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Ekonominiai, finansiniai ir pinigy
pokyciai

Santrauka

Valdancioji taryba yra jsipareigojusi formuoti pinigy politikg taip, kad infliacija
stabilizuotysi ties tiksliniu 2 % lygiu vidutiniu laikotarpiu. Todél 2026 m. birzelio 11 d.
vykusiame posédyije ji nusprendé padidinti tris ECB pagrindines palikany normas
25 baziniais punktais. Dél karo Artimuosiuose Rytuose kyla spaudimas infliacijai,
todél sprendimas padidinti palikany normas yra tinkamas, atsizvelgiant j jvairius
scenarijus, kuriuose palyginama Sio sukrétimo galima raida ir poveikis euro zonos
perspektyvoms vidutiniu laikotarpiu.

Pagal 2026 m. birzelio meén. Eurosistemos eksperty makroekonominiy prognoziy
euro zonai pagrindinj scenarijy numatoma, kad 2026 m. bendroji infliacija bus
vidutiniskai 3,0 %, 2027 m. — 2,3 %, 0 2028 m. — 2,0 %. Pagal pagrindinj scenarijy
numatoma, kad infliacija, nejskaitant energijos ir maisto produkty, 2026 ir 2027 m.
bus vidutiniSkai 2,5 %, 0 2028 m. — 2,2 %. Palyginti su 2026 m. kovo mén. ECB
eksperty makroekonominémis prognozémis euro zonai, ekspertai Siek tiek padidino
2026 ir 2027 m. pagrindinio scenarijaus infliacijos prognoze dél numatomo
aukstesnio energijos kainy lygio, kuris, jy vertinimu, iS dalies persiduos maisto,
prekiy ir paslaugy infliacijai. Pagal pagrindinj scenarijy ekonomika 2026 m. turéty
augti vidutiniskai 0,8 %, 2027 m. — 1,2 %, 0 2028 m. — 1,5 %. Prognozé 2026 ir
2027 m. yra sumazinta, atsizvelgiant j stipresnj karo poveikj Zaliavy rinkoms,
realiosioms pajamoms ir pasitik&jimo lygiui.

Perspektyva tebéra neaiski: kyla infliacijos didéjimo rizika ir augimo sulétéjimo rizika.
Kokios bus karo pasekmés infliacijai ir ekonomikos augimui vidutiniu laikotarpiu
priklausys nuo energijos kainy sukrétimo intensyvumo ir trukmeés bei jo netiesioginio
ir antrinio poveikiy masto. Sj neapibréztuma rodo ir labai jvairis infliacijos bei augimo
rezultatai Eurosistemos eksperty parengtuose naujausiuose alternatyviuose
scenarijuose, paskelbtuose 2026 m. birzelio mén. prognozése ECB interneto
svetainéje.

Priémusi birzelio 11 d. sprendima, Valdancioji taryba tebéra gerai pasirengusi
susitvarkyti su karo nulemtu neapibréztumu. Ji atidziai stebés padétj ir sprendimus
dél tinkamos pinigy politikos pozicijos priims per kiekvieng posédj atskirai,
vadovaudamasi gaunamais duomenimis. Valdanciosios tarybos sprendimai dél
palikany normy pirmiausia priklausys nuo to, kaip ji vertins infliacijos perspektyva ir
su ja susijusia rizika, atsizvelgdama j gaunamus ekonominius ir finansinius
duomenis, bazinés infliacijos dinamikg ir pinigy politikos poveikio perdavimo
stipruma. Valdancioji taryba néra iS anksto jsipareigojusi laikytis kokios nors
konkrecios paltkany normy raidos krypties.
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Ekonominis aktyvumas

Atmetus laikino veiksnio Airijoje poveikj, euro zonos ekonomika, palaikoma vidaus
paklausos ir eksporto, 2026 m. pirmajj ketvirtj augo. Taciau karas Artimuosiuose
Rytuose daro neigiamg poveikj ekonominiam aktyvumui, o apklausy rezultatai rodo,
kad augimas létéja, ypac¢ paslaugy sektoriuje. Apdirbamoji gamyba kol kas yra
stabili. 1S dalies tai yra dél to, kad jmonés, rengdamosi tiekimo grandinés
sutrikimams, kaupé atsargas. Tai susije ir su didesnémis gynybos iSlaidomis.

Darbo rinka tebéra atspari. Nedarbas, 2026 m. balandzZio mén. buves 6,3 %, tebéra
arti istoriSkai zemiausio lygio. Pirmajj ketvirtj buvo kuriama papildomy darbo viety,
nors ir [&Ciau nei 2025 m. paskutinj ketvirtj. Toliau mazéjo darbo jégos paklausa, o
jmonés ir namy Ukiai numato mazesnj darbo rinkos aktyvumag.

Ekspertai, vertindami ateities perspektyvas, numato, kad vidaus paklausa bus
mazesné, nei jy prognozuota 2026 m. kovo meén., karui ir toliau neigiamai veikiant
pasitikéjimg ir dél padidéjusiy energijos sgnaudy mazéjant realiosioms pajamoms.
Kita vertus, namy dkiy balansai apskritai yra stabilis, o ekonomikos augimg ir toliau
labiausiai turéty skatinti vartojimas. Padidéjusios energijos sgnaudos ir smukteléjes
pasitikéjimas artimiausiu metu sumazins privacias investicijas, taciau jas turéty
palaikyti jmoniy investicijos j naujagsias skaitmenines technologijas. VieSasias
investicijas turéty ir toliau palaikyti augancios vyriausybiy iSlaidos gynybai ir
infrastruktdrai. Tikimasi, kad Sie veiksniai suteiks tam tikrg apsauga nuo karo
pasekmiy.

Valdancioji taryba pabrézé, kad batina skubiai stiprinti euro zonos ekonomika, kartu
uztikrinant patikimus vieSuosius finansus. Fiskalinis tvarumas yra kritiSkai svarbus
bendresniam ekonominiam stabilumui. Fiskalinés priemonés, kuriy imamasi dél
energijos kainy sukrétimo, turéty bati laikinos, tikslinés ir skirtos konkreciam tikslui
pasiekti. Tai pabréziama ir Europos Komisijos 2026 m. Europos semestro pavasario
dokumenty rinkinyje. Reformos, skirtos euro zonos augimo potencialui didinti ir
energetikos pertvarkai paspartinti, kad baty sumazinta priklausomybé nuo iSkastinio
kuro, dabar yra svarbesnés nei kada nors anks€iau. Santaupy ir investicijy sgjungos
kdrimo uzbaigimas yra labai svarbus veiksnys siekiant finansuoti inovacijas, remti
Zaliajg bei skaitmenine pertvarkas ir didinti naSumag. Skaitmeninis euras ir Zetonais
pakeisti didmeniniams atsiskaitymams skirti centriniy banky pinigai sustiprins
Europos strategine autonomijg, konkurencinguma bei finansine integracija ir
paskatins mokéjimy srities inovacijas. Todél batina skubiai priimti Reglamentg dél
skaitmeninio euro sukdrimo. Supaprastinus ir suderinus visoje ES bendrojoje rinkoje
taikomas taisykles, Europos jmonés galés sparciau augti.

Infliacija

Infliacija padidéjo nuo 3,0 % (balandzio men.) iki 3,2 % (geguzés meén.). Energijos
infliacija, balandzio mén. sudariusi 10,8 %, Siek tiek tgteléjo — iki 10,9 %, o maisto
produkty kainos kilo maZiau — nuo 2,4 % iki 2,0 %. Infliacija, nejskaitant energijos ir
maisto kainy, Siek tiek padidéjo — iki 2,5 % (balandzio mén. ji sudaré 2,2 %), nes
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prekiy infliacija nedaug pakilo — iki 0,9 %, o paslaugy infliacija padidéjo nuo 3,0 % iki
3,5 %.

2026 m. pirmajj ketvirtj vidaus sgnaudy spaudimas sumazéjo, o tai lémé léCiau
augantis darbo uzmokestis ir pelnas. ECB darbo uzmokescio stebéjimo priemonés ir
apklausy dél darbo uzmokescio lukesciy rezultatai toliau rodo, kad darbo
uzmokescio augimas per metus turéty Iététi. TaCiau jmonéms tampa vis brangiau
jsigyti kity zaliavy, todél jos planuoja didinti pardavimo kainas. Be to, dél energetikos
sukrétimo jau padidéjo kai kurie grynosios infliacijos rodikliai. Infliacijos lukesciai
trumpesniu laikotarpiu tebéra gerokai didesni nei prie$ prasidedant karui
Artimuosiuose Rytuose. Kartu dauguma ilgesnio laikotarpio infliacijos llkescCiy
rodikliy svyruoja ties 2 %, o tai prisideda prie infliacijos stabilizavimosi ties siekiamu
lygiu vidutiniu laikotarpiu.

Dél kylanciy energijos kainy infliacija vasarg dar labiau padidés ir 2027 m. pirmajj
pusmetj gerokai virSys tikslinj lygj. Tai paveiks ir maisto produkty, prekiy ir paslaugy
infliacija. Infliacija turéty grjzti prie tikslinio lygio 2027 m. antrajg puse, pingant
energijai ir IéCiau kylant kitoms kainoms. Vis délto karas Artimuosiuose Rytuose
tebéra vienas pagrindiniy neapibréZztumo Saltiniy. Kuo ilgiau energijos kainos bus
didelés, tuo labiau tikétina, kad jos prisidés prie infliacijos augimo platesniu mastu
per netiesioginj ir antrinj poveikius. Todél Valdancioji taryba atidziai stebés energijos
kainy kilimo mastag bei trukme ir tai, kaip tai persiduoda kainy ir darbo uzmokescio
nustatymui, infliacijos likesCiams bei ekonomikos dinamikai apskritai.

Rizikos vertinimas

Ekonomikos augimo perspektyva yra prastesné daugiausia dél karo Artimuosiuose
Rytuose, kuris dar labiau padidino pasaulinés politinés aplinkos nestabiluma.
Uzsitese energijos tiekimo sutrikdymai galéty dar labiau ir ilgesniam laikui, nei Siuo
metu numatoma, padidinti energijos kainas. Dél Siy veiksniy dar labiau sumazéty
realiosios pajamos, o jmonés ir namy dkiai bty maziau linke investuoti ir leisti
pinigus. Ekonomikos augimas baty labiau slopinamas, jei, uzdarius pagrindinius
laivybos marSrutus, pradéty labai trakti svarbiausiy Zaliavy ir euro zonos jmonés
baty priverstos mazinti produkcijg. Blogéjancios pasaulio finansy rinkos nuotaikos ar
mazesné kredito pasilla dar labiau slopinty paklausg. Dél naujy tarptautinés
prekybos trikdZiy galéty dar labiau 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 paaiskéty, kad ekonomika ir energijos
rinkos greiCiau, negu manyta, prisitaiko prie karo Artimuosiuose Rytuose sukelty
sutrikimy arba jei karas buty uzbaigtas greitai ir ilgam. 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 likescius virSijantj augimg galéty paskatinti gilesné bendrosios rinkos
integracija.
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Rizika, kad infliacija gali kilti, yra padidejusi. Jei energijos kainos kilty daugiau ir
ilgesnj laika, nei $iuo metu tikimasi, infliacija euro zonoje didéty toliau. Si tendencija
galéty sustipréti ir tapti ilgalaiké, jeigu pakilusiy energijos kainy poveikis kitoms
kainoms ir darbo uzmokesciui baty stipresnis, nei numatoma, jeigu dél to didéty
ilgesnio laikotarpio infliacijos IGkesciai arba jei platesniu mastu baty sutrikdytos
pasaulinés tiekimo grandinés. Neslugstanti prekybos santykiy jtampa taip pat galéty
dar labiau suskaidyti pasaulines tiekimo grandines, apriboti svarbiausiy zaliavy
tiekima ir padidinti euro zonos ekonomikos pajégumy suvarzymus. Dél ekstremaliy
meteorologiniy salygy ir intensyvéjancios platesnio masto klimato ir gamtos krizés
labiau, negu tikétasi, gali pakilti maisto produkty kainos. Kita vertus, infliacija galéty
bati Siek tiek mazesné, jeigu karo Artimuosiuose Rytuose ekonominis poveikis
pasirodyty esgs labiau trumpalaikis, nei Siuo metu manoma, arba jeigu netiesioginis
ar antrinis poveikis pasirodyty esgs mazesnis. Padidéjes kintamumas ir rizikos
vengimas finansy rinkose gali slopinti paklausg ir kartu mazinti infliacija.

Finansinés ir pinigy aplinkos sglygos

Nuo 2026 m. balandzio 30 d. valdanciosios tarybos posédzio finansinés sglygos i$
esmeés nepakito, taciau tebéra grieztesnés nei iki karo. Rinkoje skolinty 1éSy kaina
balandzio mén. padidéjo iki 4,0 % (kovo mén. buvo 3,9 %). Balandzio mén. banky
paskoly jmonéms palikany normos toliau buvo 3,6 %, busto paskoly paltkany
normos — 3,4 %.

Metinis banky paskoly jmonéms augimo tempas balandzio mén. padidéjo iki 3,4 %
(kovo mén. buvo 3,2 %), o bendroviy obligacijy iSleidimo augimo tempas padidéjo iki
4,6 %. Busto paskoly apimtis balandZio mén. vél iS8augo 3,0 %.

Vadovaudamasi savo pinigy politikos strategija, Valdancioji taryba atidziai jvertino
pinigy politikos ir finansinio stabilumo rySj. Euro zonos bankai yra atspards, jy
kapitalo ir likvidumo rodikliai yra stabilds, gera ir turto kokybé, o pelningumas —
didelis. Taciau staiga ir reikSmingai kritus turto kainoms, ypac jei kritimo poveikj dar
labiau sustiprinty ne banky finansy sektorius ir blogéjanti turto kokybé (visy pirma
energetikos ir nuo prekybos priklausomuose sektoriuose), kilty grésmeé finansiniam
stabilumui. Kuo ilgiau tesiasi dabartiniai geopolitiniai konfliktai, tuo labiau Sios
grésmes didéja. Makroprudenciné politika tebéra pagrindiné apsaugos nuo
didéjancio finansinio pazeidziamumo priemoné, padedanti stiprinti finansy sistemos
atsparumg ir iSsaugoti makroprudencinés politkos veiksmy erdve.

