&

EUROPEAN CENTRAL BANK

EUROSYSTEM

Ekonomikos biuletenis

2025/ 8




Turinys

Ekonominiai, finansiniai ir pinigy poky¢iai

Apzvalga
1 ISorés aplinka
2 Ekonominis aktyvumas
3 Kainos ir sgnaudos
4 Finansy rinky raida
5 Finansavimo salygos ir kredito raida
6 Fiskaliné raida
Intarpai*
Straipsniai*
Statistika

*Zr. ECB interneto svetainéje.

ECB Ekonomikos biuletenis, 2025 / 8 — Turinys

13

21

28

33

41

S1


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/index.en.html

Ekonominiai, finansiniai ir pinigy
pokyciai

Apzvalga

2025 m. gruodzio 18 d. vykusiame posédyje Valdancioji taryba nusprendé nekeisti
trijy ECB pagrindiniy pallikany normy. Jos atnaujintas vertinimas dar karta patvirtina,
kad infliacija vidutiniu laikotarpiu turéty stabilizuotis ties tiksliniu 2 % lygiu.

Pagal 2025 m. gruodzZio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominiy prognoziy
pagrindinj scenarijy, bendroiji infliacija 2025 m. turéty bati vidutiniSkai 2,1 %,

2026 m. — 1,9 %, 2027 m. — 1,8 %, 0 2028 m. — 2,0 %. Infliacija, nejskaitant
energijos ir maisto produkty, 2025 m. turéty bati vidutiniSkai 2,4 %, 2026 m. — 2,2 %,
2027 m. - 1,9 %, 0 2028 m. — 2,0%. 2026 m. infliacijos prognozé padidinta
daugiausia dél to, kad, dabartiniu eksperty vertinimu, 1&éCiau mazés paslaugy
infliacija. Numatoma, kad ekonomika augs sparciau, nei buvo numatyta 2025 m.
rugséjo meén. ECB eksperty makroekonominése prognozése euro zonai, o augimg
ypac skatins vidaus paklausa. Augimo 2025 m. prognozé padidinta iki 1,4 %,
2026 m. — iki 1,2 %, 2027 m. —iki 1,4 %, o0 2028 m. augimas turéty nepakisti ir
sudaryti 1,4 %.

Valdancioji taryba yra pasiryzusi uztikrinti, kad infliacija vidutiniu laikotarpiu
stabilizuotysi ties jos tiksliniu 2 % lygiu. Sprendimus dél tinkamo pinigy politikos
pobudzio ji priims per kiekvieng posédj atskirai, vadovaudamasi gaunamais
duomenimis. Valdanciosios tarybos sprendimai dél palikany normy pirmiausia
priklausys nuo to, kaip ji vertins infliacijos perspektyvg ir su ja susijusig rizikg,
atsizvelgdama j gaunamus ekonominius ir finansinius duomenis, bazinés infliacijos
dinamika ir pinigy politikos poveikio perdavimo stipruma. Valdancioji taryba néra i$
anksto jsipareigojusi laikytis kokios nors konkrecios palikany normy raidos krypties.

Ekonominis aktyvumas

Ekonomika tebéra atspari. 2025 m. trecigjj ketvirtj jos augimas sudaré 0,3 % ir buvo
daugiausia susijes su didesniu vartojimu ir investicijomis. Smarkiai skatinamas
chemijos pramonés, padidéjo ir eksportas. Vertinant atskiry sektoriy indélj j augima,
pazymeétina, kad didziausias buvo paslaugy, ypa¢ informacijos ir komunikacijos,
sektoriaus indélis, o pramonés ir statybos sektoriy aktyvumas nepakito. Tikétina, kad
ir artimiausiu metu ekonomikos augimg daugiausia skatins paslaugy sektorius.

Ekonomikg palankiai veikia aktyvi darbo rinka. 2025 m. spalio mén. buves 6,4 %
dydZio, nedarbas yra arti istoriSkai Zemiausio lygio, o uzimtumas trecigjj ketvirtj
padidéjo 0,2 %. Kita vertus, darbo jégos paklausa toliau menko — laisvy darbo viety
lygis yra maziausias nuo COVID-19 pandemijos laiky.
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Numatoma, kad euro zonos ekonomikos augima ir toliau labiausiai skatins vidaus
paklausa, o jg turéty palaikyti atspariy darbo rinky ir rekordiSkai Zzemo nedarbo lygio
sglygomis didéjantis darbo uzmokestis bei uzimtumas. Vidaus ekonomikg turéty
palaikyti ir 2025 m. paskelbtos papildomos valdZios sektoriaus iSlaidos infrastruktdrai
ir gynybai (ypac Vokietijoje) ir dél nuo 2024 m. birzelio mén. mazinty pinigy politikos
palikany normy pagereéjusios finansavimo salygos. Kalbant apie iSorés aplinkg,
pazymétina, kad eksportas 2026 m. turéty suaktyvéti, nors konkurencingumo
problemos — kai kurios i$ jy yra struktdrinio pobidzio — dar neiSnyko. Didesnis
eksporto aktyvumas siejamas su tuo, kad, mazéjant prekybos politikos
neapibréztumui, atsigauna uZsienio paklausa, nepaisant vis labiau pasireiSkiancio
didesniy muity poveikio. Prognozuojama, kad vidutinis metinis realusis BVP 2025 m.
augs 1,4 %, 2026 m. — 1,2 %, 2027 ir 2028 m. — po 1,4 %. Palyginti su 2025 m.
rugsejo meén. prognozémis, BVP augimo prognozé visam prognoziy laikotarpiui buvo
padidinta, atsizvelgiant j geresnius, negu tikétasi, duomenis, sumazéjusj prekybos
politikos neapibréztumg, didesne uzsienio paklausg ir mazesnes energijos zaliavy
kainas.

Valdancioji taryba pabrézia batinybe, esant dabartinems geopolitinéms sglygoms,
skubiai stiprinti euro zong ir jos ekonomika. Ji palankiai vertina Europos Komisijos
raginimg, skirtg vyriausybéms, pirmenybe teikti tvariems vieSiesiems finansams,
strateginéms investicijoms ir augima skatinan¢ioms struktarinéms reformoms.
KritiSkai svarbu panaudoti visg bendrosios rinkos potencialg. Taip pat labai svarbu
skatinti tolesne kapitalo rinkos integracijg, pagal ambicingg tvarkarastj uzbaigiant
kurti santaupy ir investicijy sajungg bei banky sgjunga, ir neatidéliojant priimti
Reglamentg dél skaitmeninio euro sukdrimo.

Infliacija

Metinés infliacijos pagal suderintg vartotojy kainy indeksg (SVKI) lygis euro zonoje
nuo 2025 m. pavasario kito nedaug ir lapkri€¢io mén. sudaré 2,1 %. Energijos kainos,
labai kritusios 2025 m. spalio mén., buvo 0,5 % mazesnés nei praéjusiy mety
lapkri¢io mén. Maisto produkty kainy infliacija sudaré 2,4 % (spalio mén. buvo 2,5 %,
rugséjo men. — 3,0 %). Infliacija, nejskaitant maisto produkty ir energijos, nekito ir
buvo 2,4 %, nes prekiy ir paslaugy infliacija judéjo prieSingomis kryptimis. Prekiy
infliacija, spalio mén. buvusi 0,6 %, o rugséjo mén. — 0,8 %, lapkri¢io mén. sumazéjo
iki 0,5 %. Paslaugy infliacija, rugséjo meén. buvusi 3,2 %, spalio mén. padidéjo iki

3,4 %, o lapkri¢io mén. — iki 3,5 %.

Bazinés infliacijos rodikliai pastaraisiais ménesiais pasikeité nedaug ir toliau atitinka
Valdanciosios tarybos nustatyta tikslinj 2 % lygj vidutiniu laikotarpiu. Nors 2025 m.
treCiajj ketvirtj vienetinio pelno augimas nepakito, vienetinés darbo sgnaudos augo
Siek tiek sparciau nei antrgjj ketvirtj. Atlygis vienam samdomajam darbuotojui didéjo
metiniu 4,0% tempu. Jis buvo didesnis, nei numatyta eksperty 2025 m. rugséjo meén.
prognozése, ir buvo susijes su sutartg darbo uzmokestj virSijanciais mokéjimais.
Remiantis perspektyvy vertinimo rodikliais, jskaitant ECB darbo uzmokescio
stebejimo priemone ir apklausy dél darbo uzmokescio likesciy rezultatus,
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artimiausiais ketvirCiais darbo uzmokestis turéty augti 1é€iau, o baigiantis 2026 m. —
jsitvirtinti Siek tiek zemesnio nei 3 % lygio.

Dauguma ilgesnio laikotarpio infliacijos IGkes¢iy rodikliy tebesvyruoja ties 2 %, o tai
prisideda prie infliacijos stabilizavimosi ties Valdanciosios tarybos siekiamu lygiu.
Prognozuojama, kad infliacija nuo 2025 m. 2,1 % lygio 2026 m. sumazés iki 1,9 %,
2027 m. — iki 1,8 %, 0 2028 m. padidés iki Valdanciosios tarybos siekiamo 2 % lygio
vidutiniu laikotarpiu. Bendrosios infliacijos sumazéjimas 2026 m. pradzioje
numatomas atsizvelgiant j infliacijg mazinantj energijos kainy bazés efekta, o ne
energijos dedamujy infliacija turéty mazéti visus 2026 m. Energijos kainy infliacijos
poveikis bendrajai infliacijai turéty ir toliau bati nedidelis iki pat 2027 m. pabaigos, o
véliau, ypac 2028 m., Sis poveikis grei€iausiai padidés dél numatomo antrosios ES
apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemos (ATLPS2) jvedimo; bendroji infliacija
del to turéty padideti 0,2 procentinio punkto. Infliacija pagal SVKI, nejskaitant
energijos, nuo 2025 iki 2026 m. turéty sumazéti nuo 2,5 iki 2,2 %, o 2027 ir

2028 m. — iki 2,0 %. ISblésus poveikiui, kurj kélé ankstesnis pasauliniy maisto zaliavy
kainy augimas ir visg vasarg tvyrojusios nepalankios meteorologinés sglygos, maisto
produkty kainy infliacija turéty pastebimai sumazéti ir nuo 2026 m. pabaigos
stabilizuotis Siek tiek 2 % virSijancio lygio. Prognozuojama, kad infliacija pagal SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty, 2025-2028 m. sumazés nuo 2,4 iki 2,0 %,
nes, Svelnéjant darbo sgnaudy spaudimui, mazés paslaugy infliacija, o ankstesnio
euro brangimo poveikiui persiduodant per kainodaros grandine, I€Ciau kils ir prekiy
kainos. Darbo uzmokescio augimas turéty ir toliau Iététi visus 2026 m., o véliau
stabilizuotis ties mazdaug 3 % lygiu, palaikomas atsparios darbo rinkos ir Siek tiek
mazesnio nei 1 % nasumo augimo. Vienetinés darbo sgnaudos turéty augti vis
[éCiau, taciau jy poveikj infliacijai prognoziy laikotarpiu turéty i$ dalies atsverti
nuoseklus pelno marzy atsigavimas.

Palyginti su 2025 m. rugséjo mén. prognozémis, bendrosios infliacijos pagal SVKI
prognozé 2026 m. padidinta 0,2 procentinio punkto, atsizvelgiant j netikétus
pastarojo laikotarpio infliacijos pagal SVKI ir darbo uzmokesc¢io augimo duomenis;
dél pastaryjy pastebimai padidinta ir darbo uzmokescio prognozé. Infliacijos pagal
SVKI prognozé 2027 m. buvo Siek tiek sumazinta. Prognozé buvo sumazinta
atsizvelgiant j prielaidas dél mazesnio energijos kainy infliacijos poveikio, nes dabar
numatoma, kad ATLPS2 jgyvendinimas vietoj 2027 m. bus atidétas iki 2028 m.
Taciau tikimasi, kad $j poveikj i$ dalies atsvers didesné paslaugy infliacija.

Rizikos vertinimas

Nors prekybos santykiy jtampa atsligo, vis dar nepastovi tarptautiné aplinka galéty
sutrikdyti tiekimo grandines, slopinti eksportg ir daryti neigiama jtakg vartojimui bei
investicijoms. Blogéjant pasaulio finansy rinkos nuotaikoms, gali bdti sugrieZtintos
finansavimo sglygos, padidéti rizikos vengimas ir sulététi augimas. Geopolitiné
jtampa, ypac¢ nepateisinamas Rusijos karas prieS Ukraing, tebéra vienas pagrindiniy
neapibréztumo Saltiniy. Kita vertus, suplanuotos gynybos ir infrastruktdros iSlaidos,
kartu su nasuma didinanciomis reformomis, augimag gali paskatinti labiau, nei
tikimasi. Sustipréjes pasitikéjimas galéty paskatinti privaciojo sektoriaus iSlaidas.
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Infliacijos perspektyva tebéra susijusi su didesniu nei jprastai neapibréztumu dél vis
dar nepastovios tarptautinés aplinkos. Infliacija galéty bati mazesné, jei dél didesniy
JAV muity euro zonos eksporto paklausa sumazeéty ir jei pertekliniy pajégumy
turincio Salys padidinty savo eksportg j euro zong. Be to, stipresnis euras infliacijg
galéty sumazinti daugiau, nei tikimasi. Padidéjes nepastovumas ir rizikos vengimas
finansy rinkose gali slopinti paklausg ir kartu mazinti infliacija. Dél didesnés
pasauliniy tiekimo grandiniy fragmentacijos, prieSingai, infliacija galéty padidéti, nes
kilty importo kainos, baty ribojamas esminiy zaliavy tiekimas ir euro zonos
ekonomikos pajégumai baty dar labiau suvarzyti. LéCiau slopstantis spaudimas
darbo uZzmokesciui galéty pavélinti paslaugy infliacijos mazéjima. Vidutiniu
laikotarpiu infliacijg kilsteléti galéty ir didesnés iSlaidos gynybai bei infrastruktarai.
Dél ekstremaliy meteorologiniy salygy ir intensyvéjancios platesnio masto klimato ir
gamtos krizés labiau, negu tikétasi, gali pakilti maisto produkty kainos.

