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TokǱ vertinimŃ iġ esmǟs patvirtina ir 2019 m. birģelio mǟn. Eurosistemos 

ekspertȎ makroekonominǟs prognozǟs euro zonai. Jose numatoma, kad 

2019 m. metinǟ infliacija pagal SVKI bus 1,3 %, 2020 m. ï 1,4 %, o 2021 m. ï 

1,6 %. Palyginti su 2019 m. kovo mǟn. ECB ekspertȎ makroekonominǟmis 

prognozǟmis, infliacijos pagal SVKI prognozǟ 2019 m. padidinta 0,1, o 2020 m. ï 

sumaģinta 0,1 procentinio punkto. Metinǟ infliacija pagal SVKI, neǱskaitant energijos ir 

maisto produktȎ, 2019 m. turǟtȎ sudaryti 1,1%, 2020 m. ï 1,4 %, o 2021 m. ï 1,6 %. 

2019 m. balandģio mǟn. pinigȎ kiekio ir paskolȎ privaļiajam sektoriui metinis 

augimo tempas padidǟjo. 2019 m. balandģio mǟn. pinigȎ junginys P3 iġaugo 4,7 % 

(kovo mǟn. ï 4,6 %). Tvarus pinigȎ kiekio augimo tempas yra susijňs su bankȎ 

teikiamais kreditais privaļiajam sektoriui ir maģomis alternatyviosiomis sŃnaudomis 

laikant P3. Nors automatinis grynȎjȎ turto pirkimȎ pagal turto pirkimo programŃ (TPP) 

poveikis ir maģǟja, taļiau P3 augimui tai Ǳtakos vis dar neturi. Skolinimo sŃlygos 

tebebuvo palankios. PaskolȎ ne finansȎ bendrovǟms metinis augimo tempas 2019 m. 

balandģio mǟn. padidǟjo iki 3,9 % (kovo mǟn. buvo 3,6 %). Valdanļiosios tarybos 

priimti sprendimai dǟl pinigȎ politikos priemoniȎ, Ǳskaitant TITRO III, padǟs iġsaugoti 

palankias bankȎ skolinimo sŃlygas ir toliau uģtikrins galimybes gauti finansavimŃ, visȎ 

pirma maģosioms ir vidutinǟms Ǳmonǟms. 

Manoma, kad bendra euro zonos fiskalinǟs politikos pozicija vis dar bus ġiek 

tiek skatinamoji, o tai palaikys ekonomikos augimŃ. Nors tokioms prognozǟms 

didģiausiŃ ǱtakŃ darǟ tiesioginiȎ mokesļiȎ ir socialinio draudimo ǱmokȎ maģinimas 

Vokietijoje ir PrancȊzijoje, jas lǟmǟ ir tai, kad kai kuriȎ kitȎ ġaliȎ iġlaidos augo gana 

sparļiai. 

PinigȎ politikos sprendimai 

Remdamasi reguliaria ekonomine ir pinigȎ analize, Valdanļioji taryba priǟmǟ 

ġiuos sprendimus. 

¶ Pirma, nusprňsta nekeisti pagrindiniȎ ECB palȊkanȎ normȎ. Ġiuo metu 

Valdanļioji taryba mano, kad jos nesikeis dar bent 2020 m. pirmŃjǱ pusmetǱ, 

taļiau bet kokiu atveju tol, kol to reikǟs siekiant uģtikrinti, kad vidutiniu laikotarpiu 

infliacija ir toliau tvariai artǟtȎ prie maģesnio kaip 2 %, bet jam artimo lygio. 

¶ Antra, Valdanļioji taryba ketina toliau reinvestuoti visas pagrindines sumas, 

gautas iġ pagal turto pirkimo programŃ ǱsigytȎ vertybiniȎ popieriȎ iġpirkimo 

suǟjus jȎ terminui, dar gana ilgŃ laikŃ nuo tos dienos, kai ji pradǟs didinti 

pagrindines ECB palȊkanȎ normas, ir bet kokiu atveju tol, kol to reikǟs, kad bȊtȎ 

uģtikrintos palankios likvidumo sŃlygos ir aukġtas skatinamosios pinigȎ politikos 

lygis. 

¶ Treļia, svarstydama su nauja ketvirtinio daģnio tiksliniȎ ilgesnǟs trukmǟs 

refinansavimo operacijȎ serija (TITRO III) susijusius klausimus, Valdanļioji 

taryba nusprendǟ, kad visoms TITRO taikomos palȊkanȎ normos bus 10 baziniȎ 

punktȎ didesnǟs uģ Eurosistemos pagrindinǟms refinansavimo operacijoms 

taikomŃ vidutinň normŃ visŃ atitinkamos TITRO trukmň. Jei bankȎ grynasis 
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skolinimas, pripaģintas tinkamu, virġija nustatytŃ ribŃ, TITRO III taikoma 

palȊkanȎ norma jiems bus maģesnǟ; ji gali bȊti lygi operacijos laikotarpiu 

galiojusiai vidutinei palȊkanȎ normai uģ naudojimŃsi indǟliȎ galimybe plius 

10 baziniȎ punktȎ. 