Sprendimai dél pinigy politikos

2026 m. birzelio 11 d. jvykusiame posédyje Valdancioji taryba nusprendé tris ECB
pagrindines palikany normas padidinti 25 baziniais punktais. Indéliy galimybés
palikany norma, pagrindiniy refinansavimo operacijy palikany norma ir palikany
norma uz naudojimasi ribinio skolinimosi galimybe buvo padidintos iki atitinkamai
2,25 %, 2,40 % ir 2,65 % nuo 2026 m. birzelio 17 d.
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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

Valdancioji taryba yra jsipareigojusi formuoti pinigy politikg taip, kad infliacija
stabilizuotysi ties tiksliniu 2 % lygiu vidutiniu laikotarpiu. Sprendimus dél tinkamo
pinigy politikos pobudZzio ji priims per kiekvieng posédi atskirai, vadovaudamasi
gaunamais duomenimis. Jos sprendimai dél paliikany normy priklausys nuo to, kaip
ji vertins infliacijos perspektyva ir su ja susijusig rizika, atsizvelgdama j gaunamus
ekonominius ir finansinius duomenis, taip pat bazinés infliacijos dinamika ir pinigy
politikos poveikio perdavimo stiprumg. Valdancioji taryba néra i$ anksto
jsipareigojusi laikytis kokios nors konkrecios paltkany 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.

ECB Ekonomikos biuletenis, 2026 / 4 — Ekonominiai, finansiniai ir pinigy pokyciai
Santrauka 6



|ISorés aplinka

2026 m. pradzZioje pasaulio ekonomikos aktyvumas ir toliau buvo atsparus, taciau
uZsiteses karas Artimuosiuose Rytuose temdo perspektyvas dél didesniy energijos
kainy, grieZtesniy finansiniy salygy ir padidéjusio neapibréztumo. Mety pradzioje
pasaulio ekonomikos aktyvuma ir prekybg palaiké didelé apdirbamosios gamybos
produkcija ir su DI susijusios investicijos. Sj aktyvuma taip pat palaiké i$ankstinis
energijos kainoms jautriy prekiy atsargy kaupimas, ypac¢ pastebimas JAV, Kinijoje ir
kitose besiformuojancios rinkos ekonomikos Azijos Salyse. Tiesioginis karo
Artimuosiuose Rytuose poveikis su energija nesusijusiai prekybai ir jary laivybai iki
Siol buvo ribotas, taciau sustipréjo spaudimas naftos, perdirbto kuro ir kity energijos
kainoms jautriy prekiy tiekimo srityje. Kartu padidéjo pasauliné infliacija, nes
didesnés energijos sgnaudos pradéjo daryti jtakg kainy spaudimui platesniu mastu.
Todel 2026 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozése
euro zonai 2026 m. numatomas maZzesnis pasaulinis augimas, palyginti su
ankstesnémis prognozémis, ir didesné pasauliné infliacija tiek 2026, tiek 2027 m.

2026 m. pradzioje pasaulio ekonomikos aktyvumas tebebuvo stabilus, jj
palaiké apdirbamosios gamybos produkcija ir iSankstinis energijos kainoms
jautriy prekiy atsargy kaupimas. Gaunami nacionaliniy sgskaity duomenys rodo,
kad pasauliné ekonominé gamyba 2026 m. pirmagjj ketvirtj, palyginti su ankstesniu
ketvir€iu, padidéjo 0,7 % (2025 m. ketvirtajj ketvirtj sudaré 0,8 %). IS apklausy
rodikliy matyti, kad 2026 m. antrojo ketvir€io pradzioje ekonominis aktyvumas
tebebuvo stabilus, o pasaulinis sudétinis produkcijos pirkimo vadybininky indeksas
(PVI) po 2026 m. kovo mén. staigaus kritimo balandzio ir geguzés mén. atsigavo
(zr. 1 pav. a grafika). Tokj augimg daugiausia skatino apdirbamoji gamyba, o
paslaugy sektoriaus atsigavimas buvo nuosaikesnis. ,Prekybos paankstinimas®,
.papildomos atsargos® ir susijusios sgvokos energetikos ir energijg intensyviai
vartojanciy sektoriy konferenciniuose pokalbiuose pelnui aptarti minimos gerokai
dazniau, o tai rodo, kad jmonés kaupia atsargas reaguodamos | padidéjusj
neapibréztuma, susijusj su karu Artimuosiuose Rytuose ir galimais tiekimo
sutrikimais (zr. 1 pav. b grafikg). 2026 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty
makroekonominése prognozeése euro zonai numatoma, kad spartus augimas

2026 m. pirmajj ketvirtj ir laikini pasaulio ekonomikos aktyvuma palaikantys veiksniai
artimiausiu metu i$ dalies susvelnins neigiama karo Artimuosiuose Rytuose poveikj,
taciau greiCiausiai nepadés iSvengti plataus masto Sio aktyvumo sulétéjimo 2026 m.
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1 pav.
Pasaulio, nejskaitant euro zonos, Saliy apdirbamosios gamybos produkcija, remiantis
PVI ir nuorodos pasaulio jmoniy konferenciniuose pokalbiuose pelnui aptarti

a) PVI
(pasiskirstymo indeksai)
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b) Imoniy konferenciniai pokalbiai pelnui aptarti
(sakiniy skaicius per vieng konferencinj pokalbj pelnui aptarti)

= Paminéta paankstinta prekyba — ne energetikos sektorius
Paminéta paankstinta prekyba — energetikos ir energijg intensyviai vartojantys sektoriai
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Saltiniai: S&P Global Market Intelligence, NL Analytics ir ECB eksperty skaitiavimai.

Pastabos: a grafike horizontali linija ties 50 indekso punkty skiria veiklos plétrg nuo nuosmukio. b grafike rodoma, kiek karty
vidutiniskai jmonés visame pasaulyje savo konferenciniuose pokalbiuose pelnui aptarti mini ,pirminj iSankstinj pristatyma” ir susijusius
terminus. Energetikos ir energijg intensyviai vartojantys sektoriai — iSkastinio kuro, atsinaujinanciujy istekliy energijos, urano, cheminiy
medziagy, transporto, maisto ir vaisty mazmeninés prekybos ir naudojamy istekliy sektoriai. JAV muitai — pirmosios pagrindinés
tarifinio reguliavimo priemonés, jvestos per Prezidento D. Trumpo antrgjg kadencijg. Nurodytas karas Artimuosiuose Rytuose — tai
konflikto pradzia. Naujausi duomenys: a grafikas — 2026 m. geguzés mén., b grafikas — 2026 m. geguzés 15 d.

Pasaulio ekonomikos augimo perspektyvos pablogéjo, nes konfliktas
Artimuosiuose Rytuose daro spaudima energijos kainoms bei finansinéms
salygoms, o dél to didéja neapibréztumas. Dél trikdziy aplink Hormizo sasiaur;j ir
dél nesudaryto galutinio taikos susitarimo tebetvyrojo spaudimas, didines energijos
iStekliy, ypac€ naftos, kainas. Nors reikSmingos su DI susijusios investicijos, stabills
prekybos srautai ir palaikomosios politikos priemonés Siek tiek palengvina padétj,
didesnés energijos sgnaudos ir grieztesnés finansinés sglygos ateityje tikriausiai vis
labiau veiks privaciojo sektoriaus paklausg. Prognozuojama, kad pasaulio,
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nejskaitant euro zonos, realiojo BVP augimas sulétés nuo 3,6 % (2025 m.) iki 3,0 %
(2026 m.), o véliau nuosekliai atsigaus — nuo 3,2 % (2027 m.) iki 3,3 % (2028 m.)".

Zaliavy kainos tebéra labai nepastovios, o energijos rinkas tebeveikia
Hormuzo sgsiaurio blokada ir kintantys liikesciai dél galimo galutinio taikos
susitarimo. Per apzvelgiamg laikotarpj (2026 m. kovo 19 d.—birZelio 10 d.) naftos
kainos sumazéjo 15 % — iki 94 JAV doleriy uz barelj, taCiau vis dar yra 32 %
didesnés nei prie$ karg. IS pradziy kainos nukrito, kai balandzio mén. buvo
paskelbtas ugnies nutraukimas tarp JAV ir Irano, o vélesnj kainy mazéjimg lémé
atsinaujine lUkesciai, kad ilgesnis ugnies nutraukimo laikotarpis galéty sudaryti
sglygas platesniam Siy dviejy Saliy taikos susitarimui. Nepaisant to, naftos kainos per
visg apzvelgiamg laikotarpj tebebuvo labai nepastovios, nes energijos prekiy
eksportas Hormizo sgsiauriu ir toliau buvo labai trikdomas. Dél nuolatiniy tranzito
Hormuzo sasiauriu suvarzymy neiSvengiamai grieztéja pasaulinés energijos tiekimo
salygos, o kartu didéja nuolatinis energijos kainas didinantis spaudimas. Europoje
dujy kainos taip pat labai sumazéjo — 21 %. Kaip ir naftos rinkose, pagrindiné dujy
kainy sumazéjimo priezastis per apzvelgiamag laikotarpj buvo lukesciai dél ugnies
nutraukimo ilgesniam laikotarpiui. Be to, dél sumazeéjusio suskystinty gamtiniy dujy
importo j Azijg 2026 m. kovo ir balandzio mén. buvo suvaldytas spaudimas kelti dujy
kainas; tai Iémé Svelnesnés meteorologinés sglygos ir daznesnis dujy pakeitimas
anglimis Kinijoje. TaCiau padétis tebéra labai nepastovi ir neapibrézta, nes
suskystinty gamtiniy dujy srautai vis dar yra trikdomi?. Maisto kainos apskritai ir
toliau buvo i5 esmés stabilios, nes mazesnes kavos kainas, kurias palaiké aktyvi
gamyba Brazilijoje, i§ esmés atsvéré didesnés kakavos kainos, o Sios didéjo tvyrant
susirtpinimui dél véliau Siais metais galincio kilti stipraus El Ninjo reiSkinio. Metalo
kainos pakilo 13 % dél sutrikusio aliuminio tiekimo Artimuosiuose Rytuose ir
likes¢iy, kad Ciléje sumazés vario gamyba.

Su pasiula susijes spaudimas padidéjo, taciau i$ turimy duomeny matyti, kad
tai lemia konkrec€iy zaliavy triikumas, o ne plataus masto pasaulinés logistikos
sutrikimai. PVI tiekéjy pristatymo terminai balandzio mén. pailgéjo, ypac euro
zonoje ir Jungtinéje Karalystéje, o jmonés pranesé apie didéjantj naftos, polimery ir
cheminiy medziagy trikumg. Nors Sis trikumas vis dar virSija jprastg lygj, kol kas
néra duomeny, kad pasaulinéje logistikos sistemoje buty dideliy sutrikimy.
Konteineriy gabenimas uz Hormizo sasiaurio riby i§ esmés nebuvo paveiktas. Siuo
atzvilgiu dabartiné padétis labiau primena pavienj zaliavy tiekimo sukrétima, o ne
pasaulinés logistikos sutrikimus platesniu mastu, kaip 2021 ir 2022 m. Taciau fizinis
trdkumas gali padidéti, jei Hormizo sgsiauris ir toliau bus uzdarytas, ypac naftos,
perdirbto kuro ir kity daug energijos reikalingy zaliavy atveju. Tai ir toliau kelia didele
ekonominio aktyvumo mazéjimo ir didesnés pasaulinés infliacijos rizika.

Balandzio mén. pasauliné infliacija padidéjo, o pradéjus plisti energetikos
sukrétimo poveikiui, sustipréjo kainy spaudimas tolesniuose kainodaros

' Daugiau informacijos Zr. 2026 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominiy prognoziy
euro zonai, 2026 m. birzelio 11 d. paskelbty ECB interneto svetainéje, 1 intarpa.

2 Sjame skirsnyje aptariami momentiniy kainy pokygiai 2026 m. kovo-birzelio mén. Jie gali skirtis nuo
techniniy prielaidy poky¢€iy, nustatyty rengiant 2026 m. kovo ir birzelio mén. prognozes, dél rinkos
duomeny teikimo galutiniy terminy skirtumy, taip pat dél to, kad rengiant prognozes naudojami keliy
darbo dieny naftos momentiniy ir ateities sandoriy kainy vidurkiai.
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grandinés etapuose. Bendroji pasauliné infliacija Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacijos (EBPO) valstybése narése, iSskyrus Turkija, padidéjo nuo

3,3 % (2026 m. kovo mén.) iki 3,5 % (2026 m. balandzio mén.), o tai daugiausia
lémé didesné energijos kainy infliacija (Zr. 2 pav.)®. Taip pat numatoma, kad dél
energetikos sukrétimo didéjancios gamybos sgnaudos padidins grynaja infliacijg.
Balandzio mén. pasaulinés PVI apdirbamosios gamybos iStekliy kainos iSaugo, o tai
rodo, kad apie didéjanCias gamybos sgnaudas pranesé daugiau jmoniy. Paslaugy
teikimo sgnaudos didéjo nuosaikiau. Kadangi PVI rodikliais matuojamas ne kainy
pokyc¢iy dydis, o respondenty, pranesusiy apie padidéjimag, dalis, Sie duomenys rodo
platesnio masto kainy spaudimg kainodaros grandinéje. Prognozuojama, kad
pasauling, nejskaitant euro zonos, infliacija 2026 m. padidés iki 3,5 %, o véliau
2027 m. sumazeés iki 3,0 %, 2028 m. — iki 2,5 %.

2 pav.
Infliacija pagal VKI EBPO Salyse

(pokyciai, procentais, palyginti su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu; kaitos veiksniai, procentiniais punktais)
B Grynoji infliacija
Maisto produktai
M Energija
= Bendroji infliacija

-2
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Saltiniai: EBPO ir ECB eksperty skaigiavimai.
Pastabos: | EBPO agreguotus duomenis jtrauktos euro zonos $alys, kurios yra EBPO narés, ir nejtraukta Turkija. Jie apskaiciuoti
naudojant EBPO metinius vartotojy kainy indekso (VKI) lyginamuosius svorius. Naujausi duomenys — 2026 m. balandzio mén.

