nuo 50 ir padalytas i$ 10,
siekiant jvertinti uzimtumo didéjima, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu. | nedarbo lygio duomeny grupe dabar jtraukta Bulgarija ir dél Sio
pokycio bendras euro zonos rodiklis sumazéjo mazdaug 0,1 procentinio punkto. Naujausi duomenys — 2025 m. ketvirtojo ketvir€io
(uzimtumas), 2026 m. vasario mén. (uzimtumo vertinimas pagal PVI) ir 2026 m. sausio mén. (nedarbo lygis).

Trumpojo laikotarpio darbo rinkos rodikliai rodo, kad 2026 m. pirmajj ketvirtj
uzimtumas didéjo vangiai. Ménesinis sudétinis PVI uzimtumo indeksas sausio ir
gruodzio mén. sudaré 49,9 ir rodé, kad pirmajj ketvirtj uzimtumo augimas buvo i$
esmes neutralus. 2025 m. pabaigoje PVI uzimtumas paslaugy sektoriuje sumazéjo
nuo 51,3 iki 50,3, o apdirbamosios gamybos PVI uzimtumo rodiklis pageréjo, taCiau
tebebuvo neigiamas ir vasario mén. paskelbtais duomenimis sudare 48,9; per pirmus
du ménesius jis vidutiniSkai buvo 48,5.

2025 m. ketvirtajj ketvirtj privatusis vartojimas suaktyvéjo, nes augo realiosios
pajamos, o nedarbas ir toliau buvo artimas istoriSkai Zemiausiam lygiui.
Palyginti su ankstesniu ketvir€iu, pragjusiy mety ketvirtajj ketvirtj privatusis
vartojimas agteléjo 0,5 %, t. y. Siek tiek daugiau nei tre€iajj ketvirtj, kai jis padidéjo
0,2 % (zr. 7 pav. a grafikg). Sj augima skatino i$laidos tiek paslaugoms, tiek
prekéms. Prie$ prasidedant karui Artimuosiuose Rytuose, apklausy rodikliai rode,
kad vartojimas trumpuoju laikotarpiu tebebus stabilus, taciau dabar konfliktas kelia
rizikg, kad ateityje augimas bus létesnis. IS apklausy duomeny matyti, kad privaciojo
vartojimo tendencijos 2026 m. pirmus ménesius tebebuvo teigiamos, o Europos
Komisijos vartotojy pasitikéjimo rodiklis vasario mén. dar pageréjo. Kalbant apie
kontaktines paslaugas, pazymétina, kad Europos Komisijos numatomos paklausos
rodikliai maisto ir gérimy paslaugy srityje sumazeéjo, o kelioniy paslaugy srityje ir Siek
tiek maziau apgyvendinimo paslaugy srityje — padidéjo. Panasiai, vartotojy likesciy
tyrimo duomenys rodé, kad lakesciai dél su atostogomis susijusiy pirkimy tebebuvo
dideli. Ateityje privatyjj vartojima greiciausiai stabdys stipris nepalankis veiksniai dél
karo Artimuosiuose Rytuose poveikio. Padidéjes geopolitinis neapibréZztumas gali
neigiamai paveikti vartotojy pasitikéjimg, kaip matyti iS ankstesniy geopolitiniy
konflikty pavyzdziy (zr. 7 pav. b grafikg). Be to, didesnés energijos kainos taip pat
gali létinti realiyjy pajamy augimg ir riboti namy tkiy i8laidas. Taciau keletas veiksniy
turéty ir toliau palaikyti privaciojo vartojimo augimo tempg. Per pastaruosius metus
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susikaupes realiyjy pajamy augimo poveikis ir tai, kad realiojo turto nuostoliai, patirti
per 2022 m. infliacijos Suolj, jau kompensuoti, turéty padéti susvelninti energetinio
sukretimo poveikj namy tkiams ir skatinti privatyjj vartojima, kuris laikomas
pagrindine augimo paskata vidutiniu laikotarpiu.

7 pav.
Namy Gkiy vartojimas, verslo subjekty ir vartotojy likesciai bei vartotojy
pasitikéjimas kilus geopolitiniams konfliktams

a) Namuy dkiy vartojimas ir pasitikéjimas, b) Vartotojy pasitikéjimas kilus
verslo subjekty likesciai geopolitiniams konfliktams
(ketvirtiniai poky¢iai, procentais; standartizuoti balansai, (grynieji balansai, procentais)

procentais)

B Privatusis vartojimas = Pirmasis Persijos jlankos karas
Vartotojy pasitikéjimas Rugséjo 11-osios iSpuolis
= Mazmeninés prekybos paklausa = Rusijos invazija | Ukraing
= Vartojimo paslaugy paklausa
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Saltiniai: Eurostatas, Europos Komisija ir ECB skaigiavimai.

Pastabos: a grafikas — verslo subjekty likesciai dél mazmeninés prekybos prekiy (i$skyrus variklines transporto priemones) ir pagal
vartojimg pakoreguoty paslaugy paklausos — artimiausiy trijy ménesiy jverciai. Vartojimo paslaugy paklausa yra jvertinama pagal
numatomos sektorinés paklausos rodiklius, paimtus i$ Europos Komisijos vykdomos paslaugy sektoriaus jmoniy apklausos ir
pakoreguotus pagal sektoriui tenkancig vidaus privaciojo vartojimo, kurio duomenys paimami i§ FIGARO duomeny bazés 2022 m.
sanaudy ir produkcijos lenteliy) dalj. Vartojimo paslaugy paklausos duomeny eilutés standartizuotos pagal 20052019 m., o
mazmeninés prekybos paklausos ir vartotojy pasitikéjimo duomeny eilutés — pagal 1999-2019 m.; b grafikas: Pirmasis Persijos
ilankos karas — jvykiai, prasidéje 1990 m. rugpjtcio 2 d.; rugséjo 11-osios iSpuolis — 2001 m. rugséjo mén. jvykiai, o Rusijos invazija j
Ukraing — jvykiai nuo 2022 m. vasario 24 d. Kadangi Europos Komisijos apklausa atliekama per kiekvieno ménesio pirmas tris
savaites, pasitikéjimo pokygiai skaic¢iuojami po trijy ménesiy (nuo t iki t+3), palyginti su ménesiu iki konflikto pradzios (t—1), iSskyrus
Rusijos invazijg j Ukrainag, jos atveju pokyciai skaiciuojami palyginti su konflikto ménesiu (t). Naujausi duomenys — 2025 m.
ketvirtojo ketvir¢io (privatusis vartojimas) ir 2026 m. vasario mén. (visi kiti kintamieji).

2025 m. pabaigoje verslo investicijos toliau augo, o pagrindiné augimo
dinamika ir toliau buvo teigiama, nors jg grei¢iausiai Siek tiek slopino
konfliktas Artimuosiuose Rytuose. 2025 m. ketvirtgjj ketvirtj, palyginti su treciuoju
ketvir€iu, investicijos j ne statybos sektoriy (paSalinus Airijos nepastovius
nematerialiojo turto rodiklius) iSaugo 0,4 %, o per visus metus augimas sudaré 2,2 %
(zr. 8 pav. a grafikg). Ketvirtojo ketvir€io augimg Iéme tiek nematerialusis turtas
(i8skyrus Airijos intelektinés nuosavybés produkty sudedamajg dalj), tiek
materialusis turtas, prie kurio prisidéjo masiny ir jrangos augimas. Kalbant apie
2026 m., prie$ prasidedant konfliktui Artimuosiuose Rytuose, jvairds rodikliai rode,
kad investicijos augs ir toliau. ISankstiniai duomenys, iki vasario pabaigos gauti iS
imoniy konferenciniy pokalbiy pelnui aptarti, rode, kad pirmajj ketvirtj geréjo tiek
investicijy, tiek pelno vertinimas. Panasiai mety pradzioje po 2025 m. pabaigoje
stebeéto sagstingio labai atsigavo ir PVI produkcijos bei veiklos rodikliai. Europos
Komisijos pasitikéjimo rodiklis taip pat po truputj atsigavo, ypa¢ (materialiyjy)
investiciniy prekiy sektoriuje, nes kai kuriose Salyse buvo prognozuojama didesné
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paklausa ir papildoma fiskaliné parama. Nematerialiojo turto tiekéjy pasitikéjimas
tebebuvo didelis, o jj palaiké sparti pazanga DI srityje, ir toliau skatinanti
skaitmenines investicijas (taip pat Zr. 5 ir 6 intarpus). Kol tesis konfliktas
Artimuosiuose Rytuose, atsinaujines neapibréztumas ateityje tikriausiai darys
neigiamg poveikj investicijoms®. Tadiau geresnés finansavimo sglygos,
prognozuojamas tolesnis priemonés NGEU skatinamasis poveikis, daugelyje Saliy
vykstantis gynybos pajégumy didinimas, taip pat tolesnis skaitmeninimas ir DI
skatinamas investicijy ciklas ateityje turéty prisidéti prie spartaus investicijy augimo.