Finansinés ir pinigy aplinkos sglygos

Nuo 2025 m. spalio 30 d. vykusio paskutinio Valdanciosios tarybos posédzio pinigy
politikos klausimais rinkos paltkany normos pakilo. Banky paskoly jmonéms
palikany normos, pernai kritusios dél jos vykdyto pinigy politikos paltikany normy
mazinimo, nuo vasaros i§ esmés nepakito. Spalio mén. jos buvo 3,5 % — tokios pat
kaip rugséjo mén. Finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis kaina buvo 3,4 % — irgi
panasi kaip rugséjo meén. Vidutinés naujy bisto paskoly paldkany normos toliau
nekito ir spalio mén. buvo 3,3 %.

Banky skolinimo jmonéms metinis augimas spalio mén. buvo toks pat kaip

rugséjo meén. — 2,9 %. Bendroviy obligacijy emisijy augimas padidéjo 3,2 %, taigi taip
pat iS esmés nepakito. Suintensyvéjo bisto paskoly teikimas — rugséjo mén. buves
2,6 %, jis Sokteléjo iki 2,8 %.

Vadovaudamasi ECB pinigy politikos strategija, Valdangioji taryba atidzZiai jvertino
pinigy politikos ir finansinio stabilumo ry$j. Euro zonos bankai yra atsparas, jy
kapitalo ir likvidumo rodikliai yra geri, taip pat gera turto kokybé ir didelis
pelningumas. Taciau rizikg euro zonos finansiniam stabilumui kelia geopolitinis
neapibréztumas ir staigaus perkainojimo pasaulinése finansy rinkose tikimybé.
Makroprudenciné politika ir toliau yra pirmoji gynybos linija, neleidzianti didéti
finansiniam pazeidziamumui, padedanti stiprinti atsparumga ir apsaugoti
makroprudencine erdve.

Sprendimai dél pinigy politikos

Indéliy galimybés paltkany norma, pagrindiniy refinansavimo operacijy palikany
norma ir paliikany norma uz naudojimasi ribinio skolinimosi galimybe nepakeistos ir
atitinkamai yra 2,00 %, 2,15 % ir 2,40 %.
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Turto pirkimo programos ir specialiosios pandeminés pirkimo programos portfeliai
mazéja nustatytu ir numatomu tempu, nes Eurosistema nereinvestuoja pagrindiniy
sumy, gauty i$ vertybiniy popieriy, suéjus jy terminui.

ISvada

2025 m. gruodzio 18 d. vykusiame posédyje Valdancioji taryba nusprendé nekeisti
trijy ECB pagrindiniy palikany normy. Ji yra pasiryzusi uztikrinti, kad infliacija
vidutiniu laikotarpiu stabilizuotysi ties jos tiksliniu 2 % lygiu. Sprendimus dél tinkamo
pinigy politikos pobidzio ji priims per kiekvieng posédj atskirai, vadovaudamasi
gaunamais duomenimis. Valdanciosios tarybos sprendimai dél palikany normy
priklausys nuo to, kaip ji vertins infliacijos perspektyvg ir su ja susijusig rizika,
atsizvelgdama j gaunamus ekonominius ir finansinius duomenis, bazinés infliacijos
dinamika ir pinigy politikos poveikio perdavimo stipruma. Valdancioji taryba néra i$
anksto jsipareigojusi laikytis kokios nors konkrecios paltikany normy raidos krypties.

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

Pasaulio ekonomika tebéra atspari, nepaisant muity sukelty sunkumy ir padidéjusio
neapibréztumo. UZtikrinti tokj atsparuma visy pirma padeda investicijos, susijusios
su dirbtiniu intelektu (DI), ypa¢ JAV. Sios investicijos skatina pasauline prekyba
technologijy produktais ir pelng akcijy rinkose, taciau kartu kelia susirdpinimag dél
vertinimo. Pagrindiniy ekonomiky taikomos palankios politikos priemonés taip pat i$
dalies sumazino neigiamg prekybos santykiy jtampos ir neapibréztumo poveikj.
Teigiamg poveikj pasaulio ekonomikai daro kiti teigiami pokyciai. Tarp jy — mazesnées
naftos kainos, Svelnesnés finansinés saglygos, mazesni muitai ir Siek tiek sumaZzéjes
su politika susijes neapibréztumas. Taigi, 2025 m. Eurosistemos eksperty
makroekonominése prognozése isdéstytos pasaulio ekonomikos augimo
perspektyvos, palyginti su ankstesnemis prognozémis, Siek tiek pagerintos, nors
numatomas augimas tebéra létesnis uz ikipandeminj vidurkj. Prognozuojama, kad
bendroji vartotojy kainy infliacija pagrindinése issivysciusios ekonomikos Salyse ir
besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse mazés po truputj ir Siek tiek sparciau,
palyginti su ankstesnémis prognozemis.

Pasaulio ekonomika tebéra atspari, nepaisant muity sukelty sunkumy ir
padidéjusio neapibréztumo. Gaunami treciojo ketvir€io duomenys rodo, kad,
palyginti su 2025 m. antruoju ketvir€iu, pasaulio ekonomikos aktyvumas Siek tiek
sumazeéjo. Pasaulio, nejskaitant euro zonos, sudétinis produkcijos pirkimo
vadybininky indeksas (PVI) po vasaros ménesiy truputj sumazéjo ir lapkri¢io mén.
buvo 52,8 (Zr. 1 pav.). Pagal §j apklausos rodiklj, lapkri¢io mén. sumazéjo daugelio
pagrindiniy ekonomiky aktyvumas. JAV paslaugy teikimo veiklos sulétéjima i$ dalies
nusvéré apdirbamosios gamybos padidéjimas, o Kinijoje uzfiksuotas abiejy sektoriy
nuosmukis. Treciojo ketvir€io nacionaliniai statistiniai duomenys i§ esmés patvirtina
prognozuojamg ekonomikos augimo sulétéjima, kaip numatyta 2025 m.

gruodzio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozése.
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Pasaulio, nejskaitant euro zonos, Saliy apdirbamosios gamybos produkcija, remiantis
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Saltiniai: S&P Global Market Intelligence ir ECB eksperty skai¢iavimai.
Pastabos: 50 indekso punkty riba skiria veiklos plétrg nuo nuosmukio. Naujausi duomenys — 2025 m. lapkri¢io mén.

Zvelgiant j ateitj, numatoma, kad teigiama poveikj pasaulio ekonomikai darys
keletas teigiamy pokyciy. Tai, be kita ko, mazesnés naftos kainos, Svelnesnés
finansinés salygos, sumazinti muitai, ypac¢ tarp JAV ir Kinijos, ir Siek tiek sumazéjes
su politika susijes neapibréztumas. Geresni, negu buvo numatyta, pagrindiniy
ekonomiky duomenys taip pat prisidéjo prie truputj pageréjusios pasaulio
ekonomikos augimo perspektyvos, nors jis tebéra létesnis uz ikipandeminj vidurkj.
Apskaiciuota, kad 2025 m. jis sudarys 3,5 %, 0 2026 m. nukris Zemiau 3,3 %?.
Ekspertai prognozuoja, kad tiek 2027, tiek 2028 m. pasaulinis augimas ir toliau bus
vangus.

Siek tiek spartesnj pasaulinj augimg, palyginti su ankstesnémis prognozémis, i$
esmeés lemia didesnio tiek JAV, tiek Kinijos ekonomiky augimo perspektyva. JAV
ekonomikos augimo prognozés truputj padidintos ne tik dél mazesniy muity, bet ir
dél atsparesnés, nei anksciau tikétasi, vidaus paklausos, kuria, kaip manoma,
trumpuoju laikotarpiu palaikys teigiamas turto poveikis, nulemtas pastarojo meto
nuosavo kapitalo kainy pokygiy, ir numatomos didesnés fiskalinés i$laidos. Siy ir kity
mety Kinijos realiojo BVP augimo prognozé taip pat Siek tiek padidinta, atsizvelgiant |
intensyvesne, nei anksCiau numatyta, eksporto dinamikg ir didesnes numatomas
fiskalines paskatas. Jungtinés Karalystés ekonomikos augimo perspektyva Siek tiek
sumazinta dél numatyty fiskalinio konsolidavimo priemoniy.

Rizika pasaulio ekonomikos augimo ir infliacijos perspektyvoms tampa vis labiau
subalansuota, nes pagrindiniai makroekonomineés ir finansinés rizikos veiksniai
tampa labiau dvipusiai. Sie veiksniai apima rizika, susijusig su prekyba ir fiskaline
politika, taip pat rizika, susijusig su DI ir geopolitiniais poky¢€iais. Pavyzdziui, nors
prekybos santykiy jtampa, ypac tarp JAV ir Kinijos, galéty vel padidéti ir turéti

1 Daugiau informacijos zr. 2025 m. gruodzio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominése
prognozése euro zonai, 2025 m. gruodzio 18 d. paskelbtose ECB interneto svetaingje.
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neigiama poveikj pasaulio ekonomikai, D. Trumpo administracija taip pat gali
padaryti pazangg prekybos derybose, o tai gali turéti teigiamg poveik|.

Numatoma, kad 2025 m. pasaulinis importas vis dar augs stabiliai, nors kitais
metais augimas turéty sulététi. Gaunamais duomenimis patvirtinama, kad su
didelémis investicijomis j DI siejamas puslaidininkiy eksportas trecigjj ketvirtj
tebebuvo didelis, ypac atsizvelgiant j pokyCius JAV. Prekyba kitomis prekémis tuo
paciu metu pasirodé esanti gana silpna. Gaunamais duomenimis taip pat
patvirtinama, kad Kinijos eksportas ir toliau sparciai auga. 2025 m. pasaulinis
importas turéty tgteléti 4,4 % — daugiausia dél spartaus importo augimo pirmajj
pusmetj, susijusio su paankstéjusia paklausa rengiantis blsimiems muitams, o

2026 m. dél neigiamo muity poveikio tikriausiai sulétés iki 2,0 %. Tiek 2027, tiek
2028 m. pasaulinio importo augimas turéty atsigauti ir sudaryti 3,1 %. Palyginti su
ankstesnémis prognozémis, Siy ir kity mety pasaulinio importo prognozé reikSmingai
padidinta, o0 2027 m. prognozé nekoreguota. Spartesnj prognozuojamg importo
augimg lemia mazesni muitai, dél kuriy susitaré JAV ir Kinija, taip pat santykinai aiski
augimo tendencija besiformuojancios rinkos ekonomikos Salyse. Pastarojoje grupéje
sparciu augimu issiskiria Indijos ekonomikos aktyvumas ir importas.

Bendroji infliacija visose Europos ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos (EBPO) Salyse lapkricio mén. Siek tiek padidéjo. Metiné infliacija
pagal vartotojy kainy indeksa (VKI) EBPO Salyse narése, iSskyrus Turkija,

lapkri¢io mén. Siek tiek padidéjo — iki 3,0 %, spalio mén. sudaré 2,9 %. Sj padidéjimg
[émé truputj didesnis maisto ir pagrindiniy sudedamuyjy daliy poveikis (zr. 2 pav.).
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2 pav.
Infliacija pagal VKI EBPO Salyse

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

-2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Saltiniai: EBPO ir ECB eksperty skaiciavimai.
Pastabos: | EBPO agreguotus duomenis jtrauktos euro zonos $alys, kurios yra EBPO narés, ir nejtraukta Turkija. Jie apskai¢iuojami
naudojant EBPO metinius VKI lyginamuosius svorius. Naujausi duomenys — 2025 m. lapkri¢io mén.

Prognozuojama, kad pasauliné bendroji infliacija pagal VKI nuosekliai mazés
Siek tiek spartesniu tempu, negu buvo numatyta rugséjo mén. prognozése?.
Numatoma, kad 2025 m. ji bus 3,1 %, 2026 m. — 2,8 %, 2027 m. — 2,5 %, 0

2028 m. — 2,6 %. Infliacija pagal VKI 2025-2026 m. mazéja Siek tiek sparciau, nei
anksciau prognozuota, dél mazesniy, nei tikétasi, infliacijos daugumoje
iSsivyscCiusios ekonomikos 3Saliy rezultaty, mazesniy JAV ir Kinijos muity ir
pakartotinio muity poveikio infliacijai JAV vertinimo; tikimasi, kad ji bus Siek tiek
mazesné, palyginti su ankstesnémis prognozémis. Taip pat pazymeétina, kad dél
mazesnés Kinijos vidaus paklausos vartotojy kainos prognoziy laikotarpiu kils 1&Ciau,
nei numatyta ankséiau. Sj poveikj besiformuojanéiy rinky agreguotiems duomenims
kompensuoja Siek tiek didesné prognozuojama infliacija kitose pagrindinése
ekonomikose — tokiose kaip Indija ir Rusija.

Padidéjusiy taikos susitarimo perspektyvy Ukrainoje suvokimas turéjo jtakos
energijos zaliavy kainoms. Artéjant spalio mén. Valdanciosios tarybos posédziui,
naftos kainas i$ pradziy palaiké paskelbtos naujos JAV sankcijos dviem
pagrindinéms Rusijos naftos gavybos bendrovéms ,Lukoil” ir ,Rosneft”, kurioms
tenka didzioji Rusijos eksporto dalis. Taciau pastaruoju metu atnaujintos JAV
pastangos daryti pazanga taikos derybose Ukrainoje sumazino numanomga griezto
$iy sankcijy vykdymo uztikrinimo tikimybe ir daré kainoms mazinantj spaudima. Sj
slopinamajj poveikj dar labiau padidino pasitlos perteklius, kuris naftos rinkoje
kaupési jau kelis ménesius. Kalbant apie dujy kainas, nors dél Vakary Europoje
neseniai prasidéjusiy SalCiy suvartojimas laikinai padidéjo ir atsargomis buvo
naudojamasi, kainos galiausiai sumazéjo 15 %, nes buvo suvokta tam tikra pazanga
siekiant galimo Ukrainos taikos susitarimo. Atsizvelgiant j nuolatines Europos

2 Eurosistemos eksperty bendrosios infliacijos pagal VKI prognozés apima didesne $aliy, ypa¢ 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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pastangas nutraukti priklausomybe nuo Rusijos iSkastinio kuro, maZzai tikétina, kad
Sis slopinamasis poveikis pasireiSkia dél l[GkescCiy vél pradéti naudotis Rusijos
dujotiekiy srautais. Jis veikiau sietinas su tikimybe, kad taikos susitarimas gali
paskatinti panaikinti JAV sankcijas, darancCias poveikj daliai Rusijos suskystinty
gamtiniy dujy eksporto pajégumy. Metalo kainos pakilo 2 %, be kita ko, dél vél
atsiradusiy lokesciy, susijusiy su JAV muitais variui, o tai paskatino prekiautojus
paspartinti siunty gabenimag j JAV. Kita vertus, maisto kainos nukrito 3 %, nes esama
pozymiy, kad kakavos pasiula atsigauna.