Pasaulinis importas pirmajj ketvirtj didéjo sparciau, nei tikétasi, taciau,
mazéjant atsargy kaupimo poveikiui, augimo dinamika turéty sulététi.
Nacionaliniy sgskaity duomenys rodo sparty augimg 2026 m. pirmajj ketvirtj, o jj
skatina spartus JAV, Kinijos, Piety Koréjos ir kity iSsivysciusios rinkos ekonomikos
Azijos Saliy importo augimas. Tokj sparty importo augimg lémé tvarus ekonominis
aktyvumas, su DI susijusi prekyba ir iSankstinis energijos kainoms jautriy prekiy
atsargy kaupimas, kuris, tikétina, per ateinancius kelis ketvir€ius sumazés. Taciau
numatoma, kad pasaulinis importo augimo tempas antrgjj ketvirtj sulétés, nes karas
Artimuosiuose Rytuose daro neigiamg poveikj energijg intensyviai vartojan¢ioms
ekonomikoms dél padidéjusiy energijos, kroviniy gabenimo ir draudimo islaidy.
Prognozuojama, kad pasaulinis, nejskaitant euro zonos, importo didéjimas 2026 m.
sulétés iki 4,2 %, o0 2027 ir 2028 m. — dar labiau. Tam jtakos turi gaunami palankesni

3 Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés dél bendrosios infliacijos pagal VKI apima
daugiau $aliy, ypac dideliy besiformuojancios rinkos ekonomikos $aliy (pvz., Kinijos, Indijos, Brazilijos
ir Rusijos), j kurias neatsizvelgiama vertinant infliacijg pagal VKI EBPO $alyse, grupe.
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duomenys ir atsparesné pagrindinés prekybos dinamika, kurig palaiko spartesné
prekyba istekliais, susijusiais su DI ir technologijomis.

JAV realiojo BVP augimas 2026 m. pirmajj ketvirtj atsigavo, taciau privaciojo
sektoriaus paklausos augimo tempas sulétéjo. BVP augimas, palyginti su
ankstesniu ketvir€iu, padidéjo iki 0,4 % (2025 m. ketvirtgjj ketvirtj sudaré 0,1 %), nes
po federalinés vyriausybés veiklos sustabdymo ekonominis aktyvumas atsigavo.
Atsigavimg palaiké valdzios sektoriaus vartojimas ir investicijos, o privatusis
vartojimas sumazéjo. Privaciosios investicijos | pagrindinj kapitalg ir toliau buvo
stabilios, jas palaiké su DI susijusios iSlaidos kompiuterinei ir programinei jrangai,
nors grynoji su DI susijusios veiklos jtaka BVP augimui tebéra nedidelé, nes didelé
dalis iStekliy yra importuojami. Ateityje augimas JAV turéty ir toliau i esmés atitikti
savo potencialg. Tikétina, kad didesnés naftos kainos ir grieztesnés finansinés
salygos turés jtakos privaCiajam vartojimui, nors manoma, kad tai atsvers didelés su
DI susijusios investicijos.

Balandzio mén. infliacija JAV didéjo sparciau, nes iSplito didesniy naftos kainy
poveikis, nors muity poveikis silpnéjo. Infliacija pagal vartotojy kainy indeksg
(VKI) padidéjo nuo 3,3 % (2026 m. kovo mén.) iki 3,8 % (2026 m. balandzio mén.),
nes energijos kainy infliacija labai padidéjo — iki 17,9 % (kovo mén. buvo 12,5 %).
Mazmeninés benzino kainos geguzés mén. toliau kilo ir artéjo prie lygio, kuris
paskutinj kartg buvo pasiektas 2022 m. viduryje, o tai rodo, kad artimiausiu metu gali
bati toliau juntamas energijos infliacijg didinantis spaudimas. Atrodo, kad didéjo ir
kainy spaudimas, kurj [émé didesnés kroviniy vezimo ir keleiviy oro susisiekimo
kainos. Taip pat Siek tiek padidéjo VKI, nejskaitant energijos, ir grynoji infliacija. Sie
rodikliai padidéjo, nepaisant mazéjancio muity poveikio, vartojimo prekiy, iSskyrus
maisto produktus, energijg ir naudotus automobilius bei sunkvezimius, kainy
infliacijai 2026 m. kovo mén., atrodo, pasiekus auks$ciausig taskg. Dél didesniy
naftos kainy taip pat padidéjo vartotojy infliacijos ltkesciai. PVI apklausos rodo
didéjantj kainy spaudima, ypac¢ apdirbamosios gamybos sektoriuje. Prognozuojama,
kad infliacija pagal privaciojo vartojimo iSlaidas toliau didés iki 2027 m. pirmojo
ketvircio ir tik 2028 m. grj$ prie JAV federalinio rezervo sistemos 2 % tikslo.

Kinijoje po gery pirmojo ketvircio rezultaty 2026 m. antrojo ketvir€io pradzioje
ekonomikos augimo tempas sulétéjo. Realusis BVP 2026 m. pirmajj ketvirtj,
palyginti su ankstesniu ketvir€iu, iSaugo 1,3 % — prie to prisidéjo stabilus eksportas ir
palankios politinés priemonés. Taciau balandZio mén. duomenys rodé sulétéjimg
pla¢iu mastu. Tam jtakos turéjo mazesnis mazmeninés prekybos mastas ir
investicijos, o pramonés gamybos augimo tempas sulétéjo iki 4,1 %, palyginti su
ankstesniais metais (tai 1&éCiausias tempas nuo 2023 m. vidurio), nes didesnés naftos
kainos padaré neigiamg jtakg intensyviai energijg vartojanciy pramoneés Saky
ekonominiam aktyvumui. Nekilnojamojo turto sektorius ir toliau stabdé ekonomikos
augima: busto kainos nuolat mazéjo, o bendresni nekilnojamojo turto rodikliai buvo
vangus. Eksportas ir toliau palaiké ekonominj aktyvuma, nes eksportg skatino su DI
susijusi prekyba, pavyzdZiui, puslaidininkiais, bei konkurencingos kainos, o vidaus
paklausa ir toliau buvo menka. Kol kas energetikos sukrétimo poveikio sukeltas
infliacinis spaudimas labiau persidavé gamintojy kainoms nei vartotojy kainoms.
Bendroiji infliacija pagal VKI balandzZio mén., palyginti su ankstesniais metais,
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padidéjo nedaug (1,2 %), o gamintojy kainy infliacija — reikSmingai (iki 2,8 %). Tai
rodo, kad didesnés energijos sgnaudos labiau tiesiogiai veikia pramone ir energijg
intensyviai vartojancius sektorius nei namy dkius. Apskritai numatoma, kad
ekonominis aktyvumas nuosekliai mazés, nes stabilus eksportas tik i§ dalies
kompensuos mazg vidaus paklausg ir tebesitesiantj koregavima nekilnojamojo turto
sektoriuje.

Jungtinés Karalystés ekonomikos aktyvumas 2026 m. pirmajj ketvirtj
reikSmingai suaktyvéjo, tadiau manoma, kad Sis atsigavimas bus laikinas. BVP
augimas , palyginti su ankstesniu ketvir€iu, paspartéjo iki 0,6 %; jj palaiké tiek
privatusis, tiek valdzios sektoriaus vartojimas, o investicijos sumazéjo ir augimg
slopino grynasis eksportas. Gaunami trumpalaikiai rodikliai rodo, kad antrojo
ketvir€io pradzioje tempas sulétéjo, nes didesnés energijos kainos ir neapibréztumas
daré neigiama jtakg pasitikéjimui. Bendroiji infliacija balandzio mén. sumazéjo,
daugiausia dél mazesnio paslaugy kainy kilimo, taciau numatoma, kad ji vél padidés,
nes, kai bus i$ naujo nustatyta virSutiné energijos kainos riba, padidéjusios energijos
sgnaudos bus perkeltos namy Ukiams. Apskritai manoma, kad po pirmojo ketvir€io
atsigavimo augimo tempas sulétés, o artimiausiais ménesiais grei€iausiai vél bus
juntamas infliacinis spaudimas.
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Ekonominis aktyvumas

2026 m. pirmajj ketvirtj euro zonos ekonomika (nejskaitant nepastoviy Airijos
duomeny) augo nuosaikiai, jg palaiké vidaus paklausa ir eksportas. Darbo rinka
tebéra atspari: pirmgjj ketvirtj buvo sukurta papildomy darbo viety, nors ir maZiau nei
2025 m. ketvirtgjj ketvirtj. Prasidéjus karui Artimuosiuose Rytuose, trumpalaikiai
aktyvumo rodikliai nuo kovo mén. sumaZzéjo, o tai rodo vartojimo iSlaidy mazéjima,
blogéjancias nuotaikas ir ilgéjancius tiekéjy pristatymo terminus. Visi Sie pokyciai
rodo, kad karas Artimuosiuose Rytuose daro neigiama poveikj tiek dabartiniam, tiek
numatomam aktyvumui. Bendry nuotaiky pablogéjima daugiausia lemia namy Gkiai ir
paslaugy sektorius. Vidutiniu laikotarpiu vidaus paklausg turéty padidinti realiyjy
pajamy atsigavimas, kurj skatins mazéjancios energijos kainos, atspari darbo rinka ir
didéjancios valdzZios sektoriaus iSlaidos infrastruktdrai ir gynybai. Tikimasi, kad Siuos
veiksnius papildys didesnés investicijos, susijusios su dirbtiniu intelektu ir
energetikos pertvarka.

Sis vertinimas i$ esmés atitinka ir 2026 m. birZelio mén. Eurosistemos eksperty
makroekonomines prognozes euro zonai — jose numatoma, kad metinis realusis
BVP 2026 m. augs vidutiniSkai 0,8 %, 2027 m. — 1,2 %, 0 2028 m. — 1,5 %. Tai
rei$kia nedidelj 2026 ir 2027 m. prognozés sumazinima, atspindintj didesnj, nei
anksciau tikétasi, karo poveikj Zaliavy rinkoms, realiosioms pajamoms ir
pasitikéjimui. Karas Artimuosiuose Rytuose gerokai padidino perspektyvos
neapibréZtumg — padidéjo didesnés infliacijos ir Iétesnio ekonomikos augimo rizika.
Atsizvelgiant j labai didelj neapibréZtuma, susijusj su karo poveikiu, kuris labai
priklausys nuo jo trukmés ir intensyvumo, kartu su eksperty prognoziy pagrindiniu
scenarijumi ECB interneto svetainéje skelbiami ir keli atnaujinti alternatyvis
scenarijai*.

2026 m. pirmajj ketvirtj euro zonos ekonomika (nejskaitant nepastoviy Airijos
duomeny) augo nuosaikiai. Remiantis Eurostato naujausiu jverciu, euro zonos
realusis BVP, 2025 m. ketvirtgjj ketvirtj padidéjes 0,2 %, 2026 m. pirmajj ketvirtj,
palyginti su ankstesniu ketvir€iu, sumazéjo 0,2 %. Tacliau, nejskaitant Airijos, realusis
BVP padidéjo 0,3 % — Sis rodiklis Siek tiek sumazéjo, palyginti su 0,4 % 2025 m.
ketvirtajj ketvirtj. Vidaus paklausos dedamujy dinamika pirmajj ketvirtj sulétéjo

(zr. 3 pav.). Tiek privaciojo, tiek valdZios sektoriy vartojimo augimas sulétéjo,
sumazeéjo investicijos. Kartu Siek tiek sumazéjo atsargy pokygciai ir tai neigiamai
atsiliepé BVP augimui. Remiantis pagrindiniais duomenimis, grynoji prekyba buvo
neigiama, o nejtraukus nepastoviy Airijos prekybos srauty — teigiama. Pirmajj ketvirt]
gamybg daugiausia skatino paslaugos, kurias palaiké informacijos ir rySiy paslaugy
sektorius. Statybos sektoriaus augimo tempas sulétéjo dél nepalankiy
meteorologiniy sglygy kai kuriose Europos dalyse, taigi po keturiy ketvir€iy augimo
statybos veiklos aktyvumas sumazéjo. Apdirbamosios gamybos sektoriaus pokyciai
euro zonos Salyse labai skyrési ir juos labai paveiké nepastovumas kai kuriose
Salyse, ypac Airijos nurodytas gamybos sumazéjimas 35 %. Nors sektorius vis dar
susiduria su nepalankiais veiksniais, kylan&iais dél didesniy muity tarify ir
geopolitinio neapibréZtumo, kartu jj palaiko su gynybos pramone susijusi gamyba.

4 7r. 2026 m. birzelio 11 d. ECB interneto svetainéje paskelbtas Eurosistemos eksperty
makroekonomines prognozes euro zonai, 2026 m. birzelio mén..
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Nepaisant pastebimy skirtumy tarp Saliy, daugumos valstybiy nariy BVP augimas
2026 m. pirmajj ketvirtj buvo teigiamas.

3 pav.
Euro zonos realusis BVP ir jo dedamosios

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

= BVP rinkos kainomis

= BWVP rinkos kainomis, i5skyrus Airijg
Privatusis vartojimas

ValdZios sektoriaus vartojimas

Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas
Grynasis eksportas

Atsargy pokyciai

16

lketv. [l ketv. Nlketv. Vketv. | Iketv. Ilketv. Ilketv. IV ketv.
2024 2025

| ketv.

lketv. Il ketv. Il ketv. IV ketv.
2026

2023

Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.
Pastabos: paveiksle BVP duomenys parodyti be Airijos, nes Airijos duomenys yra itin nepastovis. Taciau j BVP duomenis, suskaidytus
j subkomponentus, jtraukta ir Airija. Naujausi duomenys — 2026 m. pirmojo ketvir¢io.

Nuo kovo mén. trumpalaikiai rodikliai mazéjo, o tai aiSkiai rodo neigiama karo
Artimuosiuose Rytuose poveikj ekonominiam aktyvumui. Geguzés mén. euro
zonos iSankstinis sudétinis produkcijos pirkimo vadybininky indeksas (PVI) dar
labiau sumazéjo — jau du ménesius i$ eilés. Bendras sumazéjimas nuo 51,9 iki 48,6,
uzfiksuotas 2026 m. vasario—geguzés mén., rodo neigiamg karo Artimuosiuose
Rytuose poveikj gamybos suvokimui. Nors §j nuosmukj lémé tiek apdirbamoji
gamyba, tiek paslaugos, nuosmukis paslaugy sektoriuje buvo gerokai staigesnis:
paslaugy teikimo veiklos indeksas pasieke tokj lygj, kokio nebuvo nuo 2021 m.
pradzios (zr. 4 pav.). Europos Komisijos atliekamos verslo subjekty ir vartotojy
apklausos atskleidzia panasy vaizdg: bendry nuotaiky pablogéjimui didziausig jtakg
turi namy Gkiai ir paslaugy sektorius. IS PVI duomeny taip pat matyti, kad labiau |
ateitj orientuoty apklausy dél naujy uzsakymy rodikliai, kaip ir produkcijos rodikliai,
suprastejo, o tiekéjy pristatymo terminai dar labiau pailgéjo — pardavéjy vélavimai
buvo didziausi nuo 2022 m. birzelio mén.
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4 pav.
Jvairiy ekonomikos sektoriy PVI rodikliai

a) Apdirbamoji gamyba b) Paslaugos
(pasiskirstymo indeksai) (pasiskirstymo indeksai)
™ Produkcija = Sektoriaus aktywumas
MNauji uZsakymai MNaujos jmonés
== Nauji eksporto uZsakymai = Nauji eksporto uZsakymai
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Saltinis: S&P Global Market Intelligence.
Pastaba: naujausi duomenys — 2026 m. geguzés mén.