2025 m. ketvirtajj ketvirtj investicijos j bustg gerokai padidéjo ir numatoma,
kad trumpuoju laikotarpiu jos toliau didés. 2025 m. ketvirtajj ketvirtj, palyginti su
ankstesniu ketvirciu, investicijos j bustg padidéjo 2,3 % (Zr. 8 pav. b grafikg).
Investicijos j blstg augo visose euro zonos Salyse, taiau ypac sparciai ltalijoje —
naujausi duomenys taip pat rodo, kad investicijos j blstg Sioje Salyje didéjo sparciau
ir ankstesniais ketvirCiais. Dél to buvo padidinta visos euro zonos investicijy j bastg
augimo prognoze, o tai rodo, kad pastarojo meto atsigavimas grei€iausiai buvo
stipresnis, nei buvo manoma anksciau. Kita vertus, pastaty statybos ir specializuotos
statybos produkcija ketvirtajj ketvirtj buvo vidutiniSkai 0,3 % didesné nei ankstesnj
ketvirtj. Vertinant perspektyvas, tiek Europos Komisijos naujausiy statybos ir
specializuotos statybos veiklos tendencijy rodiklis, tiek basto statybos apimties PVI
vasario meén. pageréjo po sausio mén. sumazejimo. Nors spalio ir lapkri¢io mén.,
palyginti su 2025 m. treCiuoju ketvir€iu, gyvenamuyjy pastaty statybos leidimy
skaiCius Siek tiek sumazéjo, maZiau svyruojantis trijy ménesiy palyginimo rodiklis ir
toliau buvo teigiamas, o tai rodo tolesnj busto investicijy atsigavima artimiausiu
laikotarpiu. Sig i§vadg patvirtina geréjantis su bistu susijes vartotojy vertinimas. 15
vartotojy l0kesc€iy tyrimo matyti, kad bustas kaip investicija tampa vis patrauklesnis.
Be to, remiantis Europos Komisijos vartotojy nuomonés apklausos duomenimis,
2026 m. pirmajj ketvirtj pageréjo tiek namy tkiy ketinimai jsigyti ar statyti bista, tiek
ketinimai atlikti busto remontg. Nors atrodo, kad investicijos j bdsta, palyginti su
kitomis paklausos sudedamosiomis dalimis, yra maziau pazeidziamos konflikto
Artimuosiuose Rytuose, poveikio, didesnés statybos iSlaidos ir atsinaujines
neapibréztumas vis délto gali daryti neigiama poveikj, jei Sis sukrétimas uZsitesty.

6 Mety pradzioje aiskiai padidéje Sentix investuotojy pasitikéjimo rodikliai kovo mén. Siek tiek sumazéjo,

taciau tebebuvo augimg atitinkancio lygio, o tai rodo, jog ménesio pradzioje investuotojai nesitikéjo, kad
konfliktas Artimuosiuose Rytuose bus ilgalaikis.
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8 pav.
Realiyjy investicijy dinamika ir apklausy duomenys

a) Verslo investicijos

(ketvirtiniai pokyciai, procentais; balansai, procentais, ir pasiskirstymo indeksas)

B Verslo investicijos
Produkceija pagal PV (skalé deinéje)
== Europos Komisijos pasitikéjimo rodiklis (skale deingje)
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b) Investicijos j biista
(ketvirtiniai pokyciai, procentais; balansai, procentais, ir pasiskirstymo indeksas)
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Saltiniai: Eurostatas, S&P Global Market Intelligence ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: linijos — ménesiniai pokyciai, stulpeliai — ketvirtiniai duomenys. PVI isreik§tas nuokrypiu nuo 50. a grafike verslo investicijos
vertinamos pagal investicijas | ne statybos sektoriy, iSskyrus Airijos nematerialyjj turtg. Trumpalaikiai rodikliai yra svertiniai vidurkiai,
apskaiciuoti remiantis investiciniy prekiy sektoriaus (materialiojo turto tiekéjo) bei informacijos ir rysiy sektoriaus (pagrindinio
nematerialiojo turto tiekéjo) duomenimis; svoriai atitinka 2024—2025 m. investicijy j ne statybos sektoriy materialiojo ir nematerialiojo
turto dalis. Informacijos ir rysiy sektorius apibréZiamas kaip $iy subsektoriy svertinis vidurkis: leidybos veiklos (NACE J58),
kompiuteriy programavimo ir konsultavimo (NACE J62) bei informavimo veiksmy (NACE J63) apskaiciuojant Europos Komisijos
pasitikéjimo rodiklj ir ik NACE J62 apskaiciuojant PVI produkcijos (veiklos) rodiklj, atsizvelgiant j duomeny prieinamumg. Europos
Komisijos pasitikéjimo rodiklis normalizuotas pagal 2015-2019 m. serijos vidurkj ir standartinj nuokrypj. b grafike Europos Komisijos
aktyvumo tendencijos rodiklis — pastaty ir specializuotos statybos sektoriaus aktyvumo tendencijos vertinimo per ankstesniy trijy
meénesiy laikotarpj svertinis vidurkis, pateiktas taip, kad jo standartinis nuokrypis baty toks pat kaip PVI. Produkcija pagal PVI — basto
rinkos aktyvumas. Naujausi duomenys — 2025 m. ketvirtojo ketvir€io (investicijos) ir 2026 m. vasario mén. (produkcija pagal PVI ir

Europos Komisijos rodikliai).

Euro zonos eksportg toliau varzo JAV muitai, ankstesnis euro brangimas ir
menka pasauliné paklausa. 2025 m. ketvirtagjj ketvirtj bendras euro zonos

eksportas sumazéjo 0,4 %, o tai daugiausia Iémé nedidelis prekiy eksporto
sumazéjimas 0,9 %, palyginti su ankstesniu ketvir€iu. Tam jtakos turéjo iSnykusi
praéjusiy mety rugséjo meén. stebéta farmacijos produkty eksporto i$ Airijos j JAV
augimo tendencija. Eksportas j Kinijg taip pat sumazéjo dél konkurencinio spaudimo
Kinijos rinkoje. Karas Artimuosiuose Rytuose kelia pavojy, kad gali sutrikti naftos ir
prekybos ir naftos srautai, o tai galéty dar labiau neigiamai paveikti prekybg euro
zonoje. 2025 m. ketvirtajj ketvirtj bendras importas Siek tiek sumazéjo — 0,2 %, o tai
léemé paslaugy importo sumazéjimas 0,6 %, palyginti su ankstesniu ketviriu. Importo
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kainos taip pat toliau mazéjo — lapkri¢io mén. metinés kainos nukrito 2,3 %, o tam
jtakos turéjo ankstesnis euro brangimas ir i$ Kinijos kylantis spaudimas mazinti
kainas. Vertinant perspektyvas, pazymétina, kad i$ apklausy rodikliy ir toliau darytina
iSvada dél nedidelio naujy eksporto uzsakymy skai€iaus tiek gamybos, tiek paslaugy
sektoriuose.

Karas Artimuosiuose Rytuose daro neigiama poveikj realiosioms pajamoms ir
pasitikéjimui. Dél to prognoziy pagrindiniame scenarijuje ekspertai sumazino
vartojimo ir investicijy prognozes, ypa¢ 2026 m. Pagal alternatyvius scenarijus
poveikis bity dar didesnis, nes energetinis sukrétimas baty didesnis ir trukty ilgiau.
Dél konflikto 2026 m. BVP augs léCiau, o tam jtakos turés energijos kainy sukrétimai,
sumazéjes pasitikéjimas ir padidéjes neapibréztumas. Daroma prielaida, kad
energetinio sukrétimo poveikis bus laikinas, kaip rodo rinkos ldkes¢iai, fiksuoti kovo
11 d. (galutiné duomeny jtraukimo diena), perspektyvas taip pat toliau palaiko
papildomos valdzios sektoriaus iSlaidos infrastrukttrai ir gynybai, geri privaciojo
sektoriaus balansai ir aktyvi darbo rinka. Prognozuojama, kad 2026 m. metinis
realiojo BVP augimas sudarys 0,9 %, 2027 m. — 1,3 %, 0 2028 m. — 1,4 %. Palyginti
su 2025 m. gruodZio mén. prognozémis, 2026 m. realiojo BVP augimo prognozé
sumazinta 0,3, 0 2027 m. prognoze — 0,1 procentinio punkto. Atsizvelgiant j labai
didelj neapibréztuma ir tai, kad konflikto poveikis labai priklausys nuo jo trukmés bei
intensyvumo, pagrindinis scenarijus turéty bati vertinamas kaip vienas i$ keliy
galimy, o ne kaip labiausiai tikétinas. Siekiant jvertinti su pagrindiniu scenarijumi
susijusias létesnio augimo rizikas, buvo parengti keli alternatyvis scenarijai,
grindZiami skirtingomis prielaidomis dél konflikto trukmés, intensyvumo ir ekonominio
poveikio. IS scenarijy analizés matyti, kad, jei naftos ir dujy tiekimas baty sutrikdytas
ilgesniam laikui, BVP augimas buty mazesnis, nei numatyta prognoziy
pagrindiniame scenarijuje.
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Kainos ir sgnaudos

Metiné bendraji infliacija pagal suderintg vartotojy kainy indeksg (SVKI) euro zonoje
tebéra artima Valdanciosios tarybos nustatytam 2 % tikslui vidutiniu laikotarpiu.
2026 m. vasario men. ji padidejo iki 1,9 % (sausio mén. buvo 1,7 %), o tai lemé
didéjancios energijos kainos ir SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty
(SVKIX), nors maisto produkty kainos kilo léGiau’. Vasario mén. infliacija pagal
SVKIX padidéjo iki 2,4 % (sausio mén. sudare 2,2 %), o tai lemé kylancios tiek
prekiy, tiek paslaugy kainos. Bazinés infliacijos rodikliai pastaraisiais ménesiais
pasikeité nedaug — jie ir toliau atitinka siekiamg 2 % tikslinj infliacijos lygj vidutiniu
laikotarpiu. Metinis atlygio vienam samdomajam darbuotojui augimas 2025 m.
ketvirtgjj ketvirti sumazéjo iki 3,7 % (ankstesnj ketvirtj buvo 4,0 %). Tad 2025 m.
atlygio vienam samdomajam darbuotojui augimas sudaré 3,9 %, t. y. buvo létesnis
nei 2024 m., kai jis sudaré 4,5 %.