JAV ekonomikos aktyvuma neigiamai paveiké federalinés vyriausybés veiklos
sustabdymas. Vyriausybés veikla buvo sustabdyta 43 dienas, véluota paskelbti
pagrindinius duomenis. Tikimasi, kad tai neigiamai paveiks augimg ir 2025 m.
ketvirtajj ketvirtj, o didele Sio poveikio dalj, kaip numatoma, pavyks nusverti 2026 m.
pirmajj ketvirtj. Siemet privatusis vartojimas virsijo likesgius, o tai [émé didesnes
pajamas gaunanciy namy tkiy turto augimas klestinCiose akcijy rinkose. Taciau
numatoma, kad jis mazés, nes jtampa darbo rinkoje atsligs ir namy kiai vél ims
kaupti santaupas nuo Zemo lygio. Trecigjj ketvirtj privatusis vartojimas augo sparciai,
nors rugséjo mén. jis émé kas ménes;j lététi. Privaciojo sektoriaus pakaitiniai rodikliai,
susije su privaciuoju vartojimu, spalio ir lapkri¢io mén. rodo vangy augimg, atitinkant;
prastéjancias vartotojy nuotaikas ir véstancig darbo rinka. Su DI susijusiy kapitalo
iSlaidy padidéjimas palaiko geresnes privaciy investicijy perspektyvas. Tikimasi, kad
mety sanddroje grynoji prekyba teigiamai prisidés prie realiojo BVP augimo. Padétis
darbo rinkoje vis dar nepalanki, nepaisant to, kad rugséjo mén. privaCiajame
sektoriuje darbo viety augimas virSijo lUkescius, nes Sios teigiamos staigmenos
poveikj suSvelnino ankstesniais ménesiais sumazéjes uzimtumas privaciajame
sektoriuje. Privaciojo sektoriaus duomenys rodo labai Iétg uZimtumo augimag spalio ir
lapkri¢io mén., o didelio daznio rodikliai — didéjantj atleidimy skaiciy ir stagnuojantj
uzimtumo augimg. Valandinis darbo uzmokestis ir toliau kyla nedaug.

Muitai daro poveikj vartotojy kainy augimui JAV. Vartojimo prekiy muitai prisidéjo
prie infliacinio spaudimo, o prekiy kainy augimas pasieké auksciausig lygj nuo

2023 m. balandzio mén. Numatoma, kad su muitais susijes kainy didéjimas lems
didesne infliacijg ketvirtgjj ketvirtj. Paslaugy kainy kilimas ir toliau Iétai mazéja,
daugiausia dél mazéjancios bisto sgnaudy sukeltos infliacijos. O bendroji privaciojo
vartojimo iSlaidy infliacija rugséjo mén. Siek tiek padidéjo — iki 2,8 % (0,1 procentinio
punkto), o grynoji privaciojo vartojimo isSlaidy infliacija sumazéjo iki 2,8 %

(0,1 procentinio punkto). Federalinis atvirosios rinkos komitetas gruodzio mén.
posédziuose sumazino federaliniy fondy palukany normos tikslinj intervalg

(25 baziniais punktais) — iki 3,50-3,75 %.

Kinijos trumpalaikés perspektyvos rodo, kad augimo tempas létéja, nepaisant
stipresnio, nei tikétasi, augimo trec€iajj ketvirtj. Vidaus paklausa vis dar yra
nedidelé, nors realusis BVP trecigjj ketvirtj, palyginti su ankstesniu ketvirciu, iSaugo
1,1 % ir virsijo rinkos ldkescius. Grynasis eksportas daré teigiama jtakg, o vidaus
paklausos rodikliai, tokie kaip mazmeninés prekybos pardavimai ir investicijos j
ilgalaikj turtg, dar labiau suprastéjo dél sumazeéjusio vartotojy pasitikejimo ir
gyvenamosios paskirties nekilnojamojo turto sektoriuje vykstanc&iy pokyciy. PVI
apklausos duomenimis, lapkri€¢io mén. apdirbamoji gamyba sumaZzéjo, o paslaugy
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sektoriaus veikla sumenko, taciau vis dar augo. Kinijos eksporto rezultatai buvo tvirti:
nominalusis prekiy metinis eksporto augimas lapkri¢io mén. sudaré 5,8 % ir tai lemé
intensyvus eksportas j PietryCiy Azijos valstybiy asociacijos (ASEAN) Salis, Afrika ir
Europa. Sie padidéje rodikliai su kaupu kompensavo eksporto j JAV sumazéjima.
Numatoma, kad naujausias JAV ir Kinijos prekybos susitarimas, kuriuo sumazinami
muitai importui i$ Kinijos, kartu su didesnémis fiskalinémis paskatomis pagal naujajj
Kinijos penkmecio plana, prognoziy laikotarpiu palaikys ekonomikos augima. Taciau
struktdriniai iSSdkiai, tokie kaip tebevykstanti korekcija gyvenamosios paskirties
nekilnojamojo turto sektoriuje, daro neigiamg jtakg vartotojy nuotaikoms ir todél kelia
pavojy vidutinés trukmés vartojimo perspektyvoms. Bendrosios vartotojy kainos
Kinijoje lapkri¢io mén. toliau kilo, vis dar pasireiské gamintojy kainy defliacija.
Bendroji metiné infliacija pagal VKI lapkri¢io meén. pakilo iki 0,7 % — aukS¢iausio lygio
nuo praéjusiy mety vasario meén., spalio mén. sudaré 0,2 %. Augimas atitiko rinkos
Iokescius ir jj daugiausia Iémé maisto produkty kainos dél pasidlos trikumo, kurj
sukeélé nepalankis orai. Gamintojy kainy infliacija nuo -2,1 % (spalio mén.) Siek tiek
sumazéjo — iki —2,2 % (lapkri¢io mén.), rodydama mazesnes Zaliavy ir ilgalaikio
vartojimo prekiy kainas.

Jungtinéje Karalystéje ekonomika 2025 m. treciajj ketvirtj augo nedaug.
Privatusis vartojimas tebebuvo nedidelis, taciau tam tikrg teigiamg poveikj daré
investicijos j gyvenamajj bustg. I1Sankstiniai lapkri¢io mén. PVl duomenys rodo, kad
ketvirtajj ketvirtji ekonomikos padeétis ir toliau buvo nelabai palanki: paslaugy teikimo
veikla mazéjo, o apdirbamosios gamybos produkcija Siek tiek padidéjo. Spalio mén.
bendroji infliacija pagal VKI sumazéjo iki 3,6 % (rugséjo mén. ji buvo 3,8 %). Grynoji
infliacija taip pat sumazéjo iki 3,4 %: tai léemé paslaugy kainy kilimas, sumazéjes iki
4,5 %. Darbo uzmokestis kilo lé€iau, taCiau palyginti sparciai. Lapkri¢io 26 d.
paskelbtame rudens biudzete artimiausiais metais numatytos didesnés fiskalinés
iSlaidos, o dél tokiy politikos priemoniy, kaip pratestas pajamy mokescio ribiniy
verciy jSaldymas, turéty bati gauta papildomy fiskaliniy pajamy, daugiausia nuo
2028 m.
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Ekonominis aktyvumas

Nepaisant sudétingos pasaulinés aplinkos, euro zonos ekonomika tebéra atspari.
2025 m. treCigjj ketvirtj realusis BVP padidéjo 0,3 %, t. y. virsijo 2025 m. ECB
eksperty rugséjo mén. makroekonomines prognozes euro zonai. Prie$ tai, pirmajj
pusmetj, buvo dideliy svyravimy, kuriuos skatino prekybos paankstinimas reaguojant
Jj didesnius JAV prekybos muitus ir su tuo susijes neapibréztumas, taip pat dideli
Airijos duomeny pokyciai. TrecCigjj ketvirtj augimg skatino vidaus paklausa ir atsargy
kaupimas iSlaidy puséje, rinkos paslaugos, ypac informacijos ir rysiy sektoriaus,
prisidéjo prie pridétinés vertes, o pramonés ir statybos sektoriuje pokycCiy nebuvo.
Apklausos duomenys Siuo metu rodo, kad 2025 m. ketvirtgjj ketvirtj tesési nedidelis
augimas, kurj daugiausia skatino paslaugy veikla. Darbo rinka tebéra atspari, taCiau
matyti sulétéjimo pozymiy, jvairiose Salyse labai skirtingai. Rugséjo ir spalio mén.
nedarbo lygis tebebuvo stabilus ir sudaré 6,4 %, t. y. buvo artimas istoriSkai Zemam
lygiui.

Numatoma, kad artimiausiu ir vidutinés trukmeés laikotarpiu BVP augimg palaikys
vidaus paklausa. Tiketina, kad realiyjy pajamy prieaugis ir atspari darbo rinka
palaikys privatyjj vartojimg, o investicijos j bdstg ketvirtgjj ketvirtj ir véliau turéty
atsigauti, kaip matyti i§ iSankstiniy rodikliy. Numatoma, kad dél nematerialiojo turto
verslo investicijos taip pat dides, o investicijos j materialyjj turtg artimiausiu metu
greiCiausiai tebebus mazZesnes. Tikimasi, kad vidutinés trukmes laikotarpiu investicijy
ir veiklos augimg dar labiau paskatins tokie veiksniai kaip didéjanti paklausa,
didesnis pelnas, sumazéjes neapibréZtumas, papildomos gynybos ir infrastruktiros
i$laidos, taip pat pageréjusios finansavimo sglygos.

Sis vertinimas i$ esmés atitinka ir 2025 m. gruodZio mén. Eurosistemos eksperty
makroekonomines prognozes euro zonai — jose humatoma, kad metinis realusis
BVP 2025 m. augs vidutiniskai 1,4 %, 2026 — 1,2 %, 2027 m. — 1,4 %, 0 2028 m. —
1,4 %. Palyginti su 2025 m. rugséjo mén. prognozéemis, BVP augimo prognozée
padidinta visam prognoziy laikotarpiui®.

Remiantis naujausiu Eurostato jverciu, euro zonos ekonomika po nepastovaus
pirmojo pusmecio 2025 m. tre€iajj ketvirtj iSaugo 0,3 % (zr. 3 pav.). Treciojo
ketvir€io augimg Iémeé vidaus paklausa ir atsargy kaupimas, o grynoji prekyba
padaré neigiamg poveikj dél didelio importo augimo, visy pirma Airijoje. Didéjancios
investicijos | nematerialyjj turtg ir iSsamis paslaugy gamybos duomenys rodo, kad
su DI susijusios islaidos didéja. Bendrosios pridétinés vertés augimg trecigjj ketvirtj
I[émé rinkos paslaugos, daugiausia informacijos ir rySiy sektorius, o pramonés ir
statybos poveikis buvo neutralus.

3 Zr. 2025 m. gruodzio mén. Eurosistemos eksperty makroekonomines prognozes euro zonai, 2025 m.
gruodzio 18 d. paskelbtas ECB interneto svetaingje.
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3 pav.
Euro zonos realusis BVP ir jo dedamosios

(ketvirtiniai pokyciai, procentais; poveikis, procentiniais punktais)

= BVP rinkos kainomis

== BVP rinkos kainomis, iZskyrus Airijg
Privatusis vartojimas

B ValdZios sektoriaus vartojimas

B Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas

B Grynasis eksportas

W Atsargy pokyciai

08
04

0.0

I ketv. 1l ketv. 11l ketv.
2025

I ketv. Il ketv. Il ketv. IV ketv.| | ketv. |l ketv. Il ketv. IV ketv.| | ketv. |l ketv. Il ketv. IV ketv.
2022 2023 2024

Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.
Pastaba: naujausi duomenys — 2025 m. treciojo ketvircio.

IS apklausy duomeny matyti, kad 2025 m. ketvirtajj ketvirtj ekonomika
nuosaikiai augo skatinama paslaugy veiklos. Ketvirtojo ketvir€io pirmg ménesj
pramonés gamyba, nejskaitant statybos, buvo 0,6 % didesné nei trecigjj ketvirtj, kai ji
sumazeéjo 0,1 %. Apklausy duomenimis, euro zonos sudétinio produkcijos pirkimo
vadybininky indekso (PVI) vidurkis ketvirtgjj ketvirtj buvo 52,4, trecigjj ketvirtj — 51,0,
0 gruodzio men. indeksas sumazéjo iki 51,9 (lapkri€¢io mén. buvo 52,8). Tokj
sumazéjimg lémé paslaugy veikla (jos indeksas sudaré 52,6) (Zr. 4 pav. b grafikg) ir
apdirbamosios gamybos produkcijos sumazeéjimas iki 49,7, t. y. ribos, Zemesnés nei
50, kuri rodo, kad augimo néra (Zr. 4 pav. a grafikg). Vertinant perspektyvas po
ketvirtojo ketvirCio, j ateitj orientuoti PVI, susije su naujais uzsakymais bei verslo
subjekty ltkesciais, ir toliau rodo nedidelj paslaugy lemiamg augima, o
apdirbamosios gamybos veiklos rezultatai, atrodo, artimiausiu metu tebebus vangis.
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4 pav.
Jvairiy ekonomikos sektoriy PVI rodikliai

a) Apdirbamoji gamyba b) Paslaugos
(pasiskirstymo indeksai) (pasiskirstymo indeksai)
™ Produkcija == Sektoriaus akhywumas
MNauji uZsakymai Naujos jmonés
== Nauji eksporto uZsakymai == MNauji eksporto uZsakymai
60 60
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Saltinis: S&P Global Market Intelligence.
Pastaba: naujausi duomenys — 2025 m. gruodzio mén.