Nedarbo lygis ir toliau yra zemas, ta€iau darbo viety kirimas sulétéjo, o darbo
jégos paklausa ir toliau mazéja. Kovo ir balandzio mén. nedarbo lygis sudaré

6,3 % ir iS esmés buvo stabilus Sio lygio nuo 2024 m. vidurio (zr. 5 pav.). Nors
bendras dirbty valandy skaicius 2026 m. pirmajj ketvirtj, palyginti su ankstesniu
ketvir€iu, sumazéjo 0,2 %, uzimtumas toliau augo, nes didéjo darbo jéga. Taigi
vidutinis vieno samdomojo darbuotojo dirbty valandy skaiCius sumazéjo. Vis délto
2026 m. pradZioje, ketvirtinis darbo viety kdrimo tempas dar labiau sulétéjo — iKi

0,1 %, o metinis — iki 0,5 %, po to, kai 2025 m. jis buvo padidéjes 0,7 %, 2024 m. —
0,8 %, 0 2023 m. — 1,4 %. Nuosekliam uzimtumo augimo létéjimui i$ dalies jtakos turi
nuolatinis darbo jégos paklausos mazéjimas. Nuo 2022 m. antrajj pusmetj laisvy
darbo viety lygis sumazéjo. Po nedidelio padidéjimo 2025 m. pabaigoje, kurj Ilémé
pokyciai statybos sektoriuje, 2026 m. pirmajj ketvirtj jis dar labiau sumazéjo — iki

2,2 %. Sektoriy tendencijos per pastaruosius metus skyrési: laisvy darbo viety
skaiCius statybos sektoriuje didéjo, o rinkos paslaugy ir pramonés sektoriuose ir
toliau mazéjo.
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5 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
== MNedarbo lygis (skalé deinéje)
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Saltiniai: Eurostatas, S&P Global Market Intelligence ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: dvi linijos — ménesiniai pokyciai, stulpeliai — ketvirtiniai duomenys. PVI iSreikStas kaip nuokrypis nuo 50 ir padalytas i$ 10,
siekiant jvertinti uzimtumo padidéjima, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu. Naujausi duomenys — 2026 m. pirmojo ketviréio (uzimtumas
euro zonoje), 2026 m. geguzés mén. (uzimtumo vertinimas pagal PVI) ir 2026 m. balandzio mén. (nedarbo lygis).

Trumpojo laikotarpio darbo rinkos rodikliai rodo, kad 2026 m. antrajj ketvirtj
uzimtumas didéjo vangiai. Mety pradzioje ménesinis sudétinis uzimtumo PVI
nukrito Zemiau neutralios 50 ribos. Jis toliau mazéjo — geguzés men. iki 49,0
(balandzio mén. buvo 49,6), o tai rodo, kad uzimtumas antrajj ketvirtj iS esmés
nepasikeité. Siuo metu indekso lygis nuo 2020 m. lapkricio mén. yra Zemiausias.
2026 m. geguzés men. paslaugy sektoriaus uzimtumo PVI toliau traukeési ir pasieké
49,4, o apdirbamosios gamybos sektoriaus uzimtumo PVI dar labiau sumazéjo — iki
47,8. Be to, Ziniasklaidoje skelbiami pranesimai apie jmoniy lygmens
restruktdrizavimg rodo, kad 2026 m. antrgjj ketvirtj uzimtumo dinamika yra vangi,
ypac apdirbamosios gamybos sektoriuje (Zr. 5 intarpg).

2026 m. pirmajj ketvirtj privatusis vartojimas sulétéjo, ir tikétina, kad
artimiausiu metu jo tempas dar labiau létés. Palyginti su ankstesniu ketvirciu,
pirmajj ketvirtj privatusis vartojimas tgteléjo 0,2 %, t. y. Siek tiek maZziau nei
ankstesnj ketvirtj, kai jis padidéjo 0,4 % (zr. 6 pav. a grafika). Vidaus iSlaidas
daugiausia skatino paslaugy sektorius, kurj palaiké turizmas, taciau $j poveik; i$
dalies atsvéré isSlaidos prekems, kurias mazino iSlaidos trumpalaikio vartojimo
prekéms. 18 didelio daznio rodikliy matyti, kad antrajj ketvirtj vartojimo tempas
pastebimai létéja, nes pamaZzu atsiskleidzia karo Artimuosiuose Rytuose ekonominis
poveikis (Zr. 4 intarpg). Balandzio mén., palyginti su ankstesniu ménesiu,
mazmeninés prekybos pardavimai sumazéjo 0,4 % ir buvo Siek tiek mazesni uz
pirmojo ketvir€io vidurkj (zr. 6 pav. b grafikg). Balandzio ir geguzés mén. Europos
Komisijos vidutinis vartotojy pasitikéjimo rodiklis labai sumazéjo, daugiausia dél
namy ukiy lokesc€iy, susijusiy su individualiais dideliais pirkiniais, ir bendry
ekonominiy perspektyvy. Remiantis Europos Komisijos atliekamomis jvairiy sektoriy
jmoniy apklausomis, numatomas vartotojy aktyvumas balandzio ir geguzés mén. taip
pat reikSmingai sumazéjo, daugiausia dél mazmeninés prekybos, apgyvendinimo ir
maitinimo bei kelioniy paslaugy. Tai patvirtino vartotojy IGkesc¢iy tyrimas, kuris
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parodé, kad vartotojy pasitikéjimas labai sumazéjo, o iSlaidos atostogoms ir
prabangos prekéms balandzio mén. sumazéjo, nes didesnes pajamas gaunantys
namy Gkiai neesmines i$laidas atidéjo. Zvelgiant j ateitj, tikétina, kad energijos kainy
Suolis ir neapibréZztumas, kuriuos sukélé karas Artimuosiuose Rytuose, privaciajam
vartojimui darys neigiamg poveikj. Tokj neigiamg poveikj vartojimui gali suSvelninti
stabilUs balansai, kurie i§ esmés atsigavo po 2022 m. infliacijos Suolio patirty realiojo
namy tkiy grynojo turto nuostoliy. Vis délto Sie nuostoliai tebéra reikSmingi
likvidziojo turto, pavyzdziui, indéliy, atveju, taip pat yra reikSmingi namy tkiams,
esantiems turto pasiskirstymo apatinéje dalyje, kuriems paprastai bidingas didesnis
ribinis polinkis j vartojimg. Todél balansy teigiamas poveikis privaciajam vartojimui
gali bati mazesnis nei 2022 m.
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6 pav.
Namy dkiy vartojimas ir santaupos; vartotojy pasitikéjimas, numatomas aktyvumas ir
neapibréztumas bei mazmeninés prekybos pardavimai

a) Namy ukiy vartojimas ir santaupos

(ketvirtiniai pokyciai, procentais, poveikis, procentiniais punktais; procentais, palyginti su bendrosiomis disponuojamosiomis
pajamomis)

™= Privatusis vartojimas

Prekés
M Paslaugos
== Taupymo norma (skalé deinéje)
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b) Vartotojy pasitikéjimas, numatomas aktyvumas ir neapibréztumas bei mazmeninés
prekybos pardavimai

(standartizuoti balansai, procentais; mazmeninés prekybos pardavimai: ketvirtiniai pokyciai, procentais)

= Vartotojy pasitikéjimas
Tikétinas vartotojy aktyvumas
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Saltiniai: Eurostatas, Europos Komisija ir ECB skaigiavimai.

Pastabos: a grafike realiojo vidaus prekiy ir paslaugy vartojimo lygiai keiiami taip, kad atitikty realiojo privaciojo vartojimo lygj
pagrindinése nacionalinése saskaitose. b grafike ,aktyvumas pagal vartotojy ltkescius® rodo Europos Komisijos verslo tyrime
nustatytg verslo likesc¢iy per ateinancius tris ménesius dél gamybos apdirbamosios gamybos sektoriuje, uzimtumo statybos sektoriuje,
verslo veiklos prekybos sektoriuje ir paklausos paslaugy sektoriuje svertinj vidurkj, apskai¢iuotg pagal sektoriy dalis, palyginti su euro
zonos privaciuoju vartojimu pagal 2023 m. FIGARO sanaudy ir produkcijos lenteles. ,Vartotojy neapibréZztumas“ — Europos Komisijos
vartotojy ekonominio neapibréztumo indeksas. Visos eilutés standartizuotos visai im¢iai nuo 1999 m. sausio mén., i$skyrus vartotojy
neapibréztuma, kuris dél duomeny prieinamumo standartizuotas visai im¢iai nuo 2019 m. balandzio mén. Naujausi duomenys —

2026 m. pirmojo ketvircio (a grafikas), 2026 m. antrojo ketvir¢io (mazmeninés prekybos pardavimai, remiantis 2026 m. balandzio mén.)
ir 2026 m. geguzés men. (visi kiti b grafiko elementai).

Verslo investicijos 2026 m. pirmajj ketvirtj augo nuosaikiai, taciau manoma,
kad antrajj ketvirtj karas Artimuosiuose Rytuose darys didesnj neigiama

poveikj. Pirmajj ketvirtj, palyginti su ankstesniu ketvirCiu, investicijos ne statybos
sektoriuje (nejskaitant nepastoviy Airijos intelektinés nuosavybés produkty
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duomeny) padidéjo 0,4 %, prie to teigiamai prisidéjo tiek nematerialusis turtas, tiek
masinos ir jrenginiai (zr. 7 pav. a grafikg). Taciau Sis bendras rezultatas uzmaskuoja
didelj Saliy heterogeniSkuma net ir tarp didziausiy ekonomiky (Vokietijoje, palyginti
su ankstesniu ketvirciu, stebimas 0,7 % sumazéjimas, o ltalijoje — 1,8 % augimas).
Vertinant ateities perspektyvas, manoma, kad verslo investicijos antrajj ketvirtj
sumazeés, nes padidéjes su karu susijes neapibréztumas slopina pasitikéjimag
investiciniy prekiy sektoriuje ir daro neigiamg poveikj tiek materialiojo, tiek
nematerialiojo turto gamintojy produkcijos ir gamybos apimties Iikesciams.
Atsizvelgiant  tai, geguzés mén. abiejy segmenty naujy uzsakymy PVI nukrito
Zemiau augimo ribos. Kol tesis karas, tikétina, kad investicijy perspektyvy létesnio
augimo rizika kitg 2026 m. dalj didés. Europos Komisijos kas dvejus metus atlieckama
apklausa apie investicijas (atlikta kovo ir balandzio mén.) 2026 m. rodo mazg, bet
teigiamg metinj augima. Apklausos metu jmonés i§ esmés tikéjosi tik laikiny karo
sukelty sutrikimy, o savo mety investicijy planus grindé tvirtais prie$ karg buvusiais
pagrindiniais rodikliais (jskaitant didéjantj jmoniy pelna, patikimus balansus ir mazus
skolos tvarkymo rodiklius). Taciau karui tesiantis, tikétina, kad didelio
neapibréztumo, mazesnio paklausos augimo, didéjanciy sgnaudy ir grieztesniy
finansavimo salygy aplinkybémis létesnio augimo rizika didés. Nepaisant to,
pagrindinés salygos verslo investicijy atsigavimui, kai konfliktas pasibaigs, tebéra.
Tai, be kita ko, dabartiniai skaitmeniniai poreikiai ir didesnés iSlaidos gynybai bei
infrastruktdrai, taip pat toliau naudojamos priemonés ,NextGenerationEU® [éSos (taip
pat zr. Sio Ekonomikos biuletenio 6 skirsnj apie fiskaline raidg).
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7 pav.
Realiyjy investicijy dinamika ir tyrimy duomenys

a) Verslo investicijos
(ketvirtiniai pokyciai, procentais; balansai, procentais, ir pasiskirstymo indeksas)

B Verslo investicijos
Europos Komisijos pasitikéjimo rodiklis, materialusis turtas (skalé deginéje)
= Europos Komisijos pasitikéjimo rodiklis, nematerialusis turtas (skalé deginéje)

2 18
1 9
0 e 0
- l. -
-2 -18
I'ketv. | I ketv.‘llll-cetv. IV ketv_| | kety. |l ketv.‘llll-cetv. IV ketv_| | kety. |l ketv.‘llll-cetv. IV ketv_| | ketv. | Il ketv.
2023 2024 2025 2026

b) Investicijos j busta
(ketvirtiniai pokyciai, procentais; balansai, procentais, ir pasiskirstymo indeksas)

B Investicijos | bistg
Produkcijos PVI (skalé deingje)
== Europos Komisijos aktywumo tendencijos rodiklis (skalé deZinéje)
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Saltiniai: Eurostatas, Europos Komisija, S&P Global Market Intelligence ir ECB skaitiavimai.

Pastabos: linijos — ménesiniai pokygiai, stulpeliai — ketvirtiniai duomenys. PVI iSreik§tas nuokrypiu nuo 50. a grafike verslo investicijos
vertinamos pagal investicijas j ne statybos sektoriy, iSskyrus Airijos nematerialujj turta. Pasitikéjimo rodikliy atveju ,materialusis
turtas” — investiciniy prekiy sektoriai (nematerialyjj turta sudaranciy masiny ir jrangos gamintojai) ir ,nematerialusis turtas“ yra
subsektoriy, teikianciy investicijas, susijusias su intelektinés nuosavybés produktais, t. y. leidybos veikla (NACE J58), kompiuteriy
programavimu, konsultavimu (NACE J62) ir informacijos veikla (NACE J63), svertinis vidurkis. b grafike Europos Komisijos aktyvumo
tendencijos rodiklis — pastaty ir specializuotos statybos sektoriaus aktyvumo tendencijos vertinimo per ankstesniy trijy ménesiy
laikotarpj svertinis vidurkis, pateiktas taip, kad jo standartinis nuokrypis baty toks pat kaip PVI. Produkcija pagal PVI — bisto rinkos
aktyvumas. Naujausi duomenys — 2026 m. pirmojo ketvircio (investicijos), 2026 m. geguzés mén. (produkcija pagal PVI) ir

geguzés mén. (Europos Komisijos rodikliai).