2026 m. kovo mén. ECB eksperty makroekonominése prognozeése euro zonai
numatoma, kad bendroji infliacija nuo 2,1 % (2025 m.) padidés iki 2,6 % (2026 m.),
véliau sumazés iki 2,0 % (2027 m.) ir vel dgtels iki 2,1 % (2028 m.). Palyginti su
2025 m. gruodZio mén. prognozémis, bendroji infliacija buvo padidinta atsizvelgiant j
karo Artimuosiuose Rytuose pasekmes. Atsizvelgiant j labai didelj neapibréZztumag ir
tai, kad infliacijos perspektyvos labai priklauso nuo konflikto trukmés ir intensyvumo,
kartu su eksperty prognoziy pagrindiniu scenarijumi ECB interneto svetainéje
skelbiami ir keli alternatyvis scenarijai 8.

2026 m. vasario mén. infliacija pagal SVKI euro zonoje padidéjo iki 1,9 %
(sausio mén. buvo 1,7 %) (zr. 9 pav.). Sj augima Iémé energijos kainy kilimo ir
SVKIX raida, o maisto produkty kainos kilo Siek tiek 1&éCiau. Metinis energijos kainy
pokytis tebebuvo neigiamas, tik maziau: vasario mén. sudaré —-3,1 % (sausio mén.
buvo -4,0 %), daugiausia dél bazés efekto. Maisto produkty kainy infliacija Siek tiek
sumazéjo — nuo 2,6 % (sausio men.) iki 2,5 % (vasario meén.). Maisto produkty
sektoriuje perdirbty maisto produkty kainy metinis pokytis vasario mén. sumazéjo ikKi
1,8 % (sausio mén. buvo 2,0 %) ir atsvéré neperdirbty maisto produkty kainy pokytj,
kuris tg patj laikotarpj padidéjo nuo 4,2 iki 4,6 %. Vasario mén. infliacija pagal SVKIX
padidéjo iki 2,4 %, sausio mén. buvo 2,2 %. Tam jtakos turéjo tiek pramonés prekiy,
nejskaitant energijos, tiek paslaugy kainy kilimas. Pramonés prekiy, nejskaitant
energijos, infliacijos padidéjima nuo 0,4 % (sausio mén.) iki 0,7 % (vasario mén.)
daugiausia Iémé drabuziy, automobiliy, papuosaly ir laikrodZiy, kompiuteriy bei kitos
informacijos ir rySiy jrangos kainos. Per tg patj laikotarpj paslaugy infliacija padidéjo
nuo 3,2 % iki 3,4 %. Sj padidéjimg lémé poilsio paslaugy sudedamoiji dalis, visy
pirma apgyvendinimo paslaugos, ir transporto paslaugos, bet jj i$ dalies kompensavo
Siek tiek mazesnés jvairiy kity ir bdsto paslaugy kainos.

7 Galutiné siame Ekonomikos biuletenyje panaudoty duomeny pateikimo data — 2026 m. kovo 18 d.
Remiantis 2026 m. kovo 31 d. Eurostato paskelbtu iSankstiniu jverc¢iu, 2026 m. kovo mén. metiné
infliacija euro zonoje padidéjo iki 2,5 %.

8 7r. 2026 m. kovo 19 d. ECB interneto svetainéje paskelbtas 2026 m. kovo mén. ECB eksperty
makroekonomines prognozes euro zonai.
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9 pav.
Bendroji infliacija ir jos pagrindinés sudedamosios dalys

(metiniai pokyciai, procentais; kaitos veiksniai, procentiniais punktais)

= Infliacija pagal SVKI M Maisto produktai
= Infliacija pagal SVKIX W Prekes
Energija M Paslaugos

12

-2
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.
Pastabos: prekés — pramonés prekeés, nejskaitant energijos. SVKIX — SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty. Naujausi
duomenys — 2026 m. vasario mén.

Vasario mén. dauguma bazinés infliacijos rodikliy Siek tiek padidéjo

(zr. 10 pav.)®. 13 jy nepakito tik infliacija pagal SVKI, nejskaitant maisto produkty ir
energijos, su kelionémis susijusiy prekiy ir drabuziy. Kai kuriuos Siy rodikliy galéjo
lemti laikini veiksniai, pavyzdZiui, olimpinés Zaidynés. Visi modeliais pagrijsti rodikliai
padidéjo. Vasario meén. pastovioji ir bendroji infliacijos dalis padidéjo iki 2,1 %,
sausio mén. buvo 1,8 %. Kartu Supercore rodiklis, apimantis SVKI straipsnius,
jautrius ekonomikos ciklui, padidéjo nuo 2,5 % iki 2,6 %.

9 Pagrindiniy infliacijos rodikliy rezultatai dabar grindziami Europos individualaus vartojimo i$laidy pagal
paskirtj klasifikatoriaus (ECOICOP 2) 2 versija, | ja jtraukti patikslinti istoriniai svoriai, o SVKI prekiy
sgrasas papildytas nauju punktu — azartiniais loimais. Sie metodiniai poky¢iai lemia tam tikrg
palyginamumo su ankstesniais rezultatais praradima, nors pagrindiniy rodikliy atzvilgiu jis turéty bati
nedidelis. Dél iSsamesnés informacijos Zr. Eurostato dokumentg Questions & Answers on the
improvements in the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) effective January 2026, European
Commission, Luxembourg, 25 February 2026. Taip pat buvo patobulinta Supercore rodiklio skai¢iavimo
metodika.
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10 pav.
Bazinés infliacijos rodikliai

(metiniai pokyciai, procentais)

= SVKIX

SVKIXK

SVKI, nejskaitant energijos

SVKI, nejskaitant neperdirbtu maisto produkty ir energijos
Pastovioji ir bendroji infliacijos dalis

Supercore

Infliacijos tikslas

Apkarpytasis vidurkis (10 %)

Apkarpytasis vidurkis (30 %)

Svertiné mediana

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: pilka braksniné linija Zymi Valdanciosios tarybos siekiamg 2 % tikslinj infliacijos lygj vidutiniu laikotarpiu. SVKIX — SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty; SVKIXX — SVKIX, nejskaitant su kelionémis susijusiy prekiy ir paslaugy, drabuziy ir avalynés.
Naujausi duomenys — 2026 m. vasario mén.

Iki karo Artimuosiuose Rytuose suintensyvéjimo spaudimo kainodaros
grandinéje rodikliai rodé, kad infliacinis spaudimas vélesniuose kainodaros
grandinés etapuose silpnéja (zr. 11 pav.). Pradiniuose kainodaros grandinés
etapuose energijos gamintojy kainy infliacija buvo neigiama ir toliau mazéjo—

2025 m. gruodzio mén. sumazéjo iki —8,9 % (2026 m. sausio men. sudaré -8,4 %).
Taciau spaudimas tarpinio vartojimo prekiy segmente tebéra didelis dél iSaugusiy
vidaus gamintojy ir importo kainy. Apskritai vélesniuose kainodaros grandinés
etapuose spaudimas vartotojy prekéms mazéjo, nes sumazéjo tiek importo kainy
(-3,6 %), tiek vartojimo prekiy, nejskaitant maisto produkty, vidaus gamintojy kainy
kilimas (1,6 %). Kartu sumazéjo ir pagaminty maisto produkty gamintojy kainos
(0,6 %), o pagaminty maisto produkty importo kainy pokytis toliau mazéjo — nuo
2025 m. sausio mén. pasiekto 10,6 % aukégiausio lygio iki 3,6 % po mety. Siai
dinamikai jtakos turi ankstesnis euro brangimas ir galbit didesnis Kinijos démesys
euro zonai kaip eksporto rinkai. Sie duomenys yra ankstesni uz neseniai kilusj karg
Artimuosiuose Rytuose. Todél energijos ir maisto kainy, taip pat kainodaros
grandinés spaudimo pokyciai yra stebimi ypa¢ atidziai.
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11 pav.
Kainodaros grandinés spaudimo srauto rodikliai

(metiniai pokyciai, procentais)

Vidaus rinkoje gamintojy kainos —vartojimo prekés, nejskaitant maisto produkty
** Importo kainos —vartojimo prekés, nejskaitant maisto produkty
Vidaus rinkoje gamintojy kainos —tarpinio vartojimo prekés
Importo kainos —tarpinio vartojimo prekés
== Vidaus rinkoje gamintojy kainos — maisto produkty gamyba
Importo kainos — maisto produkty gamyba
== Vidaus rinkoje gamintojy kainos — energija (skalé de3inéje)
Importo kainos — energija (skalé deingje)
45 180

30

15 —
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.
Pastaba: naujausi duomenys — 2026 m. sausio mén.