Darbo rinka 2025 m. tre€iajj ketvirtj tebebuvo atspari, nors darbo jégos
paklausa ir toliau po truputj mazéjo. Uzimtumas ir bendras dirbty valandy skaicius
2025 m. treciajj ketvirtj padidéjo atitinkamai 0,2 ir 0,4 % (2r. 5 pav.). Nuolat [étéjantis
uzimtumo didéjimas i$ dalies rodo mazéjancig darbo jégos paklausa, o laisvy darbo
viety lygis trecigjj ketvirtj sumazéjo iki 2,2 % — jis yra mazesnis uz ikipandeminj lygj,
stebétg 2019 m. ketvirtgjj ketvirtj. Darbo jega trecigjj ketvirtj ir toliau buvo stabili, o
spalio mén., palyginti su rugséjo mén., duomenys rodo 0,1 % augima. Kartu nedarbo
lygis spalio mén. sudaré 6,4 % ir nuo mety pradzios svyravo nuo 6,3 iki 6,4 %.

5 pav.
Uzimtumas, uzimtumo vertinimas pagal PVI ir nedarbo lygis euro zonoje

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

B UzZimtumas euro zonoje
UZimtumo vertinimas pagal PVI
== Nedarbo lygis (skalé deZinéje)

06 7.0
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I ketv. Il ketv. Il ketv. IV ketv.
2024

I ketv. Il ketv. Il ketv. IV ketv.
2025

Saltiniai: Eurostatas, S&P Global Market Intelligence ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: dvi linijos — ménesiniai pokyciai, stulpeliai — ketvirtiniai duomenys. PVI iSreikStas nuokrypiu nuo 50 ir padalytas i$ 10,
siekiant jvertinti uzimtumo didéjima, palyginti su ankstesniu ketvir¢iu. Naujausi duomenys — 2025 m. tre€iojo ketviréio (uzimtumas euro
zonoje), 2025 m. gruodzio mén. (uzimtumo vertinimas pagal PVI) ir 2025 m. spalio mén. (nedarbo lygis).
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IS trumpojo laikotarpio darbo rinkos rodikliy matyti, kad ketvirtajj ketvirtj
uzimtumo augimas buvo Siek tiek teigiamas. Ménesinis sudétinis PVI uzimtumo
indeksas gruodZio mén. sudaré 50,6, o ketvirCio vidurkis buvo 50,5, taigi, ketvirtgjj
ketvirtj uzimtumo augimas buvo i§ esmés neutralus. PVI uzimtumas paslaugy
sektoriuje nuo mety pradzios svyravo ties mazdaug 51 ir gruodzio mén. sudaré 51,3,
0 apdirbamosios gamybos PVI uzimtumo rodiklis ir toliau buvo neigiamas ir
gruodzio mén. paskelbtoje ataskaitoje sudaré 48,5, ketvir€io vidurkis — 48,1.

Privatusis vartojimas 2025 m. tre€iajj ketvirtj ir toliau augo, Sj tempg turéty
iSlaikyti ir ketvirtajj ketvirtj. Palyginti su ankstesniu ketvirCiu, tre€iajj ketvirtj
privatusis vartojimas tgteléjo 0,2 %, ir tai i§ esmés atitiko antrgjj ketvirtj stebétg
dinamika (zr. 6 pav. a grafikg). ISlaidos paslaugoms ir toliau didéjo, o prekiy
suvartojimas mazéjo. Mazmeniné prekyba ir paslaugy gamyba trecigjj ketvirtj,
palyginti su antruoju ketvirciu, Siek tiek padidéjo — atitinkamai 0,2 ir 0,3 % per ketvirtj,
0 mazmeniné prekyba spalio mén., palyginti su rugséjo mén., nepakito. IS apklausy
duomeny matyti, kad privatusis vartojimas mety pabaigoje sparciai auga, o Europos
Komisijos vartotojy pasitikéjimo rodiklis lapkri¢io mén. tebebuvo stabilus. Verslo
subjekty lukesciai dél mazmeninés prekybos ir paslaugy vartotojams paklausos per
ateinancius tris ménesius lapkric¢io mén. pageréjo, o paslaugy vartotojams paklausa
priartéjo prie ikipandeminiy lygiy. Kalbant apie kontaktines paslaugas, pazymeétina,
kad Europos Komisijos numatomos paklausos rodikliai apgyvendinimo paslaugy ir,
Siek tiek mazesniu mastu, maisto ir gérimy paslaugy srityje sumazéjo, o kelioniy
paslaugy srityje — padidéjo. Panasiai, vartotojy likesciy tyrimo duomenys rodo, kad
lokesciai del su atostogomis susijusiy pirkimy tebéra dideli. Vertinant ateities
perspektyvas, tikimasi, kad privatusis vartojimas ir toliau augs, be kita ko, dél
ankstesniy mety realiyjy pajamy augimo. Nors privatusis vartojimas iki Siol atsiliko
nuo pajamy augimo, tikimasi, kad Sis realiyjy pajamy didéjimas artimiausiu metu
pamazu lems didesnj vartojimo augimg, nepaisant padidéjusio taupymo lygio

(Zr. 6 pav. b grafikg). Remiantis vartotojy ldkes¢€iy tyrimu, kartu atsargumas ir
Rikardo efektas daro jtakg namy Gkiy polinkiui taupyti (zr. 4 intarpg).
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6 pav.
Namy Gkiy vartojimas ir pasitikéjimas, verslo subjekty likesciai; namy Gkiy taupymo

lygis ir lokesciai dél nedarbo

a) Vartotojy iSlaidos ir pasitikéjimas, verslo subjekty likes¢iai
(ketvirtiniai pokyciai, procentais, poveikis, procentiniais punktais; procentais, palyginti su bendrosiomis disponuojamosiomis

pajamomis)

B Privatusis vartojimas

Vartotojy pasitikéjimas
= Mazmeninés prekybos paklausa
= Wartojimo paslaugy paklausa
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b) Namy ukiy taupymo lygis ir likesciai dél nedarbo
(procentais, palyginti su disponuojamosiomis pajamomis, grynieji likuciai, procentais)
= Taupymo norma
Lakesciai dél nedarbo (skalé dedinéje)
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Saltiniai: Eurostatas, Europos Komisija ir ECB skaigiavimai.
Pastabos: verslo subjekty likesciai dél mazmeninés prekybos prekiy (iSskyrus variklines transporto priemones) ir pagal vartojimg

pakoreguoty paslaugy paklausos — artimiausiy trijy ménesiy jverciai. Vartojimo paslaugy paklausa yra jvertinama pagal numatomos
sektorinés paklausos rodiklius, paimtus i$ Europos Komisijos vykdomos paslaugy sektoriaus jmoniy apklausos ir pakoreguotus pagal
sektoriui tenkancig vidaus privaciojo vartojimo, kurio duomenys paimami i§ FIGARO duomeny bazés 2022 m. sgnaudy ir produkcijos
lenteliy) dalj. Vartojimo paslaugy paklausos duomeny eilutés standartizuotos pagal 2005-2019 m., o mazmeninés prekybos paklausos
ir vartotojy pasitikéjimo duomeny eilutés — pagal 1999-2019 m. Naujausi duomenys — 2025 m. antrojo ketvir¢io (taupymo lygis),

2025 m. treciojo ketvir€io (privatusis vartojimas) ir 2025 m. lapkri¢io mén. (visi kiti kintamieji).

Verslo investicijos treciajj ketvirtj sparciai augo ir mety sandiroje turéty toliau
dideéti. 2025 m. trecigjj ketvirtj, palyginti su antruoju ketvir¢iu, verslo investicijos
padidejo 1,8 %, o paSalinus nepastovius Airijos nematerialiojo turto rodiklius — 1,1 %.
Nejskaitant nematerialiojo turto Airijoje, investicijos tiek j materialyjj, tiek
nematerialyjj turta sparciai didéjo. Ketvirtojo ketvircio investiciniy prekiy sektoriaus
rodikliai, tokie kaip produkcijos, remiantis PVI, rodiklis, ir Europos Komisijos
pasitikéjimo tyrimas iki lapkric¢io mén. rodo tam tikrg investicijy j materialuyjj turtg
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mazeéjimag (Zr. 7 pav. a grafikg). IS apklausy apie nematerialigsias paslaugas,
pavyzdziui, PVI rodiklio iki lapkri€¢io mén. ir Europos Komisijos tyrimo dél numatomos
paklausos per ateinancius tris ménesius matyti nuolatinis investicijy j nematerialyjj
turtg augimas. Lapkri¢io mén. vykusiame Ne finansy verslo sektoriaus forume
(NFBD) jmonés pranese apie didéjancias investicijas j e. prekybg, duomeny centrus,
programinés jrangos kirimg ir automatizavimg. Taciau NFBD atskleidé, kad didelés
energijos, darbo ir su reglamentavimu susijusios iSlaidos, taip pat baimé dél pernelyg
didelio DI reglamentavimo, tebéra esminés klittys. Vertinant ateities perspektyvas,
investicijos turéty buti grindziamos didéjancia bendra paklausa, didesniu pelnu,
mazéjanciu neapibréztumu ir papildomomis gynybos bei infrastruktdros
iniciatyvomis, taip pat palankesnémis finansavimo salygomis per paskutinius metus.
ES reglamenty supaprastinimas taip pat galéty padéti padidinti investicijas.
Nepaisant to, tam tikra reikSminga létesnio augimo rizika nemazéja, nes neigiamas
didesniy muity poveikis vis dar gali pasireiksti. NFBD dalyvaujancios jmonés ypac
susirtpinusios dél Kinijos mazy kainy aukstyjy technologijy eksporto nukreipimo,
atsizvelgiant j Kinijos perteklinius pajégumus ir sumazéjusias eksporto j JAV
galimybes, nes dél to gali sumazéti pelno marzos ir gali bati prarasta rinkos dalis
Europoje.
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7 pav.
Realiyjy investicijy dinamika ir apklausy duomenys

a) Verslo investicijos (iSskyrus nematerialyjj turta Airijoje)

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

W Verslo investicijos
Produkcija pagal PVI (skalé degingje)
== Europos Komisijos pasitikéjimo rodiklis (skalé deZinéje)
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b) Investicijos j busta
(ketvirtiniai pokyciai, procentais; balansai, procentais, ir pasiskirstymo indeksas)
B Investicijos | bistg
Produkcija pagal PVI (skalé degingje)
== 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 iSreiksti nuokrypiu nuo 50. a grafike verslo investicijos
vertinamos pagal investicijas j ne statybos sektoriy, iSskyrus nematerialyjj turtg Airijoje. Trumpalaikiai rodikliai susije su investiciniy
prekiy sektoriumi. Europos Komisijos investiciniy prekiy pasitikéjimo rodiklis normalizuotas pagal 1999—-2019 m. serijos vidurkj ir
standartinj nuokrypj. b grafike Europos Komisijos aktyvumo tendencijos rodiklis — pastaty ir specializuotos statybos sektoriaus
aktyvumo tendencijos vertinimo per ankstesniy trijy ménesiy laikotarpj svertinis vidurkis, pateiktas taip, kad jo standartinis nuokrypis
baty toks pat kaip PVI. Produkcija pagal PVI — bisto rinkos aktyvumas. Naujausi duomenys — 2025 m. treciojo ketvirio (investicijos) ir
2025 m. lapkri¢io mén. (produkcija pagal PVI ir Europos Komisijos rodikliai).

2025 m. treciajj ketvirtj investicijos j biistg Siek tiek sumazéjo, taciau
numatoma, kad ketvirtajj ketvirtj jy augimas atsigaus ir vél bus vidutinis. Po
dviejy i$ eilées augimo ketvir€iy mety pradzioje investicijos j bustg trecigjj ketvirtj,
palyginti su antruoju ketviriu, sumazéjo 0,3 %, o tai rodo, kad tvarus atsigavimas
dar nejsitvirtino (zr. 7 pav. b grafikg). Pastaty statybos ir specializuotos statybos
produkcija treciajj ketvirtj buvo vidutiniSkai 0,1 % didesné nei ankstesnj ketvirtj.
Perspektyvas jvertinantys rodikliai rodo nevienodg vaizdg. Europos Komisijos
naujausiy statybos ir specializuotos statybos veiklos tendencijy rodiklis spalio ir
lapkri¢io mén., palyginti su treCiuoju ketvir€iu, pageréjo, o busto statybos apimties
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PVI — sumaZzéjo. Taciau apskritai tikétina, kad investicijos | bdstg vél nuosekliai
atsigaus. Sj vertinima patvirtina nuolatinis, nors ir nedidelis, gyvenamujy pastaty
statybos leidimy skaiCiaus didéjimas treciajj ketvirtj, taip pat nuolatinis naujy paskoly
bdstui jsigyti augimas. Be to, i$ vartotojy likesciy tyrimo matyti, kad bastas tampa vis
patrauklesnis kaip investicija, o tai rodo, kad bisto paklausa didéja (zr. 5 intarpa).

2025 m. treciajj ketvirtj bendras euro zonos eksportas padidéjo 0,7 %, nors
pagrindiné augimo tendencija tebéra silpna. Euro zonos prekiy eksportas

2025 m. treciajj ketvirtj, palyginti su ankstesniu ketvir€iu, reikSmingai iS8augo ir sudaré
1,5 %. Toks atsigavimas i$ dalies sietinas su didesniais vaisty pardavimais j JAV, o
tai galéjo lemti ypac intensyvios pradinés jmoniy eksporto pastangos, numatant
galimus didesnius muitus Siems produktams. Tai taip pat |émé padidéjes ingredienty,
skirty kdino svorio kritimg skatinantiems vaistams, eksportas. Kituose sektoriuose,
nesusijusiuose su vaistais, didéjant Kinijos konkurencijai, euro zona vis dar praranda
rinkos dalis daugelyje viety ir sektoriy. Tikétina, kad 8i tendencija ir toliau darys
neigiamga jtakg euro zonos eksportui. 2025 m. treciajj ketvirtj prekiy importas Siek tiek
padidéjo — 0,7 %, o Kinijos importas toliau augo didéjant konkurencijai, su kuria
susiduré euro zonos jmoneés. Kartu importo kainos toliau mazéjo — rugpjacio men.
metinés kainos nukrito 2 %, o tai rodo ankstesnio euro pabrangimo ir Kinijos
spaudimo mazinti kainas poveikj. Vertinant ateities perspektyvas, pazymeétina, kad
apklausy rodikliai ir toliau rodo tiek gamybos, tiek paslaugy eksporto silpnuma.