2026 m. pirmajj ketvirtj investicijos j busta gerokai sumazéjo, taciau
numatoma, kad artimiausiu metu jy augimas vél taps teigiamas. 2026 m. pirmajj
ketvirtj, palyginti su ankstesniu ketvir€iu, investicijos j bustg sumazeéjo 1,8 % (pries tai
keturis ankstesnius ketvirgius jos didéjo) (Zr. 7 pav. b grafikg). Siam sumazéjimui i$
dalies jtakos turéjo nepalankios meteorologinés sglygos. Remiantis Europos
Komisijos apklausos duomenimis, tg patvirtina ir tai, kad per pirmus du mety
ménesius nejprastai didelé dalis statybos ir specializuotos statybos sektoriy vadovy
nurodé su oro sglygomis susijusius apribojimus. Meteorologinéms sglygoms
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normalizavusis, palyginti su pirmuoju ketvirCiu, investicijos j bustg antrajj ketvirtj
tikriausiai vél pradeda augti. Sj vertinima patvirtina nuolatiné gyvenamujy pastaty
statybos leidimy skaiCiaus didéjimo tendencija: sausio ir vasario mén. jy skaicius
vidutiniSkai buvo mazdaug 5 % didesnis nei 2025 m. ketvirtgjj ketvirtj, o tai rodo, kad
gyvenamujy pastaty statybos aktyvumas didéja. Kartu atrodo, kad karas
Artimuosiuose Rytuose stabdo investicijy j blstg atsigavimg dél didéjancio spaudimo
pasiulos puséje ir mazesnés paklausos. Tyrimais pagrjsti veiklos aktyvumo rodikliai,
jskaitant Europos Komisijos naujausiy statybos ir specializuotos statybos veiklos
tendencijy rodiklj ir busto statybos apimties PVI, po karo pradzios sumazéjo. Be to, i$
PVI tyrimo duomeny matyti, kad gamybos sgnaudy spaudimas reikSmingai
sustipréjo, o Europos Komisijos apklausa rodo, kad namy dkiy ketinimai pirkti ar
statyti namus ir atlikti namy remontg per ateinangius 12 ménesiy yra sumazéje. Sie
pokyciai greiCiausiai darys jtakg artimiausio laikotarpio investicijy j bustg tempui.
Nepaisant to, Siuo metu i$ turimy rodikliy naujo investicijy j bistg nuosmukio
nematyti.

Po teigiamy 2026 m. pirmojo ketvir€io rezultaty euro zonos eksporto
perspektyvos pablogéjo, nes jas slopino paslaugy sektorius ir mazéjantis
iSankstinio atsargy kaupimo palaikymas. Bendras euro zonos eksportas,
nejskaitant Airijos, 2026 m. pirmajj ketvirtj padidéjo 0,7 %. Tokj padidéjimg lémé
nuosaikesnis prekiy eksporto mazéjimas, kuris sulétéjo iki 0,1 %, ir stabilus paslaugy
eksporto augimas — 2,7 %, palyginti su ankstesniu ketvirCiu. Apdirbamosios
gamybos eksporto uzsakymy tyrimy rodikliai rodo, kad padétis antrojo ketvirCio
pradzioje geréja, i$ dalies skatinama iSankstinio atsargy kaupimo, kuris kovo mén.
palaiké prekiy eksportg. Euro zonos paslaugy eksporto uzsakymai mazéjo
sparciausiai nuo 2023 m. spalio mén.; tai Iémé ypac¢ staigus naujy uzsakymy turizmo
ir transporto srityse sumazéjimas. Euro zonos importo augimas pirmajj ketvirtj
stagnavo dél sumazéjusio importo i§ JAV, importas i$ Kinijos toliau didéjo, o
importas i$ kity Azijos Saliy sumazéjo. Prekybos sglygos pirmajj ketvirtj pablogéjo
nedaug, taCiau manoma, kad ateityje jos labiau prastés dél kylanciy energijos
importo kainy ir silpnéjancio dezinfliacijos poveikio i$ Kinijos, o didziausi
prognozuojami nuostoliai 2026 m. turéty sudaryti apie 0,4 % BVP, 2022 m.
sudaré1,7 % BVP.

Euro zonos ekonominés perspektyvos tebéra labai neapibréztos dél neigiamo
poveikio, kurj kelia karas Artimuosiuose Rytuose, Hormiizo sgsiaurio blokada
ir didesnis naftos kainy nepastovumas. Kai kurios 2026 m. kovo mén.
prognozeése nurodytos rizikos i$ dalies iSsipildé: iS8augo naftos kainos, atsirado
tiekimo trikdzZiy, o rinkose dabar numatoma, kad karo poveikis bus ilgesnis.

Pagal pagrindinio scenarijaus prognozes numatomas metinis realiojo BVP
augimas 2026 m. bus 0,8 %, 2027 m. — 1,2 %, 2028 m. — 1,5 %. BVP augimas
buvo Siek tiek sumazintas tiek 2026, tiek 2027 m., atsizvelgiant j stipresnj, nei i$
pradziy tikétasi, karo Artimuosiuose Rytuose poveikj, 0 2028 m. jis Siek tiek
padidintas, nes tas poveikis mazés. Taikant alternatyvias prielaidas dél karo
Artimuosiuose Rytuose masto ir trukmeés, energijos kainy sukrétimo, jo poveikio
tarptautinei aplinkai ir neapibréztumo, taip pat jo plitimo pasireiSkiant netiesioginiam
ir antriniam infliacijos poveikiui, makroekonominé padétis baty visiSkai kitokia.
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Siekdami parodyti §j neapibréztuma, ekspertai parengé tris alternatyvius scenarijus:
Svelnesnj, nepalankuyjj ir grieztgjj (zr. Eurosistemos eksperty makroekonomines
prognozes euro zonai, 2026 m. birzelio mén.).
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Kainos ir sgnaudos

Metiné bendraji infliacija pagal suderintg vartotojy kainy indeksg (SVKI) euro zonoje
yra 1,2 procentinio punkto didesné uz Valdanciosios tarybos nustatytg 2 % tikslg
vidutiniu laikotarpiu. 2026 m. geguzés mén. ji padidéjo iki 3,2 % (balandzio mén.
buvo 3,0 %), o tai lémé didéjancios energijos kainos ir SVKI, nejskaitant energijos ir
maisto produkty (SVKIX), nors maisto produkty kainos kilo lééiau®. Geguzés mén.
infliacija pagal SVKIX padidejo iki 2,5 % (balandzio mén. sudaré 2,2 %), o tai lémé
kylancios prekiy ir paslaugy kainos. Pastaruoju metu Siek tiek padidéjo bazinés
infliacijos rodikliai. Metinis atlygio vienam samdomajam darbuotojui augimas 2026 m.
pirmajj ketvirti sumazéjo iki 3,5 % (2025 m. paskutinj ketvirtj buvo 3,7 %).

2026 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozése euro
zonai numatyta, kad bendroji infliacija 2026 m. vidutiniskai sudarys 3,0 %, o véliau
2027 m. sumaZzés iki 2,3 % ir 2028 m. — iki 2,0 %. Palyginti su 2026 m. kovo mén.
ECB eksperty makroekonominémis prognozémis euro zonai, bendroji infliacija 2026
ir 2027 m. buvo padidinta dél didesnio energijos kainy kitimo; tikétina, kad jis tam
tikru mastu turés jtakos maisto, prekiy ir paslaugy kainy infliacijai. Didesnés
infliacijos rizikg lemé karo Artimuosiuose Rytuose padariniai. Kadangi infliacijos
perspektyva priklauso nuo energijos kainy sukrétimo intensyvumo ir trukmés, taip
pat nuo jo netiesioginio ir antrinio poveikio masto, pagrindinio scenarijaus prognozés
papildytos atnaujintais alternatyviais scenarijais, kurie buvo paskelbti kartu su

2026 m. birzelio mén. eksperty prognozémis ECB interneto svetaingje®.

2026 m. geguzés meén. infliacija pagal SVKI euro zonoje padidéjo iki 3,2 %
(balandzio mén. buvo 3,0 %) (zr. 8 pav.). Tokj padidéjimg Iémé didesné energijos
kainy infliacija ir infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty, o
maisto produkty kainy infliacija sumazéjo. Metinis energijos kainy pokytis

geguzés men. Siek tiek padidéjo — iki 10,9 % (balandzZio mén. buvo 10,8 %) ir tai
rodo stipry didéjantj bazés efekta, o energijos kainy infliacija, palyginti su ankstesniu
ménesiu, sumazejo 1,1 %. Maisto produkty kainy infliacija sumazéjo nuo 2,4 %
(balandzio mén.) iki 2,0 % (geguzés mén.). Kalbant apie maisto produkty
sudedamaja dalj, pazymétina, kad per tg patj laikotarpj sumazéjo tiek perdirbty, tiek
neperdirbty maisto produkty kainy infliacija. Metinis perdirbty maisto produkty kainy
pokytis sumazéjo nuo 4,6 iki 4,2 %, o neperdirbty maisto produkty kainy pokytis —
nuo 1,6 iki 1,1 %. Infliacija pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produktu,
geguzés mén. padidéjo iki 2,5 % (balandzio mén. buvo 2,2 %); tai lémé sparciau
kylancios pramonés prekiy, nejskaitant energijos, ir paslaugy kainos. Pramonés
prekiy, nejskaitant energijos, kainy infliacija Siek tiek padidéjo — nuo 0,8 %
(balandzio mén.) iki 0,9 % (geguzés mén.), o paslaugy kainos per ta patj laikotarpj
pakilo nuo 3,0 iki 3,5 %. Nors iSsamiy duomeny dar negauta, sparciau kylancios
paslaugy kainos tikriausiai rodo didesnj kainy spaudimg transporto ir su kelionémis

5 Galutiné Siame Ekonomikos biuletenyje panaudoty duomeny pateikimo data — 2026 m. birzelio 10 d.
Remiantis 2026 m. birzelio 17 d. Eurostato paskelbtais iS§samiais SVKI duomenimis, 2026 m.
geguzés mén. metiné infliacija euro zonoje padidéjo iki 3,2 %.

6 Zr. 2026 m. birzelio 11 d. ECB interneto svetainéje paskelbtas Eurosistemos eksperty
makroekonomines prognozes euro zonai, 2026 m. birzelio mén.
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susijusiy paslaugy srityse, kur didesniy energijos sanaudy perkélimas paprastai
bdna akivaizdesnis.

8 pav.
Bendroji infliacija ir jos pagrindinés sudedamosios dalys

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

== Infliacija pagal SVKI M Maisto produktai
Infliacija pagal SVKIX B Prekes
Energija B Paslaugos
12

-2
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: ,prekés* — pramonés prekes, nejskaitant energijos; SVKIX — SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty. Naujausi
duomenys — 2026 m. geguzés mén. (iSankstinis jvertis).

Pastaruoju metu bazinés infliacijos rodikliai $iek tiek padidéjo (zr. 9 pav.)’. Po
2026 m. balandzio meén. gauty prieStaringy duomenuy, geguzés meén. turimi rodikliai, j
kuriuos nejtraukiamos tam tikros kainos, padidéjo. Balandzio mén. bazinés infliacijos
rodikliai svyravo nuo 2,1 iki 2,6 %, o visi modeliu pagrjsti bazinés infliacijos rodikliai
didéjo. Balandzio mén. pastovioji ir bendroji infliacijos dalis padidéjo iki 2,6 %,

kovo mén. buvo 2,4 %. Pastovioji ir bendroji infliacijos dalis, nejskaitant energijos,
iSaugo nuo 2,2 iki 2,3 %. Supercore rodiklis, apimantis SVKI straipsnius, jautrius
ekonomikos ciklui, per tg patj laikotarpj Siek tiek padidéjo — nuo 2,5 iki 2,6 %.

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 pakeitimai 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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9 pav.
Bazinés infliacijos rodikliai

(metinis pokytis, procentais)

SVKI, nejskaitant energijos

SVKI, nejskaitant neperdirbtu maisto produkty ir energijos
Vidaus infliacija

Pastovioji ir bendroji infliacijos dalis

Supercore

Apkarpytasis vidurkis (10 %)

Apkarpytasis vidurkis (30 %)

Svertiné mediana

0
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: pilka brik$niné linija Zzymi Valdanciosios tarybos siekiamag 2 % tikslinj infliacijos lygj vidutiniu laikotarpiu. SVKIX — SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty; SVKIXX — SVKIX, nejskaitant su kelione susijusiy prekiy, riby ir avalynés. Naujausi
duomenys: 2026 m. geguzés men. (i$ankstinis jvertis) — SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty, SVKI, nejskaitant energijos,
maisto produkty, su kelionémis susijusiy prekiy ir paslaugy, drabuziy ir avalynés, (SVKIXX) ir SVKI, nejskaitant energijos, ir 2026 m.
balandzio mén. — visi kiti rodikliai.