Vidaus sanaudy spaudimas, vertinamas pagal BVP defliatoriaus augima,

2025 m. ketvirtajj ketvirtj padidéjo iki 2,5 % (ankstesnj ketvirtj sudaré 2,4 %)
(zr. 12 pav.). Tam jtakos turéjo didesnis vienetinio pelno poveikis (nuo 0,3 ki

0,5 procentinio punkto), o vienetiniy darbo sgnaudy ir vienetiniy grynyjy mokesciy
poveikis nepakito. Dél augimo tempy pazymétina, kad, nors metinis vienetinio pelno
augimo tempas gerokai padidéjo, vienetiniy darbo sgnaudy augimo tempas Siek tiek
sulétéjo. Sj sulétéjimg lémé sumazéjes atlygio vienam samdomajam darbuotojui
augimo tempas (nuo 4,0 iki 3,7 %), bet §j sumazéjimg iS dalies kompensavo darbo
nasumo augimo sulétéjimas (nuo 0,8 iki 0,6 %). Metinio atlygio vienam samdomajam
darbuotojui augimo tempo sumazéjimui jtakos turéjo darbo uzmokescio atotrikio
dedamosios poveikio sumazéjimas nuo 1,9 procentinio punkto (trecigjj ketvirtj) iki
0,4 procentinio punkto (2025 m. ketvirtajj ketvirtj), i$ dalies kompensaves derybomis
nustatyto darbo uzmokescio augimo padidéjimg nuo 1,9 % iki 3,0 % per tg patj
laikotarpj. Vertinant perspektyvas, iS ECB darbo uzmokesc€io stebé&jimo priemones,
kuri buvo atnaujinta jtraukus duomenis apie susitarimus dél darbo uzmokescio,
sudarytus iki 2026 m. vasario pabaigos, matyti, kad darbo uzmokescio stebéjimo
priemoneés rodiklis buvo 2,6 % (sumazintas 0,1 procentinio punkto, palyginti su
ankstesniu darbo uzmokescio stebéjimo priemonés rodikliu). Tai rodo, kad
derybomis nustatyto darbo uzmokescio augimo spaudimas 2026 m. pirmajj pusmetj
susilpnés ir 2026 m. bus mazesnis'®. 2026 m. kovo mén. ECB eksperty
makroekonominése prognozése numatoma, kad metinis atlygio vienam
samdomajam darbuotojui augimo tempas sulétés nuo vidutiniSkai 3,9 % (2025 m.) iki

10 |§samesné informacija pateikiama “New data release: ECB wage tracker continues to suggest

negotiated wage pressures easing in 2026”, press release, ECB, 23 March 2026.
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3,1 % (2026 m. ketvirtajj ketvirtj), 0 2027 ir 2028 m. i§ esmés ir toliau bus mazdaug
Sio lygio.

12 pav.
BVP defliatoriaus iSskaidymas

(metiniai pokyciai, procentais; kaitos veiksniai, procentiniais punktais)

= BVF defliatorius

M Vienetinés darbo sgnaudos

M Vienetinis pelnas
Vienetiniai grynieji mokestiai

4
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.
Pastabos: atlygis vienam samdomajam darbuotojui vienetiniy darbo sgnaudy poky¢ius veikia teigiamai, o darbo naSumas — neigiamai.
Naujausi duomenys — 2025 m. ketvirtojo ketvircio.

Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2025 m. gruodzio 18 d. iki 2026 m. kovo 18 d.
trumpalaikiai rinkos infliacijos kompensavimo rodikliai (zr. 13 pav. a grafika)
reikSmingai iSaugo kylant energijos kainoms dél karo Artimuosiuose Rytuose,
o ilgesnio laikotarpio infliacijos lukes¢iai tebebuvo jsitvirtine ties 2 % lygiu. Po
uzsitesusio mazo kintamumo laikotarpio trumpalaikiai rinkos pagrindu apskaiciuojami
infliacijos kompensavimo rodikliai reikSmingai padidéjo dél energijos kainy Suolio,
kilusio prasidéjus karui Artimuosiuose Rytuose. Vienas pagrindiniy kainy
perskaiciavima lémusiy veiksniy buvo neapibréztumas dél konflikto masto ir trukmes.
Apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje vieny mety su infliacija susiety apsikeitimo
sandoriy iSankstiné palikany norma sudaré 2,1 %, t. y. buvo mazdaug 40 baziniy
punkty didesné nei apzvelgiamo laikotarpio pradzioje. Vidutinés ir ilgesnés trukmés
infliacijos kompensavimo pokyciai buvo labiau riboti. Konkreciai 5 m. su infliacija
susiety apsikeitimo sandoriy iSankstiné palikany norma po 5 m. dél pasikeitusiy
infliacijos rizikos priedy ir likesciy pakilo 10 baziniy punkty. Taciau pagal infliacijos
rizikos priedus pakoreguoti ilgesnio laikotarpio rinkos duomenimis pagrjsti [ikesc€iai
tebebuvo jsitvirtineg ties 2 % lygiu, o tai prisideda prie infliacijos stabilizavimosi
vidutinés trukmeés laikotarpiu ties Valdanciosios tarybos nustatytu tiksliniu infliacijos
lygiu. Tiek 2026 m. pirmojo ketvir€io ECB profesionaliyjy prognozuotojy apklausos,
tiek 2026 m. kovo mén. atliktos ECB pinigy analitiky apklausos duomenimis, ilgesnio
laikotarpio infliacijos Itkesc¢iy vidurkis ir mediana tebebuvo 2 %.

Vartotojy buvusios infliacijos suvokimas, taip pat jy trumpalaikiai ir vidutinés
trukmeés infliacijos likes¢€iai 2026 m. vasario mén. nepakito arba sumazéjo
(zr. 13 pav. b grafika). ECB vartotojy IGkesciy tyrimo duomenys baigti rinkti kovo
2 d.; taCiau tik 3,5 % atsakymy buvo gauta po vasario 28 d., kai Artimuosiuose
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Rytuose prasidéjo karas. Remiantis 2026 m. vasario mén. Vartotojy ltkes¢iy tyrimo
rezultatais, pragjusiy 12 meén. infliacijos suvokimo mediana nepakito ir sudaré
3,0 %"'. Sausio mén. lukesc&iy dél infliacijos per ateinancius 12 mén. ir po 3 m.
mediana sumazéjo nuo 2,6 iki 2,5 %, o dél infliacijos po 5 m. nepakito ir buvo 2,3 %.

13 pav.
Rinkos duomenimis pagrijsti infliacijos kompensavimo ir vartotojy infliacijos Itikesciy
rodikliai

a) Rinkos duomenimis pagristi infliacijos kompensavimo rodikliai
(metiniai pokyciai, procentais)
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b) Bendroji infliacija pagal SVKI ir ECB vartotojy likes¢iy tyrimas
(metiniai pokyciai, procentais)

== Infliacija pagal SVKI

== Buvusios infliacijos suvokimas, vidurkis / mediana
Infliacijos |lOkeséiai po 1 m., vidurkis / mediana

== Infliacijos l0keséiai po 3 m.,vidurkis / mediana

== Infliacijos l0keséiai po 5 m.,vidurkis / mediana

14

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Saltiniai: LSEG, Eurostatas, ECB vartotojy lukeséiy tyrimas ir ECB skaigiavimai.

Pastabos: a grafike — su infliacija susiety apsikeitimo sandoriy iSankstinés paltkany normos skirtingais laikotarpiais euro zonoje.
Vertikali pilka linija — apzvelgiamo laikotarpio pradzia (2025 m. gruodzio 18 d.). b grafike brik$ninémis linijomis pavaizduotas vidurkis,
o istisinémis linijomis — mediana. Naujausi duomenys — 2026 m. kovo 13 d. (a grafikas) ir 2026 m. vasario mén. (b grafikas).