Palyginti su 2025 m. rugséjo mén. prognozémis, 2025 ir 2026 m. realiojo BVP
augimo prognozé padidinta 0,2, 0 2027 m. prognozé — 0,1 procentinio punkto.
2025 m. prognozeé padidinta atsizvelgiant j ankstesniy duomeny korekcijas, jskaitant
geresnius, nei tikétasi, 2025 m. tregiojo ketvir&io rezultatus. Siek tiek maZesnis
prekybos politikos neapibréztumas, didesné uzsienio paklausa ir mazesnés
energijos zaliavy kainos paskatino padidinti 2026 m. augimo prognozes.
Atsizvelgiant j Siek tiek aktyvesne ketvir€iy dinamika ir didesnj perkélimo efektg dél
aiSkios augimo tendencijos 2026 m. Siek tiek padidinta ir 2027 m. prognozé. Kalbant
apie iSlaidy sudedamagsias dalis, pazymétina, kad 2025-2027 m. prognozés
labiausiai didintos dél investicijy, visy pirma dél didesniy verslo investicijy visg
prognoziy laikotarpj ir dinamiskesniy valdzios sektoriaus investicijy 2027 m., taip pat
didesnio valdzios sektoriaus vartojimo 2025-2026 m. Grynosios prekybos 2025 m.
prognoze taip pat padidinta, atsizvelgiant j geresnius, nei tikétasi, Siy mety pirmy trijy
ketvir€iy eksporto veiklos rezultatus.
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Kainos ir sgnaudos

Metiné bendraji infliacija euro zonoje pagal suderintg vartotojy kainy indeksa (SVKI)
tebéra artima Valdanciosios tarybos nustatytam 2 % tikslui vidutiniu laikotarpiu.
2025 m. lapkricio mén. ji buvo 2,1 %*, nes iSaugusig energijos kainy infliacijg
nusveéré sumazéjusi maisto produkty kainy infliacija. Infliacija pagal SVKI, nejskaitant
energijos ir maisto produkty (SVKIX), nepakito ir buvo 2,4 %, nes prekiy ir paslaugy
kainy infliacija judéjo prieSingomis Kryptimis. Bazinés infliacijos rodikliai pastaraisiais
meénesiais pasikeité nedaug ir toliau atitinka tikslinj 2 % lygj. Nors 2025 m. treCigjj
ketvirtj vienetinio pelno augimas nepasikeité, vienetinés darbo sgnaudos didéjo Siek
tiek sparciau nei antrgjj ketvirtj. Atlygio vienam samdomajam darbuotojui augimas
treCigjj ketvirtj, palyginti su ankstesniy mety tuo paciu laikotarpiu, nepakito ir sudaré
4,0 %. Dauguma ilgesnio laikotarpio infliacijos ldkesciy rodikliy tebesvyruoja ties

2 %, o tai prisideda prie infliacijos stabilizavimosi ties siekiamu lygiu.

2025 m. gruodzio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozése euro
zonai numatoma, kad bendroji infliacija nuo 2,1 % lygio (2025 m.) sumazés iki 1,9 %
(2026 m.) ir iki 1,8 % (2027 m.), 0 2028 m. grj$ j Valdanciosios tarybos siekiamg 2 %
lygj vidutiniu laikotarpiu. Palyginti su 2025 m. rugséjo mén. prognozémis, bendroji
infliacija 2026 m. buvo padidinta, 0 2027 m. $iek tiek sumazinta®.

Infliacija pagal SVKI euro zonoje 2025 m. lapkri¢io mén. tebebuvo 2,1 %

(zr. 8 pav.). §j rezultatg lémé tai, kad nedidelj paslaugy kainy kilimo Ggteléjimg ir
didesne energijos dedamajg nusvéré mazesné pramonés prekiy, nejskaitant
energijos, ir maisto produkty kainy infliacija. Metinis energijos kainy pokyc¢iy tempas
lapkri¢io mén. pakilo iki —0,5 %, spalio mén. sudaré —0,9 %; tai Iémé iSaugusi
transporto kuro dedamoiji, nusvérusi elektros ir dujy dedamyjy sumazéjimg. Bendra
maisto produkty kainy infliacija lapkri¢io mén. sumazéjo iki 2,4 % (spalio mén. buvo
2,5 %). Vertinant atskiras maisto produkty sudedamasias dalis, metinis perdirbty
maisto produkty kainy pokytis lapkric¢io mén. Siek tiek sumazéjo — iki 2,2 %

(spalio mén. buvo 2,3 %), o metinis neperdirbty maisto produkty kainy pokytis
tebebuvo toks pat — 3,2 %. Infliacija pagal SVKIX lapkri¢io mén. treCig ménes;j i$
eilés nekito ir sudaré 2,4 %. Tam jtakos turéjo tai, kad nedidelj pramonés prekiy,
nejskaitant energijos, infliacijos sumazéjima nuo 0,6 % (spalio mén.) iki 0,5 %
kompensavo tokio paties dydzio paslaugy kainy kilimo padidéjimas — nuo 3,4 iki

3,5 % per ta patj laikotarpj. Pastaraisiais ménesiais paslaugy kainos kilo sparciau dél
didesnés laisvalaikio sudedamosios dalies, ypac apgyvendinimo ir uzsakomuyjy
atostogy, metinio didéjimo tempo, taip pat transporto, sandéliavimo ir rySiy srityse.
Nors paslaugy kainy spaudimas tebéra didelis, ateityje prie paslaugy kainy kilimo
sumazéjimo turéty prisidéti numatomas laipsniskas darbo uzmokescio augimo
sulétéjimas.

4 Galutiné siame Ekonomikos biuletenyje panaudoty duomeny pateikimo data — 2025 m. gruodzio 17 d.
Remiantis 2026 m. sausio 7 d. Eurostato paskelbtu iSankstiniu jverciu, 2025 m. gruodzio mén. metiné
infliacija euro zonoje sumazéjo iki 2,0 %.

5 Zr. 2025 m. gruodZio mén. Eurosistemos eksperty makroekonomines prognozes euro zonai, 2025 m.
gruodzio 18 d. paskelbtas ECB interneto svetaingje.
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8 pav.
Bendroji infliacija ir pagrindinés jos sudedamosios dalys

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

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

2021 2022 2023 2024 2025

Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.
Pastabos: prekés — pramonés prekeés, nejskaitant energijos. SVKIX — SVKI, nejskaitant energijos ir maisto produkty. Naujausi
duomenys — 2025 m. lapkri¢io mén.

Bazinés infliacijos rodikliai pastaraisiais ménesiais kito nedaug ir vis dar
atitinka ECB siekiama 2 % lygj vidutiniu laikotarpiu (zr. 9 pav.). 2025 m.
lapkri¢io mén. dauguma bazinés infliacijos maty beveik nekito — rodiklio vertés
svyravo nuo 2,0 iki 2,5 %°. Visi nuolatiniai nejtraukimu grjsti infliacijos matai nuo
spalio mén. nepasikeité ir buvo nuo 2,4-2,5 %. Daugumos laikiny nejtraukimu grjsty
maty pokyciai taip pat rodé, kad bendras infliacinis spaudimas lapkri¢io mén.
stabilizavosi. Vidaus infliacija, | kurig daugiausia jtraukiami paslaugy straipsniai,
lapkri¢io mén. Siek tiek padidéjo — iki 3,6 % (spalio mén. buvo 3,5 %). Kalbant apie
modeliais pagrjstus rodiklius, pazymeétina, kad pastovioji ir bendroiji infliacijos dalys
lapkri¢io mén. sumazéjo iki 2,0 %, o Supercore rodiklis, j kurj jtraukiami SVKI
straipsniai, jautris ekonomikos ciklui, penktg ménes;j i$ eilés tebebuvo pastovus ir
sudaré 2,5 %.

6 ] §jintervalg vidaus infliacija nejtraukiama.
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9 pav.
Bazinés infliacijos rodikliai

(metiniai pokyciai, procentais)

= SVKIX

SVKIXK

SVKI, nejskaitant energijos

SVKI, nejskaitant neperdirbtu maisto produkty ir energijos
Vidaus infliacija

Pastovioji ir bendroji infliacijos dalys

Supercore

Apkarpytasis vidurkis (10 %)

Apkarpytasis vidurkis (30 %)

Svertiné mediana

2021 2022 2023 2024 2025

Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: pilka braksniné linija Zymi Valdanciosios tarybos siekiamg 2 % tikslinj infliacijos lygj vidutiniu laikotarpiu. SVKIX — SVKI,
nejskaitant energijos ir maisto produkty; SVKIXX — SVKIX, nejskaitant su kelionémis susijusiy prekiy ir paslaugy, drabuziy ir avalynés.
Naujausi duomenys — 2025 m. lapkri¢io mén.

IS spaudimo kainodaros grandinéje rodikliy matyti, kad infliacinis spaudimas
po truputj mazéja (zr. 10 pav.). Pradiniuose kainodaros grandinés etapuose
energijos gamintojy kainy infliacija reikSmingai sumazéjo — nuo -2,4 %

(rugséjo mén.) iki =3,9 % (spalio mén.) ir buvo gerokai mazesné uz vasario meén.
pasiekta didZiausig lygj (7,8 %). Per tg patj laikotarpj tarpinio vartojimo prekiy vidaus
gamintojy kainy metinis augimo tempas padidéjo nuo 0,1 iki 0,1 %, o importo kainy
metinis augimo tempas nepakito ir sudaré -0,8 %. Vélesniuose kainodaros
grandinés etapuose vartojimo prekiy, nejskaitant maisto produkty, vidaus gamintojy
kainy kilimas nekito ir spalio mén. sudaré 1,5 %, o importo kainy infliacija sumazéjo
iki =1,6 % (rugséjo mén. buvo -1,2 %). Pagaminty maisto produkty gamintojy kainy
metinis augimo tempas sumazéjo nuo 1,7 iki 1,1 %, o importo kainy metinis augimo
tempas toliau mazéjo nuo sausio mén. pasiekto didziausio 10,6 % lygio iki 2,8 %
spalio mén. (rugséjo mén. buvo 4,9 %). Apskritai i§ duomeny matyti, kad kainodaros
grandinés spaudimas tiek vartojimo prekéms, tiek maisto produktams mazéjo, o tai
rodo euro vertés padidéjimg ir galbit didesnj Kinijos démesj euro zonai kaip eksporto
rinkai, darant importo kainoms mazinantj spaudima.
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10 pav.
Kainodaros grandinés spaudimo srauto rodikliai

(metiniai pokyciai, procentais)

™ Vidaus rinkoje gamintojy kainos —vartojimo prekés, nejskaitant maisto produkty
** |Importo kainos —vartojimo prekés, nejskaitant maisto produkty
Vidaus rinkoje gamintojy kainos —tarpinio vartojimo prekés
Importo kainos —tarpinio vartojimo prekés
== Vidaus rinkoje gamintojy kainos — maisto produkty gamyba
Importo kainos — maisto produkty gamyba
== Vidaus rinkoje gamintojy kainos — energija (skalé de3inéje)
Importo kainos — energija (skalé deingje)
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Saltiniai: Eurostatas ir ECB skaiciavimai.
Pastaba: naujausi duomenys — 2025 m. spalio mén.

Vidaus sanaudy spaudimas, vertinamas pagal BVP defliatoriaus augima,

2025 m. trec€iajj ketvirtj iS esmés nepakito ir sudaré 2,4 % (zr. 11 pav.). Tai |émé
didesnis vienetiniy darbo sgnaudy poveikis, kurj nusvéré stabilus vienetinio pelno
poveikis ir grynyjy vienetiniy mokesciy sumazéjimas. Nedidelj poveikj vienetiniy
darbo sgnaudy metinio augimo tempo padidéjimui turéjo nuosaikus darbo nasumo
augimo tempo sumazéjimas — nuo 0,8 % (antrajj ketvirtj) iki 0,7 % (tre€iajj ketvirtj) ir
stabilus atlygio vienam samdomajam darbuotojui augimo tempas, kuris trecigjj
ketvirtj sudaré 4,0 %. Pastargjj Iémé sutarto darbo uZmokescio augimo sumazéjimas
nuo 4,0 % (antrajj ketvirtj) iki 1,9 % (treciajj ketvirtj), kurj nusveré per tg patj laikotarpj
gerokai padidéjusi darbo uzmokescio atotriikio dedamoji. Sutarto darbo uzmokescio
augimas staigiai sumazejo dél 2024 m. atlikty dideliy vienkartiniy iSmoky mechaninio
poveikio, kuris kartu taip pat daré jtakg darbo uzmokescio atotriikio nepastovumui.
Vertinant ateities perspektyvas, i§ ECB darbo uzmokescio stebéjimo priemonés, |
kurig jtraukti duomenys apie susitarimus dél darbo uzmokescio, sudarytus iki

2025 m. lapkri€io pabaigos, ir toliau matyti, kad darbo uzmokesc¢io augimo
spaudimas tiek 2025 m. ketvirtajj ketvirt], tiek 2026 m. pirmajj pusmetj ir toliau bus
nedidelis, 0 2026 m. antrajj pusmetj pamaZzu stabilizuosis’. 2025 m. gruodzio mén.
Eurosistemos eksperty makroekonominése prognozése euro zonai numatoma, kad
2025 m. atlygis vienam samdomajam darbuotojui vidutiniSkai padidés 4,0 %, o véliau
sumazeés ir 2026 m. sudarys 3,2 %, 2027 m. — 2,9 % ir 2028 m. — 3,0 %.