Prekiy kainodaros grandinés spaudimo rodikliai balandzio mén. rodé, kad
didéja infliacinis spaudimas daugumoje kainodaros grandinés etapy

(zr. 10 pav.). Pradiniuose kainodaros etapuose energijos gamintojy kainy infliacija
reikSmingai padidéjo — iki 12,3 % 2026 m. balandzio mén. (kovo mén. buvo 4,0 %), o
energijos importo kainos balandZio mén. iSaugo keturis kartus — iki 34,8 %

(kovo mén. buvo 8,7 %). Tarpiniy prekiy atveju spaudimas tebéra stiprus dél didelio
vidaus gamintojy kainy ir importo kainy padidéjimo — jos Sokteléjo atitinkamai 3,9 ir
5,7 %. Apskritai i$ tolesniy kainodaros grandinés etapy rodikliy matyti, kad infliacinis
spaudimas vartotojy prekéms didéjo, nes padidéjo tiek importo kainy (-1,4 %), tiek
vartojimo prekiy, nejskaitant maisto produkty, vidaus gamintojy kainy infliacija

(1,9 %). Maisto produkty kainy kainodaros grandinéje spaudimas maisto produkty
kainoms ir toliau buvo nedidelis. Pagaminty maisto produkty gamintojy kainy metinis
augimas ir toliau mazéjo ir sudaré —0,8 %, taip pratesdamas nuoseklig mazéjimo
tendencija, stebétg nuo 2025 m. rugséjo men. PrieSingai, pagaminty maisto produkty
importo kainy infliacija didéjo nuo 2026 m. kovo mén. ir balandzio mén. sudaré

-2,2 %, vasario mén. buvo —3,6 %. Dél besitesiancio karo Artimuosiuose Rytuose
energijos ir maisto kainy pokyc¢iai, taip pat placiau — tiekimo grandinés spaudimas,
yra atidziai stebimi.
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10 pav.
Kainodaros grandinés spaudimo srauto rodikliai

(metinis pokytis, 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 deinéje)
** Importo kainos — energija (skalé dedinéje)

45 180

2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Vidaus sanaudy spaudimas, vertinamas pagal BVP defliatoriaus augima,

2026 m. pirmajj ketvirtj sumazéjo iki 2,3 % (ankstesnj ketvirtj buvo 2,6 %)

(zr. 11 pav.). Tai rodo vienetinio pelno veiksniy sumazéjimg (nuo 0,5 iki —0,1 %),
vienetiniy darbo sgnaudy veiksniai padidéjo, o vienetiniy grynyjy mokesciy veiksniai
nepakito. Metinis vienetiniy darbo sgnaudy augimo tempas padidéjo (nuo 3,2 iki

3,7 %) dél mazesnio darbo naSumo augimo (sumazéjo nuo 0,5 iki —0,2 %). Taciau
tai iS dalies atsvére sulétéjes metinis atlygio vienam samdomajam darbuotojui
augimo tempas (nuo 3,7 iki 3,5 %). Siam sulétéjimui jtakos turéjo sumazéjes
derybomis nustatyto darbo uzmokescio augimo tempas, 2026 m. pirmajj ketvirtj
sumazéjes iki 2,5 % (2025 m. ketvirtgjj ketvirtj buvo 2,9 %). Taciau §j poveikj i$
dalies atsvéré darbo uzmokescio nuokrypio komponentés indélio padidéjimas per tg
patj laikotarpj nuo 1,1 iki 1,4 procentinio punkto. Vertinant ateities perspektyvas,
ECB darbo uzmokescio stebéjimo priemoné, kuri buvo atnaujinta jtraukiant
duomenis apie darbo uzmokescio nustatymus, dél kuriy buvo deramasi iki 2026 m.
geguzés pabaigos, rodo, kad spaudimas dél sutarto darbo uZzmokescio 2026 m.
pirmajj pusmetj sumazés, o véliau stabilizuosis zemesnio lygio ir mety pabaigoje
sieks mazdaug 2,6 %, 2025 m. sudaré 3,0 %&. 2026 m. birZelio mén. prognozése
numatoma, kad metinis atlygio vienam samdomajam darbuotojui augimo tempas
sulétés nuo 3,9 % (2025 m.) iki 3,2 % (2026 m.), o0 2027 ir 2028 m. ir toliau bus
mazdaug Sio lygio. Tai rodo ir poZymiai, kad darbo uzmokescio keliamas spaudimas
slopsta, kaip matyti i$ naujausiy duomeny ir susitarimy dél darbo uzmokescio.

8 Daugiau informacijos zr. “New data release:ECB wage tracker continues to suggest negotiated wage

pressures easing in 2026”, press release, ECB, 2026 m. birzelio 17 d.
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11 pav.
BVP defliatoriaus iSskaidymas

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

= BVF defliatorius

M Vienetinés darbo sgnaudos

B Vienetinis pelnas
Vienetiniai grynieji mokestiai
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.
Pastabos: atlygis vienam samdomajam darbuotojui vienetiniy darbo sgnaudy pokycius veikia teigiamai, o darbo nasumas — neigiamai.
Naujausi duomenys — 2026 m. pirmojo ketvircio.

Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2026 m. kovo 19 d. iki birzelio 10 d. trumpalaikiai
rinkos infliacijos kompensavimo rodikliai Siek tiek pasikeité grynaja iSraiska,
nepaisant apzvelgiamo laikotarpio metu pastebimo nepastovumo svyruojant
naftos kainoms dél karo Artimuosiuose Rytuose, o ilgesnio laikotarpio
infliacijos lukesciai tebebuvo jsitvirtine ties 2 % lygiu (zr. 12 pav. a grafika).
Investuotojy artimiausio laikotarpio infliacijos perspektyva apzvelgiamu laikotarpiu
labai skyrési. Taciau galiausiai ji grjzo beveik prie to lygio, kuris buvo stebimas
mazdaug 2026 m. kovo 19 d. Valdanciosios tarybos posédzio metu, nes naftos
kainos geguzés mén. sumazéjo tikintis, kad bus pasiektas taikos susitarimas, kuriuo
karas Artimuosiuose Rytuose bty uzbaigtas. Apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje su
infliacija po vieny mety susieta apsikeitimo sandoriy palikany norma po vieny mety
padidejo tik Siek tiek — iki 2,2 %. Vidutinés trukmés ir ilgesnio laikotarpio terminy
atveju infliacijos kompensavimo rodikliy tendencija buvo palyginti stabili: su infliacija
po penkeriy mety susieta apsikeitimo sandoriy palikany norma po penkeriy mety
apzvelgiamu laikotarpiu i§ esmés nesikeité ir sudaré apie 2,2 %. Pakoregavus pagal
infliacijos rizikos premijg, t. y. kompensacijg, kuri reikalinga investuotojams uz
patiriamg rizikg, kad ateityje faktiné infliacija gali skirtis nuo infliacijos likesciy,
vidutinio ir ilgesnio laikotarpio infliacijos lGkes¢iy rinkos rodikliai buvo dar ar€iau 2 %
infliacijos tikslo. Tiek 2026 m. antrojo ketvir€io ECB profesionaliyjy prognozuotojy
apklausos, tiek 2026 m. balandzio mén. atliktos ECB pinigy analitiky apklausos
duomenimis, ilgesnio laikotarpio infliacijos lGkes¢€iy vidurkis ir mediana tebebuvo

2 %.
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12 pav.
Rinkos duomenimis pagrijsti infliacijos kompensavimo ir vartotojy infliacijos Itkesciy
rodikliai

a) Rinkos duomenimis pagristi infliacijos kompensavimo rodikliai
(metinis pokytis, procentais)
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b) Bendroji infliacija pagal SVKI ir ECB vartotojy lukesciy tyrimas
(metinis pokytis, procentais)

= Infliacija pagal SVKI

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

= Infliacijos lOkeséiai po 3 m.,vidurkis / mediana

= Infliacijos l0keséiai po 3 m.,vidurkis / mediana
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Saltiniai: LSEG, Eurostatas, ECB vartotojy nuomonés tyrimas ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: a grafikas — su infliacija susiety apsikeitimo sandoriy iSankstinés palikany normos skirtingais laikotarpiais euro zonoje.
Vertikali pilka linija — apZvelgiamo laikotarpio pradzia (2026 m. kovo 19 d.). b grafike briik§ninémis linijjomis pavaizduotas vidurkis, o
istisinémis linjjomis — mediana. Naujausi duomenys: a grafikas — 2026 m. birzelio 10 d., b grafikas: 2026 m. geguzés mén. (iSankstinis
ivertis) — infliacija pagal SVKI ir 2026 m. balandzio mén. — kiti rodikliai.

Vartotojy trumpalaikiai ir vidutinio laikotarpio infliacijos liikesc¢iai 2026 m.
balandzio mén. iS esmés nepakito, o praeities infliacijos suvokimas padidéjo
(zr. 12 pav. b grafika). Remiantis 2026 m. balandzio mén. ECB vartotojy nuomonés
tyrimo rezultatais, suvokiamos infliacijos per ankstesnius 12 ménesiy mediana
padidéjo nuo 3,5 % (kovo mén.) iki 4,0 %°. Infliacijos ldkesciy per ateinangius 12
ménesiy mediana nepakito ir sudaré 4,0 %, o per ateinancius trejus metus sumazejo

9 2026 m. balandzio meén. vartotojy likeséiy tyrimo duomenys baigti rinkti 2026 m. geguzés 4 d.
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nuo 3,0 % (kovo mén.) iki 2,9 %. Lakesciy dél ateinanciy penkeriy mety mediana
nepakito ir sudaré 2,4 %.

2026 m. birzelio mén. prognozése numatoma, kad bendroji infliacija padidés
nuo 2,1 % (2025 m.) iki 3,0 % (2026 m.), o véliau 2027 m. sumazés iki 2,3 % ir
2028 m. vél grjs prie 2,0 % (zr. 13 pav.). Numatoma, kad bendroji infliacija pagal
SVKI 2026 m. treciajj ir ketvirtajj ketviriais pasieks 3,4 % auksciausia lygj ir iki
2027 m. pradzios bus didesné nei 3,0 %, nes dél konflikto Artimuosiuose Rytuose
energijos kainy infliacija sparciai didés. Prognozuojama, kad 2027 m. antrgjj ketvirtj
infliacija pagal SVKI reikSmingai sumazeés — iki 2,3 % ir vidutiniu laikotarpiu
stabilizuosis ties mazdaug 2,0 %. Energijos zaliavy kainy sumazéjimas, jtrauktas |
ateities sandoriy kainas, taip pat didelis bazés efektas rodo, kad energijos kainy
infliacija mazés, 2027 m. taps neigiama, o 2028 m. Siek tiek padidés dél pastatams,
keliy transportui ir papildomiems sektoriams skirtos antrosios ES apyvartiniy tarSos
leidimy prekybos sistemos (ATLPS 2) jvedimo. Prognozuojama, kad maisto produkty
kainy infliacija artimiausiu metu didés, o véliau prognoziy laikotarpiu sumazés iki

2 %. Taip pat numatoma, kad SVKI, nejskaitant maisto produkty ir energijos,

2027 m. pradzioje pasieks 2,7 % auksSciausig lygj, kurj daugiausia lems rySkus
pramonés prekiy, nejskaitant energijos, kainy padidéjimas, o nuo antrojo ketvir€io
ims mazéti ir 2028 m. sudarys 2,2 %. Palyginti su 2026 m. kovo mén. prognozémis,
2026 m. bendraji infliacija pagal SVKI padidinta 0,4, 0 2027 m. — 0,3 procentinio
punkto. 2028 m. prognozé patikslinus sumazinta 0,1 procentinio punkto. Infliacija
pagal SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty, buvo padidinta 0,2, 0,3 ir 0,1
procentinio punkto atitinkamai 2026, 2027 ir 2028 m., atsizvelgiant j didesne
paslaugy ir pramonés prekiy, nejskaitant energijos, kainy infliacija. Atsizvelgiant j
neapibréztuma, susijusj su karu Artimuosiuose Rytuose, jo poveikj energijos
kainoms ir ekonomikai, prognozés papildomos keliais atnaujintais alternatyviais
scenarijais, besiskirianciais trimis pagrindiniais aspektais: energetikos sukrétimo
poveikio dydziu, neapibréztumo lygiu ir energetikos sukrétimo poveikio perkélimo ne
energijos kainoms mastu.

13 pav.
Infliacija pagal SVKI ir SVKIX euro zonoje

(metinis pokytis, procentais)

= Infliacija pagal SVKI
Infliacija pagal SVKIX
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Saltiniai: Eurostatas ir Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai, 2026 m. birzelio mén
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Pastabos: pilka vertikali linija — paskutinis ketvirtis, einantis prie$ prognoziy laikotarpio pradzig. Naujausi duomenys — 2026 m. pirmojo
ketviréio (ankstesniy laikotarpiy duomenys) ir 2028 m. ketvirtojo ketvircio (prognozés). 2026 m. birzelio mén. prognozés parengtos
2026 m. geguzés 27 d., o galutiné duomeny, panaudoty techninéms prielaidoms parengti, diena — 2026 m. geguzés 21 d. Tiek
praeities, tiek prognoziy duomenys apie infliacijg pagal SVKI ir SVKIX pateikti kas ketvirt].
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Finansy rinky raida

Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2026 m. kovo 19 d. iki birzelio 10 d. euro zonos finansy
rinkose buvo stebimas padidéjes nepastovumas, nes rinkos dalyviai nuolat i§ naujo
vertino karo Artimuosiuose Rytuose raidg ir jo ekonominius padarinius. Per pirmajg
apzvelgiamo laikotarpio puse nerizikingos palikany normos ir vyriausybés obligacijy
pajamingumas iSaugo, nes dél konflikto naftos kainos pakilo iki auk$ciausio lygio nuo
2022 m. birzelio meén., taCiau véliau i§ esmés grjZo prie ankstesniy lygiy, nes,
atsiradus viléiy, kad bus sudarytas taikos susitarimas, energijos kainos sumazéjo.
ApZvelgiamo laikotarpio pabaigoje €STR iSankstiniy sandoriy kreivéje iki 2026 m.
pabaigos buvo jkainota mazdaug 70 baziniy punkty pinigy politikos palikany normos
padidéjimas, tad prognozé beveik nepakito, palyginti su kovo 19 d. Taciau ilgalaikés
nerizikingos palikany normos laikotarpio pabaigoje buvo didesnés. Euro zonos
vyriausybiy obligacijy rinkos is esmés buvo atsparios, o pajamingumo pokyciai atitiko
nerizikingy palikany normy raidg. Euro zonos akcijy kainos gerokai padidéjo dél
pajamy atzvilgiu gero laikotarpio, ypac technologijy ir finansy sektoriuose. Taciau jy
rezultatai buvo prastesni nei Siy JAV sektoriy, kurie gavo didesnés naudos i$ su
dirbtiniu intelektu susijusiy akcijy augimo. Jmoniy obligacijy pajamingumo skirtumai
sumazéjo tiek investicinio reitingo, tiek didelio pajamingumo segmentuose. UZsienio
valiuty rinkose euras i§ esmés buvo stabilus tiek JAV dolerio atzvilgiu (+0,4 %), tiek
uzsienio prekybos sverto atzvilgiu (-0,1 %).

Apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje euro zonos trumpalaikés nerizikingos
palikany normos beveik nesikeité, nepaisant rinky nepastovumo dél
besitesiancio karo Artimuosiuose Rytuose, o ilgesnio laikotarpio nerizikingos
paliikany normos pakilo (zr. 14 pav.). Valdanciajai tarybai 2026 m. kovo 19 d. ir
2026 m. balandzio 30 d. posédziuose priémus sprendimus nekeisti trijy ECB
pagrindiniy palikany normy, apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje lyginamoji €STR
buvo 1,93 %. Perteklinis likvidumas sumazéjo mazdaug 148 mird. — iki

2 216 mird. eury, daugiausia dél toliau mazéjanciy pinigy politikos tikslais laikomy
vertybiniy popieriy portfeliy. Artimiausio laikotarpio iSankstiniy sandoriy palikany
normos tarp kovo ir balandzio mén. Valdanciosios tarybos posédziy padidéjo dél
susirtpinimo dél galimo karo Artimuosiuose Rytuose eskalavimo ir balandzio 29 d.
pasieké auksciausig taskg. Véliau jos vél sumazeéjo, kai atsirado vil€iy, kad jtampa
Artimuosiuose Rytuose ims nykti, ir pasaulinés energijos kainos sumazéjo. €STR
iSankstiniy sandoriy kreivé apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje rodé, kad iki mety
pabaigos suminis palikany normy padidéjimas sudarys apie 70 baziniy punkty,
panasiai kaip buvo jvertinta kovo 19 d. Vertinant perspektyvas po 2026 m., €STR
iSankstiniy sandoriy palikany normos apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje, palyginti
su kovo meén., Siek tiek pakilo. 10 m. nominalioji vienos nakties indeksy apsikeitimo
sandoriy (VNIAS) paldkany norma apzvelgiamu laikotarpiu padidéjo beveik 15
baziniy punkty ir sudaré 2,9 %.
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14 pav.
€STR iSankstiniy sandoriy palikany normos

(metinés palGkany normos, procentais)

== Faktinés €5TR reik3més

€S5TR iSankstiniy sandoriy kreivé 2026 m. kovo 19 d.
== €5TR iZankstiniy sandoriy kreivé 2026 m. balandZio 29 d.
== €5TR iZankstiniy sandoriy kreivé 2026 m. birZelio 10 d.