2026 m. kovo mén. prognozése numatoma, kad bendroji infliacija padidés nuo
2,1 % (2025 m.) iki 2,6 % (2026 m.), 2027 m. sumazés iki 2,0 %, o 2028 m. vél
padidés iki 2,1 % (zr. 14 pav.). Artimiausio laikotarpio prognozéms jtakos turi

2026 m. vasario mén. vartotojy likesciy tyrimo duomeny rinkimas baigtas 2026 m. kovo 2 d.
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neseniai paastréjes ir energijos kainas kilsteléjes karas Artimuosiuose Rytuose.
Atitinkamai bendrosios infliacijos augimas turéty atitikti energijos kainy Suolj 2026 m.
pirmajj pusmetj ir padidéti nuo 2,1 % (2026 m. pirmajj ketvirtj) iki 3,1 % (antrajj
ketvirtj), o antrajj pusmetj sumazéti iki 2,7 %. Prognozuojamas didesnis 2026 m.
vidutinis rodiklis yra susijes su energijos kainy Suoliu ir maisto kainy infliacijos
padidéjimu vélesniais ménesiais dél didéjancio energijos ir kity iStekliy kainy keliamo
spaudimo kainodaros grandinéje. SVKIX turéty stabilizuotis ties 2,3 %, o
netiesioginis energijos kainy infliacijos poveikis turety bati nedidelis. 2027 m.
numatomas bendrosios infliacijos sumazéjimas i§ esmés susijes su mazéjanciu
bazés efektu ir krintanciomis energijos kainomis. Infliacija pagal SVKIX turéty Siek
tiek sumazeéti, o maisto produkty infliacija — toliau didéti. Numatoma, kad véliau,
2028 m., bendroiji infliacija padidés, daugiausia dél to, kad dél su klimato kaita
susijusios pertvarkos fiskaliniy priemoniy, visy pirma dél naujosios ATLPS 2 jvedimo,
pastebimai padidés energijos kainy infliacija. Palyginti su 2025 m. gruodzio mén.
prognozémis, 2026 m. bendrosios infliacijos pagal SVKI prognozé buvo padidinta
0,7 procentinio punkto, daugiausia dél energijos kainy kilimo, o 2027 ir 2028 m.
prognozés buvo padidintos gerokai maziau dél ne energijos sudedamujy daliy. 2027
ir 2028 m. bendrosios infliacijos prognozés padidinimui jtakos turéjo uzdelstas
didesnio kainy spaudimo, kurj daré pakilusios energijos kainos, poveikis SVKIX ir
maisto produkty sudedamosioms dalims. Infliacija pagal SVKIX turéty ir toliau bati
Siek tiek stabilesné, bet prognoziy laikotarpiu turéty vis tiek kasmet mazéti po

0,1 procentinio punkto — nuo 2,4 % (2025 m.) iki 2,1 % (2028 m.). Maisto produkty
infliacijos ir infliacijos pagal SVKIX prognozés padidinimui jtakos i$ dalies padaré
nedidelis eksperty vertinimu pagrjstas jos padidinimas, siekiant atsizvelgti j stipresn;j
iSaugusiy energijos kainy poveikj, nes jis, esant dideliems energijos kainy
sukrétimams, standartinémis modeliavimo priemonémis gali bati nevisiskai
pakankamai jvertintas. AtsiZvelgiant j labai didelj neapibréztuma ir didele
priklausomybe nuo konflikto trukmés bei intensyvumo, pagrindinis scenarijus turety
bdti vertinamas kaip vienas i$ keliy galimy, o ne kaip labiausiai tikétinas. Siekiant
jvertinti su pagrindiniu scenarijumi susijusias rizikas, parengti keli alternatyvus
scenarijai, grindziami skirtingomis prielaidomis dél konflikto trukmés, intensyvumo ir
ekonominio poveikio. Scenarijy analizé rodo, kad uzsiteses energijos tiekimo
sutrikimas kartu su didesniu antriniu poveikiu vidutiniu laikotarpiu gali didinti infliacinj
spaudima.
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14 pav.
Infliacija pagal SVKI ir SVKIX euro zonoje

(metiniai pokyciai procentais)

= Infliacija pagal SVKI
Infliacija pagal SVKIX

T

2 f— Ne———

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Saltiniai: Eurostatas ir 2026 m. kovo mén. ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai.

Pastabos: pilka vertikali linija — paskutinis ketvirtis, einantis prie§ prognoziy laikotarpio pradzig. Naujausi duomenys — 2025 m.
ketvirtojo ketvircio (faktiniai duomenys) ir 2028 m. ketvirtojo ketviréio (prognozés). 2026 m. kovo mén. prognozés parengtos 2026 m.
kovo 13 d., o galutiné duomeny, panaudoty techninéms prielaidoms parengti, diena — 2026 m. kovo 11 d. Tiek praeities, tiek prognoziy
duomenys apie SVKI ir SVKIX, pateikti kas ketvirt].
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https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202603_ecbstaff~ebe291cd3d.lt.html#toc6

Finansy rinky raida

Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2025 m. gruodzio 18 d. iki 2026 m. kovo 18 d. euro
zonos finansy rinkose jvyko staigus ir nepastovus perkainojimas, kurj sukélé

vasario pabaigoje Artimuosiuose Rytuose prasidéjes karas. Siam perkainojimui buvo
badingas energijos kainy Suolis ir iSpardavimas akcijy rinkose, taip pat didesnés
infliacijos kompensavimas ir likesciai, kad palikany normos didés. Konflikto masto ir
trukmés neapibréZtumas buvo vienas pagrindiniy veiksniy, lemusiy tiek pastarojo
meto, tiek basimus rinkos pokycius. ApZvelgiamo laikotarpio pabaigoje nerizikingy
trumpo termino iSankstiniy sandoriy palikany normy eurais kreivé rodé, kad iki

2026 m. pabaigos euro zonoje palikany normos i$ viso bus padidintos apie

50 baziniy punkty. llgalaikiy vyriausybés obligacijy pajamingumas padidéjo, o
pajamingumo skirtumai iSaugo dél padidéjusio rizikos vengimo, tac¢iau pajamingumo
skirtumai tarp jvairiy euro zonos saliy vis dar buvo nedideli. Nors apskritai euro
zonos akcijy rinka buvo atspari, kilus karui prasidéjes iSpardavimas buvo ypacé
rySkus sektoriuose, kurie labai priklauso nuo energijos. Jmoniy obligacijy
pajamingumo skirtumai padidéjo dél su karu susijusio neapibréztumo. UZsienio
valiuty rinkose euras nuvertéjo tiek JAV dolerio atzvilgiu (-1,9 %), tiek uZsienio
prekybos sverto atzvilgiu (-1,6 %), i$ dalies dél energijos kainy skatinamo prekybos
salygy sukrétimo, kurj nulémé karas Artimuosiuose Rytuose.

Apzvelgiamu laikotarpiu euro zonos nerizikingos trumpalaikés ir ilgalaikés
paliikany normos pakilo dél iSaugusio kintamumo, kurj skatino Artimuosiuose
Rytuose prasidéjes karas (zr. 15 pav.). Valdanciajai tarybai 2025 m. gruodzio mén.
ir 2026 m. vasario mén. posédziuose priémus sprendimus nekeisti trijy ECB
pagrindiniy palikany normy, apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje trumpalaikio
skolinimosi palikany norma eurais (ESTR) buvo 1,93 %. Perteklinis likvidumas
sumazeéjo mazdaug 91 mird. — iki 2 379 mird. eury, daugiausia dél toliau mazéjanciy
pinigy politikos tikslais laikomy vertybiniy popieriy portfeliy. Nors laikotarpiu tarp
gruodzio ir vasario meén. vykusiy Valdanciosios tarybos posédziy artimos ateities
iSankstiniy sandoriy palikany normos i$§ pradziy mazéjo, véliau dél padidéjusios
geopolitinés jtampos ir auganciy pasauliniy energijos kainy jos vél pakilo, su kaupu
atsverdamos ankstesnj sumazéjimg. Konflikto Artimuosiuose Rytuose paastréjimas
paskatino staigy lGkesciy dél trumpojo laikotarpio pinigy politikos palikany normy
pokytj. Naujausia €STR iSankstiniy sandoriy paliikany normy kreivé rodo, kad iki
mety pabaigos pallikany normos i$ viso bus padidintos 50 baziniy punkty.
Laikotarpiu po 2027 m., tvyrant dideliam neapibréztumui dél konflikto trukmés ir
energijos rinkai esant nepastoviai, €STR iSankstiniy sandoriy paldkany normy kreivé
tebéra pakilusi. Apskritai 10 m. nominalioji vienos nakties indekso apsikeitimo
sandoriy (VNIAS) norma apzvelgiamu laikotarpiu pakilo mazdaug 10 baziniy

punkty — iki 2,8 %.
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15 pav.
€STR iSankstiniy sandoriy palikany normos

(metinés palGkany normos, procentais)

™= Faktinés €STR reik3més

€S5TR igankstiniy sandoriy kreivé 2025 m. gruodZio 18 d.
= €5TR iZankstiniy sandoriy kreivé 2026 m. vasario 4 d.
= €5TR iZankstiniy sandoriy kreivé 2026 m. kovo 18 d.

30
25
20 - /
15
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Saltiniai: Bloomberg Finance L.P. ir ECB skaiciavimai.
Pastaba: iSankstiniy sandoriy palikany normy kreivé apskaiciuojama pagal neatidéliotiny VNIAS (€STR) palikany normas.

ligos trukmés vyriausybiy obligacijy pajamingumas buvo didesnis, o skirtumai
Siek tiek iSaugo dél apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje padidéjusio polinkio
vengti rizikos (zr. 16 ir 17 pav.). Pagal BVP pasvertas euro zonos Saliy 10 m.
vyriausybés obligacijy pajamingumas padidéjo mazdaug 15 baziniy punkty ir
apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje buvo apie 3,3 %. Apzvelgiamo laikotarpio
pradzioje 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumo euro zonoje kitimas i esmeés
atitiko nerizikingy VNIAS paldkany normy dinamikg (Zr. 17 pav.). Prasidéjus karui
Artimuosiuose Rytuose, skirtumai, palyginti su nerizikinga norma, padidéjo
daugumoje euro zonos Saliy, taCiau Vokietijoje, kurig investuotojai rinkosi kaip
saugig rinkg, Siek tiek sumazéjo. Taciau pajamingumo skirtumy pasiskirstymas,
matuojamas kaip standartinis nuokrypis tarp vyriausybiy obligacijy pajamingumo, ir
toliau buvo artimas palyginti Zzemam lygiui, stebétam iki pasaulinés finansy krizes.
JAV 10 m. trukmés vyriausybés obligacijy pajamingumas padidéjo apie 15 baziniy
punkty ir apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje sudaré 4,3 %, o tai atitiko platesnio
masto vyriausybés obligacijy pajamingumo kitimo pasaulyje tendencijas dél
padidéjusios geopolitinés jtampos.
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16 pav.
10 m. vyriausybiy obligacijy pajamingumas ir 10 m. VNIAS palikany norma,
grindZiama €STR

(metinés pallkany normos, procentais)

™ Pagal BVP pasvertas euro zonos vidurkis
Jungtiné Karalysté

= JAav

= Vokietija

= Euro zonos 10 m. VNIAS paldkany norma
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Saltiniai: LSEG ir ECB skaigiavimai.