7 Daugiau informacijos zr. “New data release: ECB wage tracker suggests lower wage growth and

gradual normalisation of negotiated wage pressures in 2026”, press release, ECB, 19 December 2025.
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11 pav.
BVP defliatoriaus iSskaidymas

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

™= BVF defliatorius

B Vienetinés darbo sgnaudos

M 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 — 2025 m. treciojo ketvircio.

Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2025 m. rugséjo 11 d. iki gruodzio 17 d. rinkos
infliacijos kompensavimo rodikliai (zr. 12 pav. a grafika) ir profesionaliyjy
prognozuotojy bei pinigy analitiky ilgesnio laikotarpio infliacijos ltukesciai i$
esmeés nepasikeité. Vieny mety su infliacija susiety apsikeitimo sandoriy iSankstiné
palikany norma, kuri yra rinkos duomenimis pagrjstas trumpalaikés infliacijos
kompensavimo rodiklis, po vieny mety i§ esmés nepakito ir sudaré apie 1,8 %.
Finansiniy priemoniy rinkos, atrodo, stipriai nesureagavo j 2025 m. lapkricio 5 d.
Europos Vadovy Tarybos sprendimg vieniems metams (nuo 2027 iki 2028 m.) atidéti
antrosios ES apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemos (ATLPS 2) jgyvendinima.
Vidutinés ir ilgesnés trukmés infliacijos kompensavimas taip pat nekito. 5 m. su
infliacija susiety apsikeitimo sandoriy iSankstiné palikany norma po 5 m.,
pakoreguota pagal infliacijos rizikos priedus, tebebuvo artima 2 %. Tai rodo, kad
ilgesnio laikotarpio rinkos duomenimis pagrijsti likesciai vis dar atitinka Valdanciosios
tarybos infliacijos tikslg. Tiek 2025 m. ketvirtojo ketvir€io ECB profesionaliyjy
prognozuotojy apklausos, tiek 2025 m. gruodzio mén. atliktos ECB pinigy analitiky
apklausos duomenimis, ilgesnio laikotarpio infliacijos likes€iy vidurkis ir mediana
tebebuvo 2 %.

Vartotojy buvusios infliacijos suvokimas, taip pat jy trumpalaikiai ir vidutinés
trukmeés infliacijos likesc€iai 2025 m. lapkri¢Gio meén. nepakito (zr. 12 pav.

b grafikg). Remiantis 2025 m. lapkri¢io mén. ECB vartotojy nuomoneés tyrimo
rezultatais, pragjusiy 12 men. infliacijos suvokimo mediana nuo 2025 m.

vasario mén. nepakito ir sudaré 3,1 %. Likesciy dél bendrosios infliacijos mediana
per ateinancius 12 mén. (2,8 %) ir po 3 m. (2,5 %) atitinkamai nuo spalio ir

liepos mén. taip pat nepakito.
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12 pav.
Rinkos duomenimis pagrijsti infliacijos kompensavimo ir vartotojy infliacijos Itkesciy
rodikliai

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

= Infliacija pagal SVKI

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

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

Pastabos: a grafike — su infliacija susiety apsikeitimo sandoriy isankstines palikany normos skirtingais laikotarpiais euro zonoje.
Vertikali pilka linija — apzvelgiamo laikotarpio pradzia (2025 m. rugséjo 11 d.). b grafike brik§ninémis linijjomis pavaizduotas vidurkis, o
istisinémis linjjomis — mediana. Naujausi duomenys— 2025 m. gruodzio 17 d. (a grafikas) ir 2025 m. lapkri¢io mén. — (b grafikas).
2025 m. gruodzio mén. prognozése numatoma, kad bendroji infliacija 2025 m.
sudarys vidutini$kai 2,1 %, 2026 m. - 1,9 %, 2027 m. — 1,8 %, o véliau, 2028 m.,
grjs j Valdanciosios tarybos tikslinj lygj vidutiniu laikotarpiu — 2 % (zr. 13 pav.).
Numatoma, kad bendroji infliacija 2025 m. paskutinj ketvirtj sudarys 2,1 %, 2026 m.
bus Siek tieck mazesné nei 2,0 % ir 2027 m. tebebus tokio Zemesnio lygio. Sis

2026 m. prognozuojamas zemesnis vidutinis lygis yra susijes su energijos bazés
efektais pirmajj ketvirtj, mazesne maisto produkty kainy infliacija ir infliacijos pagal
SVKIX sumazéjimu dél [étesnio paslaugy kainy kilimo. Bendroji infliacija turéty
mazeéti ir 2027 m., o tam jtakos turi tebesitesiantis infliacijos pagal SVKIX mazéjimas;
jj i$ dalies nusveria sustojes energijos infliacijos sugrjzimas nulinio lygio link, o

ECB Ekonomikos biuletenis, 2025 / 8 — Ekonominiai, finansiniai ir pinigy pokydiai 26
Kainos ir sgnaudos



maisto produkty kainy kilimas turéty nepakisti. Numatoma, kad véliau, 2028 m.,
bendroji infliacija padidés, daugiausia dél to, kad dél su klimato kaita susijusios
pertvarkos fiskaliniy priemoniy ir visy pirma dél naujosios ATLPS 2 jvedimo
pastebimai padidés energijos kainy infliacija. Palyginti su 2025 m. rugséjo mén.
prognozémis, bendrosios infliacijos prognozé 2025 m. nekoreguota, 2026 m. ji
padidinta 0,2, 0 2027 m. prognozé sumazinta 0,1 procentinio punkto. 2026 m.
prognozé padidinta daugiausia dél numatomos didesnés paslaugy kainy infliacijos, o
2027 m. prognozés sumazinimas visy pirma sietinas su numatomu ATLPS 2 taikymo
pradzios atidéjimu; tai i$ dalies kompensuoja didesnis paslaugy kainy kilimas.
Mazéjant spaudimui, kurj paslaugy kainy kilimui kelia darbo sgnaudos, infliacija
pagal SVKIX nuo 2025 iki 2026 m. turéty sumazéti nuo 2,4 iki 2,2 %, o baigiantis
prognoziy laikotarpiui stabilizuotis 2 % arba jam artimam lygiui. Palyginti su 2025 m.
rugsejo men. prognozémis, infliacijos pagal SVKIX prognozé 2025 m. nekoreguota,
2026 m. ji padidinta 0,3, 0 2027 m. prognozé — 0,1 procentinio punkto.

13 pav.
Infliacija pagal SVKI ir SVKIX euro zonoje

(metiniai pokyciai, procentais)

= Infliacija pagal SVKI
Infliacija pagal SVKIX
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Saltiniai: Eurostatas ir 2025 m. gruodzio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai.

Pastabos: pilka vertikali linija — paskutinis ketvirtis, einantis prie$ prognoziy laikotarpio pradzig. Naujausi duomenys — 2025 m. treciojo
ketvir€io (faktiniai duomenys) ir 2028 m. ketvirtojo ketvircio (prognozeés). 2025 m. gruodzZio mén. prognozés parengtos 2025 m.
gruodzio 3 d., o galutiné duomeny, panaudoty techninéms prielaidoms parengti, diena — 2025 m. lapkri¢io 26 d. Tiek praeities, tiek
prognoziy duomenys apie infliacijg pagal SVKI ir SVKIX pateikti kas ketvirtj.
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Finansy rinky raida

Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2025 m. rugséjo 11 d. iki gruodzio 17 d. euro zonos
nerizikingos trumpalaikio ir ilgalaikio skolinimosi palikany normos padidéjo, o
rinkose tolesnis paliikany normy mazinimas nebéra jskaiCiuotas. ligalaikiy
vyriausybés obligacijy pajamingumas apZzvelgiamo laikotarpio pabaigoje buvo
didesnis, taCiau pajamingumo skirtumai, palyginti su nerizikingomis palikany
normomis, sumaZzejo. Nerizikingy palikany normy ir vyriausybés obligacijy
pajamingumo didéjimas atitiko bendresne visame pasaulyje stebétg pajamingumo
kreivés kilimo, daugiausia dél realiyjy palikany normy didéjimo, tendencijg.
ApZvelgiamu laikotarpiu euro zonos akcijy rinkose uZfiksuotas augimas, nepaisant
laikiny nuosmukiy kylant nerimui dél dirbtinio intelekto (DI) jmoniy JAV vertinimo.
Pajamingumo skirtumai jmoniy obligacijy rinkose dar labiau sumazéjo ir Siuo metu
yra rekordiSkai mazi, be kita ko, déel padidéjusios norimos prisiimti rizikos. UZsienio
valiuty rinkose euras tebebuvo stabilus tiek JAV dolerio atzvilgiu (+0,3 %), tiek
uZzsienio prekybos sverto atzvilgiu (+0,4 %). Stabilumui JAV dolerio atzvilgiu jtakg
turéjo geresni, negu tikétasi, makroekonominiai procesai tiek euro zonoje, tiek JAV,
0 uZsienio prekybos sverto stabilumg nuléemeé valiuty kursy svyravimy prekybos
partneriy atzvilgiu kompensavimas.

Apzvelgiamu laikotarpiu euro zonos nerizikingos trumpalaikio ir ilgalaikio
skolinimosi paltikany normos didéjo (zr. 14 pav.). Valdanciajai tarybai rugséjo ir
spalio mén. posédziuose priémus sprendimus nekeisti trijy pagrindiniy ECB
palikany normy, apzvelgiamo laikotarpio pabaigoje euro trumpalaikio skolinimosi
norma (€STR) buvo 1,93 %. Perteklinis likvidumas sumazéjo mazdaug 164 mird. —
iki 2 486 mird. eury, daugiausia dél toliau mazéjanciy pinigy politikos tikslais laikomy
vertybiniy popieriy portfeliy. Nagrinéjamu laikotarpiu labai trumpo termino iSankstiniy
sandoriy palikany normos pakilo, rinkose pasikeitus likesCiams dél tolesniy
palikany normy mazinimy. Vél atsirades pasaulinés prekybos neapibréZtumas, kurj
daugiausia Ilémé padidéjusi jtampa tarp JAV ir Kinijos, spalio mén. paskatino trumpg
nerizikingy palikany normy sumazéjimg. Véliau, JAV pasiraSius prekybos
susitarimus su keliomis Azijos Salimis, geopolitinei jtampai Artimuosiuose Rytuose
sumazéjus ir prekybos nuotaikoms geréjant, jos sugrjzo j ankstesnj lygj. Po 2025 m.
spalio 30 d. jvykusio Valdanciosios tarybos posédzio prognozés dél trumpojo
laikotarpio pinigy politikos palikany normy didéjo, nes i$ paskelbty duomeny buvo
matyti, kad euro zonos ekonomika tebéra atspari. Nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje
] €STR iSankstiniy sandoriy kreive buvo jskaiciuotas pallikany normy padidinimas i$
viso 6 baziniais punktais iki 2026 m. pabaigos, o nagrinéjamo laikotarpio pradzioje
buvo jskaiCiuotas palikany normy sumazinimas 8 baziniais punktais. Po 2027 m.
€STR visy terminy iSankstiniy sandoriy kreivé pakilo, o tai atitiko visame pasaulyje
stebimg staigy pajamingumo kreiviy kilima, kurj daugiausia lémé didesnés realiosios
palikany normos. Apskritai 10 m. nominalioji vienos nakties indekso apsikeitimo
sandoriy (VNIAS) norma nagrinéjamu laikotarpiu pakilo iki 2,7 %.
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14 pav.
€STR iSankstiniy sandoriy palikany normos

(metinés palGkany normos, procentais)

= Faktinés €STR reik3més

€S5TR igankstiniy sandoriy kreivé 2025 m. rugséjo 11d.
== €5TR iZankstiniy sandoriy kreivé 2025 m. spalio 29 d.
== €5TR iZankstiniy sandoriy kreivé 2025 m. gruodZio 17 d.
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Saltiniai: Bloomberg Finance L.P. ir ECB skaigiavimai.
Pastaba: iSankstiniy sandoriy kreivé apskaiciuojama naudojant neatidéliotiny VNIAS (€STR) normas.

ligalaikiy vyriausybés obligacijy pajamingumas nagrinéjamo laikotarpio
pabaigoje buvo didesnis, o pajamingumo skirtumai su nerizikingomis
palikany normomis sumazéjo (zr. 15 ir 16 pav.). Pagal BVP pasvertas euro
zonos Saliy 10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas per nagrinéjamg laikotarpj
padidéjo 14 baziniy punkty — iki mazdaug 3,2 %. Vyriausybés obligacijy
pajamingumo skirtumai, palyginti su nerizikingomis VNIAS palGkany normomis,
sumazéjo, o tai rodo didele norimg prisiimti rizikg dél visy turto klasiy ir pageréjusj
kai kuriy Saliy, pavyzdziui, Ispanijos ir Italijos, fiskaliniy perspektyvy vertinimg
rinkoje. Sumazéjus politiniam neapibréztumui Prancizijoje, Prancizijos vyriausybés
obligacijy pajamingumo pokyciai buvo panasas j kity euro zonos $aliy. O Prancizijos
valstybés reitingo sumazinimas sulauké tik trumpalaikés reakcijos finansy rinkose.
Skirtumai tarp Saliy vyriausybiy obligacijy pajamingumo skirtumy, palyginti su
nerizikinga palikany norma, nagrinéjamu laikotarpiu sumazéjo ir pasieké istoriskai
zema lyg;.
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15 pav.
10 m. vyriausybés obligacijy pajamingumas ir 10 m. VNIAS palikany norma,
grindZiama €STR

(metinés pallkany normos, procentais)

™ Pagal BVP pasvertas euro zonos vidurkis
Jungtiné Karalysté

= JAV
== Vokietija
== Euro zonos 10 m. VNIAS paldkany norma
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Saltiniai: LSEG ir ECB skaiciavimai.

Pastabos: vertikali pilka linija — nagrinéjamo laikotarpio pradzia (2025 m. rugséjo 11 d.). Naujausi duomenys — 2025 m. gruodzio 17 d.
16 pav.

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

(procentiniais punktais)

™ Pagal BVP pasvertas euro zonos vidurkis
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Saltiniai: LSEG ir ECB skaiciavimai.
Pastabos: vertikali pilka linija — nagrinéjamo laikotarpio pradzia (2025 m. rugséjo 11 d.). Naujausi duomenys — 2025 m. gruodzio 17 d.