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

Euro zonos ilgos trukmés vyriausybiy obligacijy pajamingumas apzvelgiamu
laikotarpiu Siek tiek padidéjo, pajamingumo skirtumai, palyginti su
nerizikingomis paliikany normomis, beveik nesikeité, o labiau jsiskolinusiose
Salyse buvo stebimas tam tikras nepastovumas (zr. 15 ir 16 pav.). Pagal BVP
pasvertas euro zonos Saliy 10 m. vyriausybiy obligacijy pajamingumas Siek tiek
padidéjo ir apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje buvo apie 3,5 %. 10 m. vyriausybiy
obligacijy pajamingumas visoje euro zonoje i$ esmés atitiko nerizikingg VNIAS
norma, o vyriausybiy obligacijy pajamingumy skirtumy, palyginti su nerizikingomis
palikany normomis, sklaida tarp Saliy tebebuvo ties istoriSkai zemais lygiais.
Valstybése, kurios yra ypac pazeidZiamos dél karo Artimuosiuose Rytuose sukelto
energijos kainy sukrétimo arba yra labiau jsiskolinusios, Siuo laikotarpiu uZfiksuotas
Siek tiek didesnis nepastovumas. 10 m. JAV izdo obligacijy pajamingumas padidéjo
apie 30 baziniy punkty — iki 4,6 %. Jungtinés Karalystés vyriausybés 10 m. obligacijy
pajamingumas per apzvelgiama laikotarpj reikSmingai svyravo virSydamas 5,0 %
ribg, o laikotarpio pabaigoje buvo 4,9 %, t. y. mazdaug 10 baziniy punkty didesnis.
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15 pav.
10 m. vyriausybiy obligacijy pajamingumas ir VNIAS norma, grindziama €STR

(metinés palGkany 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 (2026 m. kovo 19 d.). Naujausi duomenys — 2026 m. birzelio 10 d.

16 pav.
Euro zonos Saliy 10 m. vyriausybiy obligacijy pajamingumo skirtumai ir 10 m. VNIAS
norma, grindziama €STR

(procentiniais punktais)

== Pagal BVP pasvertas euro zonos vidurkis

Vokietija
== Prancizija
= ltalija
== lIspanija
== Portugalija
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Saltiniai: LSEG ir ECB skaiciavimai.
Pastabos: vertikali pilka linija — apzvelgiamo laikotarpio pradzia (2026 m. kovo 19 d.). Naujausi duomenys — 2026 m. birzelio 10 d.

Apzvelgiamu laikotarpiu euro zonos akcijy rinkos atsigavo ir kompensavo per
pirma karo Artimuosiuose Rytuose ménesj uzfiksuotus nuostolius, nes jmoniy
pelnas ir toliau buvo stabilus, o norima prisiimti rizika po balandzio 8 d.
paskelbto ugnies nutraukimo padidéjo (zr. 17 pav.). Apskritai per visg
apzvelgiama laikotarpj euro zonos akcijy rinkos indeksai padidéjo 7,7 %: ne finansy
bendroviy akcijy subindeksas — 7,5 %, o banky akcijy kainos — 11 %. JAV bendrasis
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akcijy rinky indeksas padidéjo 10 %: ne finansy bendroviy akcijy subindeksas —
10,4 %, o banky akcijy kainos — 11,5 %. Birzinés jmonés abiejose Atlanto
vandenyno pusése pranesé apie dideles pajamas, ypac technologijy sektoriuje, ir tai
optimistiSkiau nuteiké dél pasaulinés DI infrastruktdros plétros. Taciau optimistiniai
Iokesciai dél su DI susijusiy jmoniy ilgalaikiy pajamy augimo JAV Iémé geresnius
JAV akcijy rezultatus, palyginti su tokiomis jmonémis euro zonoje.

17 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 (2026 m. kovo 19 d.). Naujausi duomenys — 2026 m. birzelio 10 d.
Jmoniy obligacijy rinkose euro zonos investicinio reitingo ir didelio
pajamingumo segmenty pajamingumo skirtumai per apzvelgiama laikotarpj
sumazeéjo ir grjzo prie pries kara buvusiy lygiy. Sumazéje euro zonos jmoniy
obligacijy pajamingumo skirtumai rodo norimos prisiimti rizikos padidéjimg po
pradinio sumazéjimo, nulemto prasidéjusio karo. Sis sumazéjimas buvo ry$kiausias
didelio pajamingumo obligacijy segmente — skirtumai sumazéjo mazdaug 40 baziniy
punkty. Investicinio reitingo obligacijy pajamingumo skirtumai sumazéjo mazdaug
10 baziniy punkty tiek ne finansy bendroviy, tiek finansy bendroviy atveju.

UzZsienio valiuty rinkose euras buvo iS esmés stabilus JAV dolerio atzvilgiu ir
uzsienio prekybos sverto atzvilgiu (zr. 18 pav.). Apzvelgiamu laikotarpiu euro
nominalusis efektyvusis kursas, palyginti su 40 svarbiausiy euro zonos prekybos
partneriy valiutomis, iS esmés buvo stabilus (-0,1 %). Euro verté JAV dolerio
atzvilgiu pakito labai nedaug ir laikotarpio pabaigoje buvo 1,15 JAV doleriy uz eurg
(+0,4 %). 1S pradziy po karo Artimuosiuose Rytuose pradzios JAV dolerio atzvilgiu
susilpnéjes euras pradéjo atsigauti po balandzio pradzioje pasiekto susitarimo dél
ugnies nutraukimo. Veéliau jis vél susilpnéjo, nes tebebuvo neapibréztumas dél
galimo taikos susitarimo, o tai ir toliau daré spaudimg didéti energijos kainoms. Nuo
tada Siy dviejy valiuty santykis vis dar yra siaurame 1,15-1,18 JAV doleriy uz eurg
intervale. Euro verté jenos atzvilgiu iSaugo (+1,5 %), o jena per visg laikotarpj nuolat
silpnéjo ir tik laikinai atsigavo po Japonijos valdZios institucijy intervencijos j uzsienio
valiuty rinkas. Kita vertus, po Vengrijos forintg sustiprinusiy Vengrijos parlamento
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rinkimy euro verté forinto atzvilgiu sumazéjo (-9,6 %); ji taip pat sumazéjo Brazilijos

realo (—1,6 %) ir Kinijos juanio (-1,3 %) atzvilgiu.

18 pav.
Euro kurso pokyc¢iai kai kuriy valiuty atzvilgiu

(poky¢iai, procentais)
M Nuo 2026 m. kovo 19d.

Nuo 2025 m. birZelio 10 d.
EK-40
JAV doleris
Kinijos juanis
Svaras sterlingy
Sveicarijos frankas
Kanados doleris
Japonijos jena
Lenkijos zlotas
Cekijos krona
Svedijos krona
Turkijos lira
Piety Koréjos vonas
Indonezijos rupija
Vengrijos forintas
Rumunijos l&ja
Tawano doleris
Brazilijos realas
Indijos rupija

15 10 5 -0 -5 -10 -15

Saltinis: ECB skai¢iavimai.

Pastabos: EK40 — euro nominalusis efektyvusis kursas 40 svarbiausiy euro zonos prekybos partneriy valiuty atzvilgiu. Teigiamas
(neigiamas) pokytis rodo euro vertés didéjimg (mazéjimg). Pokyciai apskaiciuoti remiantis 2026 m. birzelio 10 d. galiojusiais uZsienio

valiuty kursais.
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Finansavimo sglygos ir kredito raida

Artimuosiuose Rytuose kilus karui, jmonéms ir namy Gkiams taikomos sugrieZtintos
finansavimo salygos. BalandZio mén. banky paskoly jmonems palikany normos
buvo 3,6 %, o busto paskoly paliikany normos nepakito ir sudaré 3,4 %.
Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2026 m. kovo 19 d. iki birzelio 10 d. ne finansy
bendroviy finansavimo rinkoje skolintomis lIéSomis kaina Siek tiek pakito, o nuosavo
kapitalo sgnaudos padidéjo dél didéjanciy su akcijy rizika susijusiy iSmoky ir
didesniy nerizikingy palikany normy. BalandzZio mén. paskolos jmonéms toliau
didéjo — iki 3,4 %, o paskolos namy Gkiams augo stabiliai ir sudare 3 %. Pinigy kiekio
(P3) metinis augimo tempas sumazéjo iki 2,7 %.

Nuo karo pradzios Artimuosiuose Rytuose banky finansavimo kaina Siek tiek
padidéjo. Palyginti nedidelis bendros euro zonos banky finansavimosi skolintomis
[éSomis kainos padidéjimas nuo 1,5 % (vasario mén.) iki 1,6 % (balandzio mén.)
(zr. 19 pav.) daugiausia buvo susijes su nerizikingy palikany normy pokyciais.
Vasario 28 d. prasidéjus karui Artimuosiuose Rytuose, banky obligacijy palikany
normos pakilo apie 70 baziniy punkty, o balandZio pabaigoje stabilizavosi. Indéliy
sudétiné palikany norma balandzio mén. tebebuvo stabili ir sudaré 0,9 %.
Vienadieniy indéliy ir taupomujy saskaity palikany normos, kaip ir tarpbankinés
palikany normos, nepakito, o terminuotyjy indéliy palikany normos, palyginti su
kovo mén., Siek tiek padidéjo.

19 pav.
Sudétiné banky finansavimo kaina euro zonoje

(procentais, per metus)

™= Sudétiné finansavimo skolintomis 1é3omis kaina
Banky obligaciju pajamingumas
== Sudétiné indéliy kaina
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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. balandzio mén. (sudétiné finansavimo skolintomis léSomis kaina ir bendra indéliy kaina) ir 2026 m. birzelio 10 d.
(banky obligacijy pajamingumas).

Po karo Artimuosiuose Rytuose pradzios banky paskoly tiek jmonéms, tiek
namy ukiams palukany normos Siek tiek padidéjo (zr. 20 pav.). Banky skolinimo
ne finansy bendrovéms kaina nuo vasario mén. padidéjo 11 baziniy punkty — iki

3,6 % (balandzio mén.), t. y. buvo mazdaug 170 baziniy punkty mazesné, palyginti
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su 2023 m. spalio mén. pasiektu auksciausiu lygiu. Paskoly su vidutinés trukmés
fiksuotais laikotarpiais (nuo vieny iki penkeriy mety) paltkany normos pakilo, o
paskoly su trumpesniais fiksuotais laikotarpiais (iki vieny mety) ir ilgesniais fiksuotais
laikotarpiais (ilgiau nei penkerius metus) — iS esmés nepakito. Skirtumas tarp
jmonéms teikiamy mazy ir dideliy paskoly paltkany normy i§ esmés nepakito ir buvo
nedidelis. BUsto paskoly namy Gkiams kaina nuo vasario mén. Siek tiek (7 baziniais
punktais) pakilo ir balandZio mén. sudaré 3,4 %, t. y. buvo mazdaug 60 baziniy
punkty maZesné uz 2023 m. lapkrigio mén. pasiektag aukséiausig lygj. Si tendencija
rodo, kad palikany normos padidéjo visais fiksuoty palikany normy laikotarpiais, o
vidutinés trukmeés ir ilgalaikiy paskoly palikany normos iSaugo labiau nei
trumpalaikiy paskoly.

20 pav.
Sudétinés banky paskoly jmonéms ir namy dkiams paldkany normos euro zonoje

(procentais, per metus)

== Paskoly ne finansy bendrovéms paldkanuy normos
Paskoly namy Okiams bdstui jsigyti paltkany normos

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

Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2026 m. kovo 19 d. iki birzelio 10 d. finansavimo
rinkoje jmonéms leidziant skolos priemones kaina beveik nepakito, o nuosavo
kapitalo finansavimo kaina padidéjo. Ne finansy bendrovéms bendra finansavimo
kaina, t. y. sudétiné skolinimosi iS bankuy, skolinimosi rinkoje kaina ir nuosavo
kapitalo sgnaudos, 2026 m. balandzio mén. sudaré 6,2 % antrg meénes;j iS eilés

(zr. 21 pav.)'. Po reikdmingo $uolio kovo mén. nuosavo kapitalo sgnaudos
balandzZio mén. toliau didéjo. Padidéjusiy nuosavo kapitalo sgnaudy ir kartu
iSaugusios ilgalaikio skolinimosi i§ banky kainos poveikj balandzio mén. bendrai
finansavimosi kainai atsvéré sumazeéjusi finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis
kaina, kuri mazéjo dél sumazéjusiy ne finansy bendroviy isleisty obligacijy
pajamingumo skirtumy. Apzvelgiamu laikotarpiu finansavimo rinkoje skolintomis
IéSomis kaina beveik nepakito, nes didesnes nerizikingas palikany normas atsvére
mazesni jmoniy obligacijy pajamingumo skirtumai (zr. 4 skirsnj ,Finansy rinky
raida“). Nuosavo kapitalo finansavimo kainos padidéjimg pirmiausia lémé didesnés

10 Dél véluojanéiy duomeny apie skolinimosi i§ banky sgnaudas, duomenys apie ne finansy bendroviy
bendrg finansavimo kaing pateikiami tik iki 2026 m. balandzio mén.
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su akcijy rizika susijusios i8mokos, taip pat prisidéjo didéjancios ilgalaikés
nerizikingos palukany normos, nors ir mazesniu mastu.

21 pav.
Nominalioji euro zonos bendroviy finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis kaina ir
sudedamujy daliy poveikis

(procentais, per metus)

= Bendra finansavimo kaina

MNuosavo kapitalo sgnaudos
™ Finansavimo rinkoje skolintomis |é5omis kaina
== Trumpalaikio skolinimo bankuose kainos rodiklis
== llgalaikio skolinimo bankuose kainos rodiklis
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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), finansavimo rinkoje skolintomis I€éSomis kainos ir nuosavo kapitalo sgnaudy
(ménesio pabaigos duomenys) svertinis vidurkis, apskai€iuotas pagal atitinkamas neapmokétas sumas. Naujausi duomenys — 2026 m.
birzelio 10 d. (finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis kaina ir nuosavo kapitalo sgnaudos, dienos duomeny ménesinis vidurkis) ir
2026 m. balandZio mén. (bendra finansavimosi kaina ir ilgalaikio bei trumpalaikio skolinimosi kaina, ménesiniai duomenys).