Pastabos: vertikali pilka linija — apZvelgiamo laikotarpio pradzia (2025 m. gruodzio 18 d.). Naujausi duomenys — 2026 m. kovo 18 d.
17 pav.

Euro zonos Saliy 10 m. vyriausybiy obligacijy pajamingumo skirtumai, palyginti su
10 m. VNIAS palikany norma, grindziama €STR

(procentiniais punktais)

™ Pagal BVP pasvertas euro zonos vidurkis

Vokietija

™= Prancizija

= ltalija

== |spanija

= Portugalija
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Saltiniai: LSEG ir ECB skaigiavimai.

Pastabos: vertikali pilka linija — apZvelgiamo laikotarpio pradzia (2025 m. gruodzio 18 d.). Naujausi duomenys — 2026 m. kovo 18 d.
Euro zonos akcijy rinkose nuo karo pradzios, vis labiau vengiant rizikos, vyko
reikSmingas iSpardavimas, kuris atsvéré didele dalj apzvelgiamo laikotarpio
pradzioje stebéto aktyvaus augimo (zr. 18 pav.). Apskritai euro zonos akcijy
rinkos indeksai buvo palyginti stabilds — ne finansy bendroviy subindeksas pakilo
0,8 %. Banky akcijy kainos, prieSingai, pajamingumo kreivei plok§téjant, nukrito

5,2 %. JAV bendras akcijy rinkos indeksas sumazéjo 2,3 %, o ne finansy bendroviy
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ir banky indeksai sumazéjo atitinkamai 1,6 ir 9,6 %. Apzvelgiamo laikotarpio
pradzioje nerimas dél dirbtinio intelekto jmoniy JAV pervertinimo susilpnino JAV ir
euro zonos akcijy rinky bendras tendencijas, o euro zonos akcijy rezultatai buvo
geresni nei JAV akcijy. Dél karo Artimuosiuose Rytuose rinkos svyravimai padidéjo,
o rizikos vertinimas pablogéjo — tai paskatino iSpardavimg abiejose Atlanto
vandenyno pusése. Kadangi euro zona yra labiau priklausoma nuo energijos
importo, poveikis euro zonos akcijoms buvo didesnis nei JAV akcijoms.

18 pav.
Euro zonos ir JAV akcijy kainy indeksai

(indeksas: 2020 m. sausio 2 d. = 100)

= Euro zonos bankai

Euro zonos ne finansy bendrovés
= JAV bankai
== JAV ne finansu bendrovés
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Saltiniai: LSEG ir ECB skaigiavimai.

Pastabos: vertikali pilka linija — apZvelgiamo laikotarpio pradzia (2025 m. gruodzio 18 d.). Naujausi duomenys — 2026 m. kovo 18 d.
Jmoniy obligacijy rinkose euro zonos investicinio reitingo obligacijy ir didelio
pajamingumo obligacijy segmentuose pajamingumo skirtumai apzvelgiamo
laikotarpio pradzioje tebebuvo nedideli, ta¢iau prasidéjus karui Artimuosiuose
Rytuose Siek tiek padidéjo. Apskritai norima prisiimti rizika ir toliau buvo didelé,
nors prasidejus konfliktui sumazéjo, o tai prisidéjo prie jmoniy obligacijy
pajamingumo skirtumy padidéjimo apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje. DidzZiausias
padidéjimas pasireiSké euro zonos didelio pajamingumo obligacijy segmente —
skirtumai padidéjo mazdaug 30 baziniy punkty. Investicinio reitingo jmoniy obligacijy
pajamingumo skirtumai padidéjo mazdaug 10 baziniy punkty tiek ne finansy
bendroviy, tiek finansy bendroviy atveju.

Uzsienio valiuty rinkose euras atpigo tiek JAV dolerio atzvilgiu, tiek uzsienio
prekybos sverto atzvilgiu (zr. 19 pav.). Apzvelgiamu laikotarpiu euro nominalusis
efektyvusis kursas, palyginti su 40 svarbiausiy euro zonos prekybos partneriy
valiutomis, nukrito 1,6 %. Sj sumazéjima Iémé tai, kad euro kursas nukrito daugelio
svarbiausiy euro zonos prekybos partneriy valiuty atzvilgiu. Tiksliau, JAV dolerio
atzvilgiu euras nuvertéjo (-1,9 %) iki 1,15 JAV dolerio uz eurg. 2026 m. sausio mén.
euras i$ pradziy pabrango, taciau véliau atpigo dél bendro JAV dolerio pabrangimo —
tai Iémé padidéjusi geopolitiné jtampa ir su energija susije nuogastavimai dél karo
Artimuosiuose Rytuose. Euras taip pat nuvertéjo Kinijos juanio atzvilgiu (=4,0 %),
kuris per apzvelgiamg laikotarpj pamazu brango, i$ dalies panaikindamas ankstesn;
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euro pabrangimg Sios valiutos atzvilgiu 2025 m. pradzZioje. Be to, euras nuvertéjo
svaro sterlingy (-1,2 %), Sveicarijos franko (-2,6 %) ir Brazilijos realo (-7,6 %)
atzvilgiu, o tam jtakos turéjo didéjantis karo Artimuosiuose Rytuose sukeltas
neapibréztumas. PrieSingai, euras iS esmés ir toliau buvo stabilus Japonijos jenos
atzvilgiu (+0,5 %) ir pabrango Lenkijos zloto (+1,6 %) bei Turkijos liros (+1,5 %)
atzvilgiu.

19 pav.
Euro kurso pokyd¢iai kai kuriy valiuty atzvilgiu

(pokyciai, procentais)

B Nuo 2025 m. gruodZio 18 d.
MNuo 2025 m. kovo 18 d.

EK-40

JAV doleris
Kinijos juanis
Svaras sterlingy
Sveicarijos frankas
Kanados doleris
Japonijos jena
Lenkijos zlotas
Cekijos krana
Svedijos krona
Turkijos lira

Piety Koréjos vonas
Indonezijos rupija
Vengrijos forintas
Rumunijos l&ja
Tawano doleris

Brazilijos realas

Indijos rupija
-10 0 10 20
Saltinis: ECB skaiciavimai.
Pastabos: EK41 — euro nominalusis efektyvusis kursas 40 svarbiausiy euro zonos prekybos partneriy valiuty atzvilgiu. Teigiamas
(neigiamas) pokytis rodo euro vertés didéjimag (mazéjimg). Pokyciai apskaiciuoti remiantis 2026 m. kovo 18 d. galiojusiais uZsienio
valiuty kursais.
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Finansavimo sglygos ir kredito raida

Jmoniy ir namy Gkiy finansavimo salygos i§ esmés buvo stabilios iki 2026 m.
sausio mén., taciau po paskutinio Valdanciosios tarybos posedzio, vykusio po karo
Artimuosiuose Rytuose protriikio, buvo sugrieztintos. Sausio mén. banky paskoly

jmonéms paliikany normos tebebuvo 3,6 %, o vidutiné naujy bisto paskoly palikany

norma Siek tiek pakilo — iki 3,4 %. Paskolos jmonéms didéjo Siek tiek léCiau, o
paskolos namy dkiams ir toliau augo stabiliai. Pinigy kiekio (P3) metinis augimo
tempas Siek tiek padidéjo — iki 3,3 %. ApZvelgiamu laikotarpiu nuo 2025 m. gruodzio
18 d. iki 2026 m. kovo 18 d. ne finansy bendroviy finansavimo rinkoje skolintomis
léSomis kaina ir nuosavo kapitalo sgnaudos padidejo, taip pat iSaugo banky
obligacijy pajamingumas.