Nagrinéjamu laikotarpiu euro zonos akcijy rinkos indeksai pakilo, nepaisant
laikiny nuosmukiy kilus nerimui dél su DI susijusiy vertinimy (zr. 17 pav.). Per
visg nagrinéjamg laikotarpj euro zonos akcijy rinkos indeksai padidéjo 4,9 %: ne
finansy bendroviy akcijy subindeksas — 4 %, o banky akcijy kainos pakilo 10,6 %.
Euro zonos finansy bendroviy vertybiniy popieriy verté iSaugo dél nuolat didéjancio
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akcijy rinkos vertinimo, pagrijsto tvirtais balansy duomenimis ir padidéjusiu
pelningumu. JAV vertybiniy popieriy rinkos indeksai pakilo mazdaug 1,3 %: ne
finansy bendroviy — 1,5 %, banky — 6,8 %. Platesnis JAV finansy jmoniy indeksas
padidéjo 1,1 %. Nepaisant bendro prieaugio tiek euro zonoje, tiek JAV,
investuotojams kiles nerimas dél JAV DI jmoniy akcijy vertinimy lapkri¢io mén.
paskatino iSpardavimg. Taciau véliau pasirode pranesSimai apie dideles pajamas i$
kai kuriy didZiausiy su DI susijusiy jmoniy padéjo §j nerimg sumazinti. Apskritai euro
zonos akcijy rinka savo veiklos rezultatais aplenké JAV rinka, i$ dalies dél rinkoje
kilusio atsargumo dél iSpusto vertinimo, mazéjancio grynujy pinigy kiekio ir
didéjancios finansinés tarpusavio priklausomybés tarp DI jmoniy JAV.

17 pav.
Euro zonos ir JAV akcijy kainy indeksai

(indeksas: 2020 m. sausio 1 d. = 100)

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

Pastabos: vertikali pilka linija — nagrinéjamo laikotarpio pradzia (2025 m. rugséjo 11 d.). Naujausi duomenys — 2025 m. gruodzio 17 d.
Jmoniy obligacijy rinkose investicinio reitingo obligacijy ir didelio
pajamingumo obligacijy segmentuose pajamingumo skirtumai toliau mazéjo ir
Siuo metu yra rekordiskai mazi. Nagrinéjamu laikotarpiu norima prisiimti rizika ir
toliau buvo didelé ir Iémé palankias finansavimo sglygas jmoniy obligacijy rinkose, o
investicinio reitingo obligacijy ir didelio pajamingumo obligacijy segmentuose
pajamingumo skirtumai sumazéjo atitinkamai mazdaug 2 ir 15 baziniy punkty.
Investicinio reitingo obligacijy pajamingumo skirtumai sumazéjo 4 baziniais punktais
ne finansy bendroviy atveju, o finansy bendroviy atveju iS esmés nepasikeité.
Didelio pajamingumo obligacijy segmente ne finansy bendroviy pajamingumo
skirtumai sumazéjo 19 baziniy punkty, o finansy bendroviy — padidéjo mazdaug 35
baziniais punktais.

Uzsienio valiuty rinkose euras buvo stabilus tiek JAV dolerio atzvilgiu, tiek
uzsienio prekybos sverto atzvilgiu (zr. 18 pav.). Apzvelgiamu laikotarpiu euro
nominalusis efektyvusis kursas, palyginti su 41 svarbiausios euro zonos prekybos
partnerés valiutomis, ir toliau buvo stabilus (+0,4 %). Tokj stabilumg Iémé vienas kitg
kompensuojantys pokyciai, susije su jvairiais prekybos partneriais. Pazymétina, kad
euras pabrango Japonijos jenos (+5,5 %) ir svaro sterlingy (+1,6 %) atzvilgiu dél
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neapibréztumo, susijusio su fiskalinés ir pinigy politikos perspektyvomis Japonijoje ir

Jungtinéje Karalystéje. Teigiama poveikj eurui kompensavo jo atpigimas Kinijos
juanio (-0,8 %) ir Lenkijos zloto (-1,3 %) atzvilgiu. Euras JAV dolerio atzvilgiu
tebebuvo stabilus (+0,3 %) ir nagrinéjamu laikotarpiu priartéjo prie istorinio 1,18
rodiklio, nes anksc€iau Siais metais pastebétas reikSmingas stipréjimas iSsilygino.
Toks stabilumas rodé geresne, negu tikétasi, makroekonomikos raida tiek euro
zonoje, tiek JAV, o santykiniai lGkesciai dél pinigy politikos iS esmés nepasikeiteé.

18 pav.

Euro kurso pokyciai kai kuriy valiuty atzvilgiu

(poky¢iai, procentais)

EK41

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

-10

MNuo 2025 m. rugséjo 11d.
MNuo 2024 m. gruodZio 17 d.

J'_

20

30

40

Saltinis: ECB skai¢iavimai.
Pastabos: EK41 — euro nominalusis efektyvusis kursas 41 svarbiausios euro zonos prekybos partnerés valiuty atzvilgiu. Teigiamas
(neigiamas) pokytis rodo euro vertés didéjimag (mazéjimg). Pokyciai apskaiciuoti remiantis 2025 m. gruodzio 17 d. galiojusiais uZsienio

valiuty kursais.
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Finansavimo sglygos ir kredito raida

Banky paskoly jmonéms palikany normos, prie$ tai mazejusios dél anksciau
mazinty ECB pinigy politikos palikany normy, nuo vasaros i§ esmés nepakito.
Spalio meén. vidutinés naujy paskoly jmonéms ir bisto paskoly palikany normos
buvo atitinkamai 3,5 ir 3,3 %. Paskolos jmonéms ir namy Gkiams ir toliau didéjo,
taCiau apskritai nedaug. ApZvelgiamu laikotarpiu nuo 2025 m. rugséjo 11 d. iki
gruodzio 17 d. dél didesniy nerizikingy palikany normy pakilo finansavimosi tiek
rinkoje pasiskolintomis IéSomis, tiek nuosavo kapitalo IéSomis kaina. Spalio mén.
pinigy kiekio (P3) metinis augimo tempas nepakito — sudaré 2,8 %.

Banky finansavimo kaina 2025 m. spalio mén. iS esmés nepakito. Spalio mén.
sudétiné finansavimo skolintomis IéSomis kaina euro zonos bankams sudaré 1,5 %
(zr. 19 pav. a grafikg). Kaip matyti i$ turimy gruodzio vidurio duomeny, banky
obligacijy pajamingumas buvo artimas 3 % (Zr. 19 pav. b grafikg). Vienadieniy
indéliy ir jspéjamojo laikotarpio indéliy palikany normos, taip pat tarpbankinés
palikany normos spalio mén. beveik nepakito, o namy tkiy terminuotyjy indeliy
palukany normos Siek tiek pakilo. Spalio mén. atotrukis tarp terminuotyjy indéliy ir
vienadieniy indéliy palikany normy tiek jmonéms, tiek namy Gkiams iS esmés
nepakito. Sudétiné indéliy pallkany norma spalio mén. stabiliai laikési 0,9 % lygio,
mazdaug 60 baziniy punkty Zemiau uz 2024 m. geguzés mén. pasiektg auksciausig
lygi.
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19 pav.
Sudétiné banky finansavimo kaina kai kuriose euro zonos Salyse

a) Sudétiné banky finansavimo skolintomis IéSomis kaina
(procentais, per metus)

= Eurozona

= Wokietija

" Prancizija

= ltalija

Ispanija

Euro zonos banky finansavimo kainos vidurkis

2022 2023 2024 2025

b) Banky obligacijy pajamingumas
(procentais, per metus)

= Euro zona

= Vokietija
= Prancizija
= ltalija
Ispanija
== Euro zonos banky finansavimo kainos vidurkis

0
2022 2023 2024 2025

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

Pastabos: sudétiné banky finansavimo kaina — naujy sandoriy palikany normy, taikomy vienadieniams indéliams, jspéjamojo
laikotarpio indéliams, terminuotiesiems indéliams, obligacijoms ir tarpbankiniam skolinimuisi vidurkis, svertinis pagal atitinkamas
neapmokeétus likucius. Vidutinei banky finansavimo kainai taikomi tie patys svoriai, taciau ji yra pagrjsta neapmokeéty indéliy ir
tarpbankinio finansavimo palikany normomis, obligacijy atveju — pajamingumu iki iSpirkimo, apskai€iuotu emisijos metu. Banky
obligacijy pajamingumas — pirmaeiliy obligacijy ménesiniai vidurkiai. Naujausi duomenys — 2025 m. spalio mén. (sudétiné banky
paskoly paltdkany norma) (Zr. a grafikg) ir 2025 m. gruodzio 17 d. (banky obligacijy pajamingumas) (Zr. b grafikg).

Banky paskoly jmonéms ir namy ukiams paliikany normos nuo rugséjo mén.
stabilizavosi, kadangi pinigy politikos paliikany normos nekito, o ilgesnés

trukmeés paliikany normos kito nedaug. Banky skolinimo ne finansy bendrovéms
kaina nepakito ir 2025 m. spalio mén. buvo 3,5 %, t. y. mazdaug 1,8 procentinio
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punkto mazesné uz 2023 m. spalio mén. pasiektg auks&iausig lygj, su nedideliais
skirtumais tarp didesniy euro zonos $aliy (Zr. 20 pav. a grafikg). Skirtumas tarp mazy
ir dideliy paskoly jmonéms palikany normy spalio mén. i§ esmés ir toliau buvo toks
pat, taCiau didziausiose euro zonos ekonomikose pokyciai buvo nevienodi. Bisto
paskoly namy Gkiams kaina nepakito ir spalio meén. sudaré 3,3 %, t. y. buvo apie 70
baziniy punkty mazesné uz 2023 m. lapkri€io mén. pasiektg auksciausig lygj, su tam
tikrais skirtumais tarp didesniy euro zonos 3aliy (zr. 20 pav. b grafikg). Paskoly namy
dkiams ir jmonéms paliikany normy atotrikis, auksciausig lygj, 140 baziniy punkty,
pasiekes 2024 m. kovo mén., nepakito ir sudaré 20 baziniy punkty. Sio atotriikio dydj
daugiausia lemia tai, kad daugelyje euro zonos Saliy paskoly namy Gkiams paltkany
normy fiksavimo laikotarpiai paprastai yra ilgesni, todél jie yra maziau jautras
trumpalaikiy rinkos palikany normy svyravimams.
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20 pav.
Sudétinés banky paskoly jmonéms ir namy dkiams palGkany normos kai kuriose
euro zonos Salyse

a) Paskoly ne finansy bendrovéms paliikany normos
(metinés palGkany normos, procentais)

== Furo zona

== Vokietija

== Prancizija

== |talija
Ispanija

2022 2023 2024 2025

b) Biisto paskoly namy ukiams palikany normos

(metinés paltkany normos, procentais)

= Eurozona
= Vokietija
== Prancizija
= |talija
Ispanija
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3

2

1
2022 2023 2024 2025

Saltiniai: ECB ir ECB skaigiavimai.
Pastabos: sudétinés banky paskoly paliikany normos apskaiciuojamos agreguojant trumpalaikes ir ilgalaikes palikany normas,
taikant naujy sandoriy sumy 24 mén. slankujj vidurkj. Naujausi duomenys — 2025 m. spalio mén.

Apzvelgiamu laikotarpiu nuo 2025 m. rugséjo 11 d. iki gruodzio 17 d. tiek
finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis kaina, tiek nuosavo kapitalo
sgnaudos padidéjo. Ne finansy bendroviy bendra finansavimo kaina, t. y. sudétiné
skolinimosi i§ banky, rinkoje pasiskolinty 1&éSy kaina ir nuosavo kapitalo sgnaudos,
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spalio mén., palyginti su ankstesniu ménesiu, nepakito ir sudaré 5,7 % (zr. 21 pav.)s.
Tokiam stabilumui jtakos turéjo tai, kad didesnes kapitalo sgnaudas i$ esmés
atsvéré spalio mén., palyginti su ankstesniu ménesiu, finansavimo rinkoje
skolintomis 1éSomis kainos sumazéjimas. O banky skolinimo kaina beveik nepakito.
IS viso apzvelgiamo laikotarpio (nuo 2025 m. rugséjo 11 d. iki gruodzio 17 d.) dienos
duomeny matyti, kad tiek finansavimo rinkoje skolintomis IéSomis kaina, tiek
nuosavo kapitalo sgnaudos (pastarosios — maziau) didéjo. Finansavimo rinkoje
skolintomis IéSomis kainos kilimg skatino nerizikingy palikany normy didéjimas, o
jmoniy obligacijy pajamingumo skirtumai Siek tiek sumazéjo. Nerizikingos palikany
normos (apytikriai iSreik8tos 10 m. vienos nakties apsikeitimo sandoriy indekso
norma) padidéjimas lémé nuosavo kapitalo sgnaudy padidéjima, nepaisant to, kad
nuosavo kapitalo rizikos priedas Siek tiek sumazintas.

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

(metinés palGkany normos, procentais)

== Bendra finansavimo kaina
MNuosavo kapitalo sgnaudos
== Finansavimo rinkoje skolintomis [éSomis kaina
== Trumpalaikio skolinimo bankuose kaina
== |lgalaikio skolinimo bankuose kaina

0
2022 2023 2024 2025

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 IéSomis kainos ir nuosavo kapitalo sgnaudy
(ménesio pabaigos duomenys) svertinis vidurkis, remiantis jy atitinkamais neapmokeétais likuciais. Naujausi duomenys — 2025 m.
gruodzio 17 d. (finansavimo rinkoje skolintomis léSomis kaina ir nuosavo kapitalo sgnaudos, dienos duomenys) ir 2025 m. spalio mén.
(bendra finansavimo kaina ir skolinimo bankuose kaina, ménesiniai duomenys).