Balandzio mén. paskolos jmonéms augo toliau, o paskoly namy ukiams
augimas tebebuvo stabilus (zr. 22 pav.). Nuo karo Artimuosiuose Rytuose
pradZios jmoniy iSorinis finansavimas padidéjo, o tai Iémé skolinimasis i$ bankuy,
ypac trumpalaikiy ir vidutinés trukmeés paskoly forma, bei atsigaves grynasis skolos
vertybiniy popieriy iSleidimas. Banky paskoly ne finansy bendrovems metinis augimo
tempas balandzio mén. padidéjo iki 3,4 % (kovo mén. sudaré 3,2 %) ir tebebuvo
gerokai mazesnis uz istorinj 4,3 % vidurkj nuo 1999 m. pradzios. O jmoniy
finansavimo metinis augimo tempas balandzio mén. padidéjo iki 3,7 % (kovo mén. jis
buvo 3,4 %, sausio mén. — 2,8 %). Metinis paskoly namy tkiams augimo tempas,
prieSingai, balandzio mén. buvo stabilus ir sudaré 3,0 %, t. y. taip pat buvo gerokai
mazesnis uz 4,1 % istorinj vidurkj nuo 1999 m. pradzios. Paskoly namy dkiams
augimg daugiausia Iémé sparciai didéjusios vartojimo paskolos ir Siek tiek maziau —
blsto paskolos. Kity paskoly namy tkiams, jskaitant paskolas individualioms
jmonéms, prieSingai, apimtis ir toliau didéjo vangiai. Remiantis naujausio ECB

2026 m. balandzio mén. vartotojy ldkesciy tyrimo duomenimis, karas Artimuosiuose
Rytuose neigiamai paveiké namy dkiy likescius dél galimybés gauti kreditg —
balandzio mén. jie pasieké Zemiausig lygj nuo paskutinio palikany normy didinimo
ciklo auksciausio lygio, pasiekto 2023 m. gruodzio mén.
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Saltiniai: ECB ir ECB skaigiavimai.
Pastabos: pakoreguota dél pinigy finansy jstaigy (PF]) paskoly pardavimo ir pakeitimo vertybiniais popieriais; ne finansy bendroviy
atveju pakoreguota ir dél tariamujy €Sy sujungimo. Naujausi duomenys — 2026 m. balandzio mén.

Balandzio mén. pinigy kiekio (P3) metinis augimo tempas sulétéjo, nes buvo
uzfiksuotas didelis indéliy, laikomy ne banky finansy tarpininky jmonése,
sumazeéjimas (zr. 23 pav.). P3 metinis augimas balandzio mén. sumazéjo iki 2,7 %
(kovo mén. sudaré 3,2 %) ir grjzo j lygj, kuris buvo stebimas didZigjg 2025 m. antrojo
pusmecio dalj, ir tebebuvo gerokai mazesnis nei 5,2 % istorinis vidurkis nuo 1999 m.
pradzios. Pinigy bazés (P1), kurig sudaro likvidZiausios priemonés, t. y. apyvartoje
esantys grynieji pinigai ir vienadieniai indéliai, metinis augimo tempas sumazéjo nuo
4,7 % (kovo mén.) iki 3,8 % (balandzio mén.), nes buvo uzfiksuotas didelis indéliy,
laikomy ne banky finansy tarpininky jmonése, sumazéjimas, pakeites praéjusj
ménesj stebétas indéliy jplaukas. Vertinant pagal sandorio Salis, pazymetina, kad
pinigy kdrimg skatino banky skolinimas, o P3 augima stabdé grynasis uzsienio
pinigy srautas i$ euro zonos ir Eurosistemos balanso sumazéjimas.
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P3, P1 ir vienadieniai indéliai

(metiniai pokyciai, procentais; pakoreguota dél sezoniskumo ir kalendorinio dieny skaiciaus)
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Saltinis: ECB.
Pastaba: Naujausi duomenys — 2026 m. balandzio mén.
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Fiskaliné raida

Remiantis 2026 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominémis
prognozémis euro zonai, valdzios sektoriaus biudzeto deficitas, 2025 m. sudares
2,9 % BVP, 2026 m. turéty reikSmingai padidéti iki 3,6 % BVP, 2027 m. — pasiekti
3,7 %. Numatoma, kad 2026 m. euro zonos fiskalinés politikos pozicija bus Siek kiek
Svelnesné, o 2027 ir 2028 m. vél sugrieztés. 2026 m. numatomg Svelninima
daugiausia lemia vyriausybés investicijos ir fiskaliniai pervedimai, o investicijy
augimg pirmiausia skatina didelés gynybos ir infrastruktdros i$laidos, taip pat
projektai, vykdomi pagal priemone ,,Next Generation EU* (NGEU). Pozicijos
grieZtinimas 2027 ir 2028 m. daugiausia susijes su nediskretiniais veiksniais.
Prognozuojama, kad euro zonos skolos ir BVP santykis 2028 m. padidés iki 90 %
BVP, nes nuolatiniai pirminiai deficito rodikliai ir teigiamos deficito bei skolos santykio
korekcijos nusveria palanky, nors ir mazéjantj, paliikany normy ir ekonomikos
augimo tempo skirtumag. Birzelio 3 d. paskelbtame 2026 m. Europos semestro
pavasario pakete Europos Komisija paZzymi, kad priemonéms, skirtoms energetiniam
saugumui stiprinti ir priklausomybei nuo iskastinio kuro mazinti, gali bati taikomas
esamoje sistemoje numatytas lankstumas.

Remiantis 2026 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominémis
prognozémis, numatoma, kad euro zonos bendras valdzios sektoriaus
biudzeto balansas sumazeés, o deficitas 2027 m. pasieks auksciausia lygj,
gerokai virSydamas 3 % riba (zr. 24 pav.)"". Per praéjusj laikotarpj euro zonos
biudZeto deficitas Siek tiek sumazéjo — nuo 3,0 % BVP (2024 m.) iki 2,9 % BVP
(2025 m.). Zvelgiant j ateitj, prognozuojama, kad 2026 m. jis reik§mingai padidés —
iki 3,6 % BVP, 2027 m. pasieks 3,7 %, 0 2028 m. Siek tiek sumazés — iki 3,6 %.
DidZiaja dalj biudZeto balanso sumazéjimo prognozuojamu laikotarpiu lemia nuolat
didéjantys palikany mokéjimai. Be to, staigesnis biudzeto deficito padidéjimas
2026 m. atspindi fiskalinés politikos pozicijos Svelninima, vertinant pagal cikliSkai
pakoreguotg pirminj balansg, atsizvelgiant | NGEU dotacijas, ir nedidel;j ciklinés
komponentés pablogéjima, kuris rodo gamybos apimties atotrikio pokygius'2.
Tikimasi, kad 2027 m. cikliné komponenté toliau Siek tiek suprastés, prisidédama
prie didesnio deficito, 0 2028 m. tendencija pasikeis — kartu su prognozuojamu
fiskalinés politikos sugrieztinimu tai lems nedidelj fiskalinés pozicijos pageréjima.
Palyginti su 2026 m. kovo mén. ECB eksperty makroekonominémis prognozémis
euro zonai, biudzeto deficito ir BVP santykis 2025 m. buvo 0,1 procentinio punkto
mazesnis, 2026 m. jis turéty bati 0,2 procentinio punkto didesnis, o 2027 ir 2028 m.
i8 esmés nesikeisti.

1 Zr. 2026 m. birzelio 11 d. ECB interneto svetaingje paskelbtas ,2026 m. birzelio mén. Eurosistemos
eksperty makroekonomines prognozes euro zonai*.

Fiskaliné padétis parodo ekonomikos fiskalinio skatinimo kryptj ir masta, apimancius daugiau nei
automatine vieyjy finansy kaitg dél ekonomikos ciklo. Cia ji vertinama kaip pagal ciklg pakoreguoto
pirminio balanso rodiklio, atémus valstybés paramos finansy sektoriui jtaka, pokytis. Kadangi su
priemonés NGEU dotacijomis i§ ES biudzZeto susijusios didesnés biudZeto pajamos neturi mazinancio
poveikio paklausai, pagal cikla 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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Saltiniai: ECB skaiciavimai ir 2026 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai.
Pastaba: pateikti bendri 21 euro zonos $alies valdzios sektoriaus duomenys.

Numatoma, kad 2025 m. Siek tiek grieztéjusi euro zonos fiskalinés politikos
pozicija 2026 m. bus Siek kiek Svelnesné, o 2027 ir 2028 m. — grieztesné.
Tikimasi, kad 2026 m. fiskalinés politikos pozicijos Svelnéjimas sudarys

0,5 procentinio punkto BVP, o tai daugiausia lems didesnés vyriausybés investicijos
ir pervedimai namy tkiams. Investicijy padidéjimg lemia didesnés gynybos ir
infrastruktdros iSlaidos Vokietijoje bei keliose kitose mazesnése Salyse, taip pat
iSlaidos, finansuojamos pagal NGEU priemone, nors tikimasi, kad pastarosios
iSlaidos per ateinancCius metus bus labai sumazintos. 2027 ir 2028 m. numatomas
fiskalinés politikos pozicijos sugrieztinimas daugiausia paaiSkinamas nediskretiniais
veiksniais, visy pirma fiskalinémis klidtimis ir mokesciy bazés atsiejimu nuo BVP'3,
Palyginti su 2026 m. kovo mén. ECB eksperty makroekonominémis prognozémis,
tikimasi, kad 2026 m. fiskalinés politikos pozicija bus Siek tiek Svelnesné, 2027 m. —
panasiu mastu grieztesné, o 2028 m. ji nepakis. Sie patikslinimai daugiausia atspindi
naujas laikinas paramos energetikai priemones, kurias vyriausybés prieme nuo karo
Artimuosiuose Rytuose pradzios (sudarancias apie 0,1 % BVP), taip pat valdzios
sektoriaus vartojimo pokycius.

Numatoma, kad euro zonos skolos ir BVP santykis prognoziy laikotarpiu didés
ir 2028 m. sudarys 90 % BVP (zr. 25 pav.). 2021-2023 m. stebétas reikSmingas
skolos ir BVP santykio mazéjimas, kurj beveik iSimtinai Iémé palankis palikany
normy ir ekonomikos augimo skirtumai, 2024 m. pasibaigé. Dabar prognozuojama,
kad euro zonos skolos ir BVP santykis padidés nuo 87,4 % (2025 m.) iki 90,0 %
(2028 m.). Sj padidéjimg lemia nuolatiniai pirminiai deficitai ir nedidelés, taciau
jprastai teigiamos deficito ir skolos santykio korekcijos, kurias tik iS dalies atsveria vis
dar palankis, nors ir mazéjantys, palikany normy ir ekonomikos augimo tempo

3 Fiskaliné akceleracija rei$kia pajamy padidéjima, kuris atsiranda, kai nominalioji mokes&iy bazé didéja,
taciau progresinés mokesciy sistemos parametrai néra atitinkamai pakoreguojami.
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skirtumai. Bendra valdzZios sektoriaus skolos ir BVP santykio prognozé buvo
padidinta visam prognoziy laikotarpiui, palyginti su 2026 m. kovo mén. ECB eksperty
makroekonominémis prognozémis, daugiausia dél maziau palankiy palukany normy
ir augimo skirtumy bei didesniy deficito ir skolos santykio korekcijy.

25 pav.
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(BVP procentiniais punktais, jei nenurodyta kitaip)
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Saltiniai: ECB skaiciavimai ir 2026 m. birzelio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai.
Pastaba: pateikti bendri 21 euro zonos $alies valdzios sektoriaus duomenys.

Birzelio 3 d. Komisija paskelbé 2026 m. Europos semestro pavasario paketg'“.
ES Taryba iki Siol patvirtino nacionalinés iSimties nuostatos taikymg 14 euro zonos
Saliy, o Ispanijos praSymas buvo patvirtintas birzelio 12 d. vykusiame Tarybos
posédyje®. Taryba taip pat uzbaigé Maltai taikytg pervir§inio biudzeto proceddrg.
Atsizvelgdama j nacionalinés iSimties nuostatoje numatytg lankstuma, kai tai
taikytina, Komisija mano, kad euro zonos Salys, kurioms taikoma pervirsinio deficito
proceddra, émési veiksmingy priemoniy'®. Ji $iuo metu svarsto, ar pradéti taikyti
proceddrg Bulgarijai. Be to, Komisija pazymi, kad priemonéms, skirtoms Europos
energetikos sistemos struktdriniam atsparumui stiprinti ir peréjimui nuo iSkastinio
kuro spartinti, gali bati taikomas esamoje sistemoje numatytas lankstumas.
Konkreciai, ji sitlo iSplésti nacionalinés iSimties nuostatos taikymo sritj, kad baty
galima taikyti laikingsias priemones, skirtas priklausomybei nuo importuojamo
iSkastinio kuro mazinti, kartu iSlaikant esama lankstumg gynybos iSlaidy atzvilgiu. Ji
sidlo, kad, nevirsijant esamos 1,5 % BVP virSutinés ribos, skirtos papildomoms
gynybos iSlaidoms pagal nacionaline iSimties sglygg, 2026—-2028 m. su energetika
susijusioms paramos priemonéms bty taikoma speciali metiné 0,3 % BVP virSutiné
riba, nevirSijant 0,6 % BVP kaupiamosios virsutinés ribos per tg patj laikotarpj.

4 Daugiau informacijos Zr. 2026 European Semester: Spring package.

5 Nacionaliné islyga buvo taikoma Belgijai, Bulgarijai, Vokietijai, Estijai, Graikijai, Ispanijai, Kroatijai,
Latvijai, Lietuvai, Austrijai, Portugalijai, Slovénijai, Slovakijai ir Suomijai. Daugiau informacijos apie
nacionaline islyga del gynybos islaidy galima rasti Tarybos svetaingje.

6 Euro zonos $alys, kurioms $iuo metu taikoma pervirsinio deficito proceddra, yra Belgija, Prancizija,
Italija, Austrija, Slovakija ir Suomija. Komisija tikisi, kad Italija iStaisys pervirsinj deficitg 2026 m.,
laikydamasi Tarybos nustatyto termino.
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