Iki 2026 m. sausio mén. banky finansavimo kaina iS esmés tebebuvo stabili,
taciau kovo pradzioje banky obligacijy pajamingumas reikSmingai pakito.
Sudétiné finansavimo skolintomis IéSomis kaina euro zonos bankams sausio meén.
sudaré 1,5 % ir nesikeité nuo 2025 m. liepos mén. (zr. 20 pav.). Banky obligacijy
pajamingumas sausio mén. buvo stabilus — nuo 2025 m. pradZzios jis svyravo ties

3 %. Taciau iSankstiniai duomenys iki 2026 m. kovo 18 d. rodo, kad po vasario 28 d.
prasidéjusio karo Artimuosiuose Rytuose jis labai padidéjo (mazdaug 40 baziniy
punkty), ir yra tikétina, kad tai ir toliau didins banky finansavimo kaing. Sausio mén.
sudeétiné indéliy palikany norma taip pat nesikeité ir sudaré 0,9 %. Vienadieniy
indéliy, jspéjamojo laikotarpio indéliy ir tarpbankinés palikany normos beveik
nepakito, o jmoniy terminuotyjy indéliy palikany normos Siek tiek sumazéjo.

20 pav.
Sudétiné banky finansavimo kaina euro zonoje

(procentais, per metus)

== Sudétiné finansavimo skolintomis |&é3omis kaina
Banky obligaciju pajamingumas
== Sudétiné indéliy kaina

1 k

0
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Saltiniai: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC ir (arba) jos susijusios jmonés ir ECB skaigiavimai.

Pastabos: sudétiné finansavimo skolintomis IéSomis kaina — naujy banky sandoriy palikany normy, taikomy vienadieniams indéliams,
indéliams su jspéjamuoju laikotarpiu, terminuotiesiems indéliams, obligacijoms ir tarpbankiniam skolinimuisi, svertinis vidurkis,
apskaiciuotas pagal atitinkamas neapmokétas sumas. Bendra indéliy kaina — pagal atitinkamus indéliy liku€ius apskaiciuotas svertinis
naujy indéliy paldkany normy uz vienadienius indélius, sutarto termino indélius ir indélius su jspéjamuoju laikotarpiu vidurkis. Naujausi
duomenys — 2026 m. sausio mén. (sudétiné finansavimo skolintomis |éSomis kaina ir bendra indéliy kaina) ir 2026 m. kovo 18 d.
(banky obligacijy pajamingumas).
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Sausio mén. banky paskoly jmonéms paliikkany normos ir toliau buvo
stabilios, o paskoly namy dkiams - Siek tiek padidéjo (zr. 21 pav.). Banky
skolinimo ne finansy bendrovéms kaina sausio mén. nepakito ir buvo 3,6 %, t. y.
mazdaug 1,7 procentinio punkto mazesné, palyginti su 2023 m. spalio mén. pasiektu
aukSciausiu lygiu. Per visus palikany normy fiksavimo laikotarpius padétis buvo
nevienoda: trumpalaikiy paskoly (iki vieny mety) paliikany normos Siek tiek
sumazéjo, o paskoly su vidutinés trukmés fiksavimo laikotarpiu (nuo vieny iki
penkeriy mety) — Siek tiek pakilo. Skirtumas tarp jmonéms teikiamy mazy ir dideliy
paskoly palikany normy nepakito ir buvo artimas istoriSkai Zzemiausiam lygiui. Basto
paskoly namy tkiams kaina Siek tiek padidéjo ir sausio mén. sudaré 3,4 %
(gruodzio mén. — 3,3 %), t. y. buvo mazdaug 70 baziniy punkty mazesné uz 2023 m.
lapkri¢io mén. pasiektg aukSciausia lygj. Per visus palikany normy fiksavimo
laikotarpius Sig tendencijg Iémé ilgesnio laikotarpio basto paskoly (daugiau nei
penkeri metai) paliikany normos, o trumpalaikiy bdsto paskoly (maziau nei vieni
metai) palikany normos Siek tiek sumazéjo.

21 pav.
Sudétinés banky paskoly jmonéms ir namy tkiams paldkany normos euro zonoje

(procentais, per metus)

™= Paskoly ne finansy bendrovéms palGkany normos
Paskoly namy Okiams bdstui jsigyti paltkany normos

p—
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Saltiniai: ECB ir ECB skaigiavimai.
Pastabos: sudétinés banky paskoly palikany normos apskaiciuojamos agreguojant trumpalaikes ir ilgalaikes paldkany normas,
taikant naujy sandoriy sumy 24 mén. slankuyjj vidurkj. Naujausi duomenys — 2026 m. sausio mén.

Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2025 m. gruodzio 18 d. iki 2026 m. kovo 18 d. tiek
finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis kaina, tiek nuosavo kapitalo
sanaudos padidéjo. Ne finansy bendrovéms bendra finansavimo kaina, t. y.
sudétiné skolinimosi i§ banky, skolinimosi rinkoje kaina ir nuosavo kapitalo
sgnaudos, sausio mén. nepakito trecig ménesj i$ eilés ir sudaré 5,8 % (Zr. 22 pav.)'?.
MaZesne skolinimosi rinkoje kaing atsvéré nedidelis ilgalaikio skolinimosi i§ banky
kainos padidéjimas, o visos kitos sudedamosios dalys i esmés nepakito. Taciau
laikotarpio nuo 2025 m. gruodZio 18 d. iki 2026 m. kovo 18 d. dienos duomenys
rodo, kad padidéjo tiek finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis kaina, tiek nuosavo

12 Dél véluojanéiy duomeny apie skolinimosi i§ banky sgnaudas, duomenys apie ne finansy bendroviy
bendrg finansavimo kaing pateikiami tik iki 2026 m. sausio men.
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kapitalo sgnaudos. Siam padidéjimui jtakos turéjo didéjantys jmoniy obligacijy
pajamingumo skirtumai, ypa¢ didelio pajamingumo sektoriuje, ir padidéjes nuosavo
kapitalo rizikos priedas. Be to, dél didelio svyravimo per laikotarpj pakilo ir jvairiy
iSpirkimo terminy, ypac trumpesnio laikotarpio, nerizikingos palikany normos.

22 pav.
Nominalioji euro zonos bendroviy finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis kaina ir
sudedamuyjy daliy poveikis

(procentais, per metus)

== Bendra finansavimo kaina
MNuosavas kapitalas
= Finansavimo rinkoje skolintomis [é5omis kaina
= Trumpalaikés paskolos
= llgalaikés paskolos
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Saltiniai: ECB, Eurostatas, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: bendra ne finansy bendroviy finansavimo kaina apskai¢iuojama pagal ménesinius duomenis kaip ilgalaikio ir trumpalaikio
skolinimosi i$ banky kainos (ménesio vidurkio duomenys) ir finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis kainos ir nuosavo kapitalo
sgnaudy (ménesio pabaigos duomenys) svertinis vidurkis, apskaiciuotas pagal atitinkamas neapmokétas sumas. Naujausi
duomenys — 2026 m. kovo 18 d. (finansavimo rinkoje skolintomis lIéSomis kaina ir nuosavo kapitalo sgnaudos, dienos duomenys) ir
2026 m. sausio mén. (bendra finansavimo kaina bei ilgalaikio ir trumpalaikio skolinimosi kaina, ménesiniai duomenys).

Sausio mén. paskolos jmonéms augo Siek tiek léc¢iau, o paskolos namy
tkiams ir toliau didéjo stabiliai (zr. 23 pav.). Banky paskoly ne finansy
bendrovéms metinis augimo tempas sausio mén. sulétéjo iki 2,8 % (gruodzio mén.
sudaré 3,0 %) ir tebebuvo gerokai mazesnis uz istorinj 4,3 % vidurkj nuo 1999 m. Jj
atsveré aktyvesnis bendroviy skolos vertybiniy popieriy leidimas — emisijy metinis
augimo tempas padidéjo iki 4,0 % (gruodzio mén. buvo 3,5 %). Metinis paskoly
namy tkiams augimo tempas sausio mén. tebebuvo stabilus ir sudaré 3,0 %, t. y.
taip pat buvo gerokai mazesnis uz 4,1 % istorinj vidurkj. Paskoly namy dkiams
augimag daugiausia I[émé didéjusios busto ir vartojimo paskolos, o kity paskoly namy
Okiams, jskaitant paskolas individualioms jmonéms, skaicius ir toliau buvo nedidelis.
Nuosaikiam paskoly jmonéms ir namy Okiams augimui jtakos turéjo keletas veiksniy,
pavyzdZiui, padidéjes neapibréztumas dél ekonomikos perspektyvy, ir maza banky
norima prisiimti rizika esant padidéjusiai geopolitinei rizikai'®.

37 Allayioti, A., Bozzelli, G., Di Casola, P., Mendicino, C., Skoblar, A. and Velasco, S. “More uncertainty,
less lending: how US policy affects firm financing in Europe”, The ECB Blog, ECB, 2 October 2025.
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23 pav.
PF| paskolos euro zonoje

(metiniai pokyciai, procentais)
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Saltiniai: ECB ir ECB skaigiavimai.
Pastabos: pakoreguota dél pinigy finansy jstaigy paskoly pardavimo ir pakeitimo vertybiniais popieriais; ne finansy bendroviy atveju
pakoreguota ir dél tariamyjy I€8y sujungimo. Naujausi duomenys — 2026 m. sausio mén.

Sausio mén. pinigy kiekio (P3) metinis augimo tempas padidéjo, o tam jtakos
turéjo pinigy srauty iS uzsienio j euro zong atsigavimas (zr. 24 pav.).