Paskolos jmonéms ir namy ukiams toliau didéjo nedaug ir maziau uz istorinius
vidurkius. Metinis banky paskoly jmonéms augimo tempas nepakito ir 2025 m.
spalio mén., kaip ir rugséjo mén., sudaré 2,9 %. Sis rodiklis nuo 2025 m. pradzios
pamazu didéja, taCiau tebéra mazesnis uz istorinj 4,3 % vidurkj (Zr. 22 pav.

a grafika). Jmoniy finansavimo skolintomis IéSomis metinis augimas spalio mén. Siek
tiek padidéjo — iki 3,2 %, taciau tebéra gerokai mazesnis uz istorinj 4,8 % vidurkj.
2025 m. spalio mén. ECB atlikta euro zonos banky apklausa dél skolinimo sglygy
atskleidzia padidéjusj banky nenorg rizikuoti. IS jos rySkéja nedidelis, nenumatytas
sglygy jmonéms paskoly gavéjoms grynasis grieztinimas ir nedidelis naujy paskoly

8 Dél véluojanciy duomeny apie skolinimo bankuose kaing duomenys apie ne finansy bendroviy bendrg
finansavimo kaing pateikiami tik iki 2025 m. spalio mén.
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paklausos, kuri apskritai tebebuvo maza, grynasis padidéjimas. Paskolos namy
dkiams ir toliau pamazu augo, jy metinis augimo tempas nuo rugséjo iki spalio mén.
paspartéjo nuo 2,6 iki 2,8 %, bet vis dar buvo gerokai Zemesnis uz istorinj 4,1 %
vidurkj (zr. 22 pav. b grafikg). Sig didéjimo tendencijg palaiké ir bisto paskoly namy
dkiams, ir vartojimo paskoly augimas. Kity paskoly namy tkiams, jskaitant paskolas
individualiosioms jmonéms, apimtis tebebuvo nedidelé. 1S naujausio ECB atlikto
vartotojy lukesciy tyrimo matyti, kad namy dkiy vertinimu, spalio mén. kreditg gauti
buvo Siek tiek sunkiau, nors jy likestis buvo, kad Si galimybé ateinancius

12 ménesiy nesikeis. Vis dar santykinai Iétg paskoly augimg i$ dalies lemia didesnis
su pasaulio ekonomine politika susijes neapibréztumas. Sis veiksnys buvo ypaé
ry$kus 2025 m. pirmajj pusmetj, be kita ko, dél JAV prekybos politikos pokygiy®.

9 Zr. “More uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe”, The ECB Blog, 2
October 2025.
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22 pav.

PF| paskolos kai kuriose euro zonos Salyse

a) PF] paskolos ne finansy bendrovéms

(metiniai pokyciai, procentais)
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b) PF] paskolos namy tikiams

(metiniai pokyciai, procentais)
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== Vokietija
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= ltalija
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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 tariamyjy I€Sy sujungimo. Naujausi duomenys — 2025 m. spalio mén.

Spalio mén. pinigy kiekio(P3) metinis augimas stabilizavosi, o tam jtakos
turéjo stabili namy dkiy ir jmoniy paskoly bei indéliy dinamika (zr. 23 pav.).
Nuo 2025 m. vasario mén. P3 nuosekliai didéjo 1&€Ciau, o spalio mén. nebemazéjo,
nes P3 metinis augimas nepakito, buvo 2,8 %. Sis rodiklis yra gerokai mazesnis uz
2025 m. pirmajj pusmetj pasiektg 4 % lygj ir ilgalaikj 6,1 % vidurkj. Pinigy bazés (P1),
kurig sudaro likvidziausios P3 sudedamosios dalys, metinis augimas spartéjo
palyginti stabiliai: spalio mén. sudaré 5,2 %, rugséjo mén. — 5,0 %. P1 augimg ir
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toliau skatino vienadieniai indéliai, o tai rodo, kad jmonés ir namy tkiai pirmenybe
teikia likvidziajam turtui. Sandorio Saliy atzvilgiu paskolos namy Gkiams ir jmonéms
prie pinigy kdrimo ir toliau prisidéjo nedaug. Grynosios pinigy jplaukos i§ uzsienio,
atrodo, sumazéjo ir, palyginti su 2024 m., tapo nepastovesnés. Esant tvirtai
obligacijy pasidlai, pinigy kiekio augima palaiké banky vykdomi vyriausybés
obligacijy pirkimai. Eurosistemos balansas toliau mazéjo, kartu pasyviai mazéjant
turto pirkimo programos ir specialiosios pandeminés pirkimo programos portfeliui, o
tai ir toliau slopino P3 augima.

23 pav.
P3, P1 ir vienadieniai indéliai

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

- P3
- P1
== Vienadieniai indéliai
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Saltinis: ECB.
Pastaba: naujausi duomenys — 2025 m. spalio mén.
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Fiskaliné raida

Remiantis 2025 m. gruodZio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominémis
prognozéemis, numatoma, kad euro zonos $aliy valdzios sektoriaus biudzZeto
deficitas, 2024 m. sudares 3,1 % BVP, 2025 m. turety sumazéti iki 3,0 % BVP,
véliau, 2027 m., padidéti iki 3,5 %, o0 2028 m. sumaZzéti iki 3,4 %. Euro zonos
fiskalinés politikos pozicija is esmés atitiks Sig tendencijg — prognozuojama, kad
2025 m. ji Siek tiek sugrieztés, 2026 m. susvelnés, o véliau, 2027 ir 2028 m., ir vél
sugrieztés. Taciau prielaidas ir prognozes dél fiskalinés politikos ir toliau gaubia
didelis neapibréztumas®. Europos Komisija priémé 2026 m. rudens dokumenty
rinkinj ir tikisi, kad dauguma valstybiy nariy laikysis savo jsipareigojimy arba kad jy
nesilaikymo rizika bus nedidelé, atsizvelgiant j tai, kad aktyvuota nacionaliné nukrypti
leidZianti iSlyga. Kartu palankiai vertintina tai, kad visoje euro zonoje didéja
nacionalinémis léSomis finansuojamos investicijos. Vyriausybés turéty teikti
pirmenybe tvariems vieSiesiems finansams, strateginéms investicijoms ir augimag
skatinancioms struktdrinéms reformoms.

Remiantis 2025 m. gruodzio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominémis
prognozémis, numatoma, kad prognoziy laikotarpiu euro zonos valdzios
sektoriaus biudZeto balansas po truputj gerés (2r. 24 pav.)!. Prognozuojama,
kad po 2025 m. numatomo nedidelio sumazéjimo euro zonos biudZeto deficitas
2027 m. gana reikSmingai padidés — iki 3,5 % BVP, 0 2028 m. sumazés tik truputj —
iki 3,4 % BVP. Sis padidéjimas susijes su didéjangiais palikany mokéjimais (2024—
2028 m. nuo 1,9 iki 2,3 %), juos ekonomikos ciklo poveikis kompensuos tik Siek tiek.
Taigi, cikliné komponenté prognoziy laikotarpiu vis dar bus i$ esmés neutrali,

2028 m. taps Siek tiek teigiama, o pagal ciklg pakoreguotas pirminis balansas i$
esmés nepakis (atsizvelgiant j priemonés ,Next Generation EU“ (NGEU) dotacijas).
Palyginti su 2025 m. rugséjo mén. ECB eksperty prognozémis, prognozuojama
biudZeto balanso kreivé 2025-2027 m. Siek tiek nuleista, daugiausia dél pagal ciklg
pakoreguoto pirminio balanso, kuris su kaupu nusveria nedidelj ciklinés
komponentés pageréjimg.

10 Atsizvelgiant j esamg politine padétj, kai kuriy dideliy euro zonos $aliy fiskaliniai planai dar nebaigti
rengti arba jau yra pasene.

11 Daugiau informacijos Zr. 2025 m. gruodZio mén. Eurosistemos eksperty makroekonomines prognozes
euro zonai, 2025 m. gruodzio 18 d. paskelbtas ECB interneto svetainéje.
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24 pav.
Biudzeto balansas ir jo struktdra

(procentais, palyginti su BVP)

B Pagal ciklg pakoreguotas pirminis balansas (pakoreguotas pagal NGEU dotaciy poveikj pajamoms)
Cikliné komponenté

B Paldkany mokéjimai

® BiudZeto balansas

M NGEU dotacijos (poveikis pajamoms)
1.0

I

0.0
-1.0
-2,0
-3.0
4.0

2024 2025 2026 2027 2028

Saltiniai: ECB skaiciavimai ir 2025 m. gruodzio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai.
Pastaba: pateikti bendri 21 euro zonos $aliy valdzios sektoriaus duomenys.

Numatoma, kad 2025 m. Siek tiek grieztéjusi euro zonos fiskalinés politikos
pozicija 2026 m. bus Siek kiek $velnesné, o 2027 ir 2028 m. vél sugrieztés??. I3
metinio pagal ciklg pakoreguoto pirminio balanso pokycio, pakoreguoto atsiZzvelgiant
j dotacijas, skirtas Salims pagal priemone NGEU, matyti, kad ateinanciais metais,
iSskyrus 2026 m., ji Siek tiek grieztés. Grieztinimg 2025 m. daugiausia lemia
diskretinés pajamy priemonés, jskaitant socialinio draudimo jmoky didinima ir,
mazesniu mastu, tiesioginiy ir netiesioginiy mokesgiy didinima. Sj didinimg i$ dalies
kompensavo toliau augancios vieSosios iSlaidos. Prognozuojama, kad 2026 m.
fiskalinés politikos pozicija Svelnés, daugiausia dél didesniy vieSyjy investicijy.

2027 m. konsolidavimg daugelyje Saliy (be kity veiksniy, pasibaigusj finansavimg
pagal priemone NGEU) kompensuoja paskatos, ypac¢ Vokietijoje. Be to, fiskalinés
politikos pozicijos grieztéjimg 2027 m. Svelnina atidétos (daugiausia Ispanijoje ir
Italijoje) priemonés NGEU léSomis finansuojamos iSlaidos. Numatoma, kad 2028 m.
euro zonos fiskalinés politikos pozicija grieztés toliau, tik Siek tiek IeCiau nei 2027 m.
Taciau uz nedidelio grieztéjimo slypi Saliy tarpusavio skirtumai, nes didelis fiskalinés
politikos pozicijos Svelnéjimas Vokietijoje kompensuoja reikSmingg grieztéjima
Prancizijoje, Ispanijoje ir Italijoje. Grieztéjima Ispanijoje ir Italijoje daugiausia lemia
mazesnés iSlaidos, pirmiausia kapitalo pervedimai ir investicijos, anksciau
finansuotos priemonés NGEU léSomis.

Euro zonos skolos ir BVP santykis didéja (zr. 25 pav.). Prognozuojama, kad euro
zonos skolos ir BVP santykis padidés nuo 86,6 % (2024 m.) iki 89,2 % (2028 m.),

12 Fiskalinés politikos pozicija parodo ekonomikos fiskalinio skatinimo kryptj ir mastg, apimancius daugiau

nei automatine vie$yjy finansy reakcijg j ekonomikos ciklg. Cia ji vertinama kaip pagal ciklg
pakoreguoto pirminio balanso rodiklio, atémus valstybés paramos finansy sektoriui jtaka, pokytis.
Kadangi su priemonés NGEU dotacijomis i§ ES biudZeto susijusios didesnés biudzeto pajamos neturi
paklausg mazinancio poveikio, pagal ciklg pakoreguotas pirminis balansas Siy pajamy neapima.
Daugiau apie euro zonos fiskalinés politikos pozicijg Zr. straipsnyje “The euro area fiscal stance”,
Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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nes nuolatinius pirminius deficitus bei teigiamas deficito ir skolos santykio korekcijas
nusveria palankds, nors ir mazéjantys, palikany normy ir ekonomikos augimo tempo
skirtumai. Palyginti su 2025 m. rugséjo mén. prognozémis, valdzios sektoriaus
skolos prognozé buvo sumazinta. Si korekcija atlikta atsizvelgiant j bazés efektg dél
2024 m. duomeny statistiniy korekcijy ir j palankesnius paldkany normy bei
ekonomikos augimo tempo skirtumus.

25 pav.
Euro zonos valdzios sektoriaus skolos kaitos veiksniai

(procentais, palyginti su BVP, jei nenurodyta kitaip)

M Pirminis balansas (-}
Deficito ir skolos santykio koregavimas
B Paldkany normy ir ekonomikos augimo tempo skitumas
@ Bendros konsoliductosios skolos pokytis (procentiniais punktais, palyginti su BVP)

Bendras pokytis

2024 2025 2026 2027 2028 2026-28

Saltiniai: ECB skaiciavimai ir 2025 m. gruodzio mén. Eurosistemos eksperty makroekonominés prognozés euro zonai.
Pastaba: pateikti bendri 21 euro zonos $alies valdZios sektoriaus duomenys.

Lapkric¢io 25 d. Europos Komisija priémé 2026 m. rudens dokumenty rinkinj,
kuriame nustatyti ekonominés ir uzimtumo politikos prioritetai. Jame Komisija
jvertina ES valstybiy nariy atitiktj ES fiskalinei sistemai ir pateikia gairiy dél jy
fiskalinés politikos 2026 m. ] §j dokumenty rinkinj taip pat jtrauktas Komisijos
parengtas euro zonos 3Saliy 2026 m. biudZeto plany projekty jvertinimas. TaCiau savo
biudzeto planus, daugiausia dél vykstanciy rinkimy cikly, Komisijai pateiké ne visos
euro zonos $alys*®. Vilties teikia tai, kad, remiantis Komisijos analize, dauguma
valstybiy nariy tikriausiai laikysis savo jsipareigojimy arba kad jy nesilaikymo rizika
bus nedidelé, atsizvelgiant j tai, kad aktyvuota nacionaliné nukrypti leidzianti iSlyga.
Taip pat sveikintina, kad visoje euro zonoje didéja nacionalinémis IéSomis
finansuojamos investicijos. Vyriausybés turéty teikti pirmenybe tvariems vieSiesiems
finansams, strateginéms investicijoms ir augimg skatinan¢ioms struktdrinéms
reformoms.

13 Savo biudzeto plany projekty dar nepateiké Belgija ir Ispanija. Geguzés mén. Austrija pateiké 2025 ir
2026 m. apimant;j biudZeto plano projektg, Komisija jj jvertino kaip atitinkantj Stabilumo ir augimo pakto
nuostatas.
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