Sausio men. P3 augimas padidéjo iki 3,3 % (gruodzio mén. sudaré 2,8 %), taCiau
tebebuvo gerokai mazesnis uz 6,1 % ilgalaikj vidurkj. Vertinant sudedamasias dalis,
pinigy kiekio augimo atsigavimag lémé didesnis likvidzZiojo turto, ypac tarp ne banky
finansy tarpininky, populiarumas. Tg rodé pinigy bazés (P1), kurig sudaro
likvidZiausios priemonés, tiksliau — grynieji pinigai apyvartoje ir vienadieniai indéliai,
metinio augimo tempo padidéjimas nuo 4,7 % (gruodzio mén.) iki 5,3 %

(sausio mén.). Kalbant apie P3 atitikmenis, pazymeétina, kad pokytj daugiausia lémé
vyriausybés obligacijy pirkimas. PrieSingai, Eurosistemos balansas toliau slopino P3
augimg, nes pagrindinés sumos, gautos suéjus terminui i$ vertybiniy popieriy,
jtraukty j turto pirkimo programos ir specialiosios pandeminés pirkimo programos
portfelius, nebereinvestuojamos.
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24 pav.
P3, P1 ir vienadieniai indéliai

(metiniai pokyciai, procentais; pakoreguota dél sezoniskumo ir kalendorinio dieny skaiciaus)

= P3
P1
= Vienadieniai indéliai
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Saltinis: ECB.
Pastaba: naujausi duomenys — 2026 m. sausio mén.
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Fiskaliné raida

Remiantis 2026 m. kovo mén. ECB eksperty makroekonominémis prognozemis,
euro zonos valdzios sektoriaus biudzZeto deficitas 2025 m. turéty nepakisti ir toliau
bati 3,1 % BVP, o0 2027 ir 2028 m. turéty padidéti iki 3,6 %. Numatoma, kad 2025 m.
Siek tiek suSvelnéjusi euro zonos fiskalinés politikos pozicija 2026 m. bus dar
Svelnesné, o 2027-2028 m. — Siek tiek grieZtesné. Prognozuojama, kad euro zonos
skolos ir BVP santykis padides — nuo 87,5 % (2025 m.) iki 89,5 % (2028 m.). Labai
svarbu stiprinti euro zonos ekonomikg, kartu palaikant patikimus vieSuosius finansus.
Dabartinémis geopolitinés aplinkos sglygomis vyriausybes pirmenybe turéty teikti
tvariems vieSiesiems finansams, strateginéms investicijoms ir augimg skatinanc¢ioms
struktirinems reformoms. Bet kokios fiskalinés priemonés, kuriy imamasi dél karo
Artimuosiuose Rytuose sukelto energijos kainy sukrétimo, turéty bdti laikinos,
tikslinés ir skirtos konkreciam tikslui pasiekti. Dabartiné energetikos krizé aiskiai
rodo, kad bdtina toliau maZzinti priklausomybe nuo iSkastinio kuro.

Remiantis 2026 m. kovo mén. ECB eksperty makroekonominémis
prognozémis, euro zonos Saliy valdzios sektoriaus biudzeto deficitas 2025 m.
turéty ir toliau sudaryti 3,1 % BVP, 2027 m. padidéti iki 3,6 %, o 2028 m. bati
tokio paties lygio (zr. 25 pav.)'*. Palyginti su 2025 m. gruodzio mén. Eurosistemos
eksperty makroekonominémis prognozémis, prognozuojamas biudzeto balansas
buvo padidintas visam prognoziy laikotarpiui. Siam padidinimui didZiausig jtaka
padaré blogéjantis pagal ciklg pakoreguotas pirminis balansas, pirmiausia dél to, kad
dél iSaugusios infliacijos, kurig lémé konfliktas Artimuosiuose Rytuose, padidéjo
pensijos ir kitos iSlaidos. Deficito augimas yra daugiausia susijes su didéjanciu
palikany mokéjimy ir BVP santykiu (apie 0,4 procentinio punkto per prognoziy
laikotarpj), taip pat pagal ciklg pakoreguoto pirminio balanso pablogéjimu, kurj tik
Siek tiek kompensuoja ciklinés komponentés pageréjimas prognoziy laikotarpio
pabaigoje. Palukany mokéjimai didéja dél persiduodancio ankstesnio paltikany
normy didinimo poveikio, kuris pasireikia Iétai dél ilgy valstybés skolos priemoniy
likutiniy terminy. Be to, pasibaigus priemonei ,Next Generation EU“ (NGEU), bendrai
finansuojamos dotacijos ES valstybéms naréms nebebus skiriamos, nors kai kurios
investicijos, susijusios su ankscCiau iSmokétomis léSomis, tebéra vykdomos.

14 Zr. 2026 m. kovo 19 d. ECB interneto svetainéje paskelbtas 2026 m. kovo mén. ECB eksperty
makroekonomines prognozes euro zonai.
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25 pav.
Biudzeto balansas ir jo struktdra

(procentais, palyginti su BVP)

B Pagal ciklg pakoreguotas pirminis balansas (pakoreguotas pagal NGEU dotacijy poveikj pajamoms)
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Saltiniai: ECB skaiciavimai ir 2026 m. kovo mén. ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai.
Pastaba: pateikti bendri 21 euro zonos Salies valdzios sektoriaus duomenys.

Numatoma, kad 2025 m. Siek tiek susvelnéjusi euro zonos fiskalinés politikos
pozicija 2026 m. bus dar $velnesné, o 2027-2028 m. — Siek tiek grieztesné'®.
Numatomas metinis pagal cikla pakoreguoto pirminio balanso pokytis, pakoreguotas
pagal dotacijas, skirtas Salims pagal priemone NGEU, rodo, kad 2025 m. fiskaliné
politika euro zonoje Siek tiek susvelnéjo (-0,1 procentinio punkto BVP). Numatomas
susvelninimas 2026 m. daugiausia susijes su didesnémis vieSosiomis investicijomis
ir fiskaliniais pervedimais. Investicijy didéjimui jtakos pirmiausia turés didelés
gynybos bei infrastruktiros iSlaidos Vokietijoje (taip pat ir kitose mazesnése Salyse)
ir Siek tiek mazesnj poveikj — NGEU IéSomis finansuojamos investicijos. 2027 ir
2028 m. daugelio 3aliy, jskaitant Ispanija, Prancizijg ir Italijg, vykdomag
konsolidavimg ir NGEU léSomis finansavimo pabaigg iS esmés atsveria skatinimo
priemonés, daugiausia Vokietijoje.

Euro zonos skolos ir BVP santykis turéty padidéti — nuo 87,5 % (2025 m.) iki
89,5 % (2028 m.) (zr. 26 pav.). Prognozuojama, kad euro zonos skolos ir BVP
santykis didés, nes nuolatinius pirminius deficitus bei teigiamas deficito ir skolos
santykio korekcijas nusveria palankis, nors ir mazéjantys, palikany normy ir
ekonomikos augimo tempo skirtumai. Palyginti su gruodZio mén. prognozémis,
valdzios sektoriaus skolos prognozé buvo padidinta, atsizvelgiant j didesnius
sukauptus pirminius deficitus ir maziau palanky paltkany normy ir ekonomikos
augimo skirtuma.

5 Fiskalinés politikos pozicija parodo ekonomikos fiskalinio skatinimo kryptj ir mastg, apimancius daugiau
nei automatine vie$yjy finansy reakcijg j ekonomikos ciklg. Cia ji vertinama kaip pagal ciklg
pakoreguoto pirminio balanso ir BVP santykio, atémus valstybés paramos finansy sektoriui jtaka,
pokytis. Kadangi su priemonés NGEU dotacijomis i§ ES biudzeto susijusios didesnés biudzeto
pajamos neturi mazinancio poveikio paklausai, pagal ciklg pakoreguotas pirminis balansas Siy pajamy
neapima. Daugiau apie euro zonos fiskalinés politikos pozicijg Zr. straipsnyje “The euro area fiscal
stance”, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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26 pav.
Euro zonos $aliy valdzios sektoriaus skolos ir BVP santykio kaitos veiksniai
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Saltiniai: ECB skaiciavimai ir 2026 m. kovo mén. ECB eksperty makroekonominés prognozés euro zonai.
Pastaba: pateikti bendri 21 euro zonos Salies valdzios sektoriaus duomenys.

Labai svarbu stiprinti euro zonos ekonomika, kartu palaikant patikimus
viesSuosius finansus. Dabartinémis geopolitinés aplinkos salygomis vyriausybés
pirmenybe turéty teikti tvariems vieSiesiems finansams, strateginéms investicijoms ir
augimg skatinanCioms struktdrinéms reformoms. Tebéra kritiS8kai svarbu panaudoti
visg bendrosios rinkos potencialg. Taip pat labai svarbu skatinti didesne kapitalo
rinkos integracijg, pagal ambicingg tvarkarastj baigiant kurti santaupy ir investicijy
sajungg bei banky sgjunga, ir neatidéliojant priimti Reglamentg dél skaitmeninio euro
sukdrimo. Bet kokios fiskalinés priemoneés, kuriy imamasi dél karo Artimuosiuose
Rytuose sukelto energijos kainy sukrétimo, turéty bati laikinos, tikslinés ir skirtos
konkreciam tikslui pasiekti. Dabartiné energetikos krizé aiSkiai rodo, kad batina toliau
mazinti priklausomybe nuo iSkastinio kuro.
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