Ġiais pinigȎ politikos sprendimais siekiama uģtikrinti reikiamŃ skatinamosios pinigȎ 

politikos lygǱ, kad vidutiniu laikotarpiu infliacija ir toliau tvariai artǟtȎ prie maģesnio kaip 

2 %, bet jam artimo lygio. Jais uģtikrinama, kad finansinǟs sŃlygos ir toliau bȊtȎ labai 

palankios, o tai skatins euro zonos ekonomikos augimŃ, toliau stiprins vidaus kainȎ 

spaudimŃ ir vidutiniu laikotarpiu norima linkme pakreips bendrŃjŃ infliacijŃ. Vertinant 

ateities perspektyvas, paģymǟtina, kad Valdanļioji taryba yra pasiryģusi imtis 

veiksmȎ, jei kiltȎ nenumatytos nepalankios aplinkybǟs, ir yra pasirengusi atitinkamai 

koreguoti visas savo priemones, kad uģtikrintȎ tolesnň tvariŃ infliacijos raidŃ 

Valdanļiosios tarybos siekiamo infliacijos lygio link. 



 

ECB Ekonomikos biuletenis, 2019 / 4 ï Ekonominǟ ir pinigȎ aplinkos raida 

Iġorǟs aplinka 

 
6 

1 Iġorǟs aplinka 

Nepaisant geresniȎ, nei tikǟtasi, rodikliȎ, uģfiksuotȎ kai kuriose iġsivysļiusios 

ekonomikos ġalyse, 2019 m. pradģioje pasaulio ekonomikos augimo tempas toliau 

lǟtǟjo. Tai atitinka apklausȎ rodiklius, iġ kuriȎ matyti, kad pasaulio apdirbamoji gamyba 

tebǟra vangi. KurǱ laikŃ augňs pakankamai sparļiai, pastaruoju metu paslaugȎ 

sektorius taip pat ǟmǟ augti lǟļiau. Esant dideliam ir vis didǟjanļiam politiniam 

neapibrǟģtumui, kuris slopina pasaulines investicijas, ir vǟl padidǟjus Ǳtampai dǟl JAV 

ir Kinijos prekybos santykiȎ, ġiais metais pasaulio ekonomika turǟtȎ augti lǟļiau. Nors 

vertinama, kad ġiais metais ġie neigiami veiksniai ir toliau slopins pasaulio 

ekonomikos ir prekybos augimŃ, tikimasi, kad jǱ nors kiek palaikys neseniai priimtos 

politikos priemonǟs. Dǟl to prognozuojama, kad, nors pasaulio ekonomikos augimo 

tempas 2019 m. maģǟs, vidutiniu laikotarpiu jis stabilizuosis. Ġiais metais pasaulinǟ 

prekyba turǟtȎ augti gerokai lǟļiau, o vidutiniu laikotarpiu ï tokiu tempu, kaip ir 

ekonomika. Didǟjant pasaulio ekonomikos augimo lǟtǟjimo rizikai, pasaulinis 

infliacinis spaudimas turǟtȎ ir toliau bȊti nedidelis. 

Pasaulio ekonomikos aktyvumas ir prekyba 

Nepaisant geresniȎ, nei tikǟtasi, kai kuriȎ pagrindiniȎ iġsivysļiusios 

ekonomikos ġaliȎ rodikliȎ, 2019 m. pradģioje pasaulio ekonomikos augimo 

tempas toliau lǟtǟjo. Nors pirmŃjǱ ketvirtǱ JAV, Japonijos ir Jungtinǟs Karalystǟs 

ekonomikos augo sparļiau, nei tikǟtasi, tai daugiausia lǟmǟ trumpalaikiai veiksniai. 

JAV ir Japonijoje ekonominň veiklŃ skatino teigiama grynoji prekyba, taļiau tai 

uģmaskavo neigiamŃ realiojo prekiȎ ir paslaugȎ importo augimo tempŃ. AtsargȎ kiekio 

didǟjimas taip pat skatino augimŃ, o vidaus paklausa buvo vangi. Pastaroji JAV buvo 

siejama su daliniu federalinǟs vyriausybǟs veiklos sustabdymu. Jungtinǟs Karalystǟs 

ekonomika augo sparļiau, nei tikǟtasi, daugiausia dǟl dideliȎ valdģios sektoriaus 

iġlaidȎ ir nemaģo ǱmoniȎ atsargȎ kaupimo artǟjant kovo 29 d. ï iġ pradģiȎ nustatytai 

ġalies iġstojimo iġ Europos SŃjungos (Brexito) datai. Kinijos ekonomikos augimas ir 

toliau palaipsniui lǟtǟjo, taļiau tai ġiek tiek suġvelnino skatinamosios politikos 

priemonǟs. 

ApklausȎ rodikliai patvirtina, kad augimo tempas palaipsniui lǟtǟja. 2019 m. 

pirmŃjǱ ketvirtǱ pasaulinis, neǱskaitant euro zonos, sudǟtinis produkcijos pirkimo 

vadybininkȎ indeksas (PVI) ġiek tiek sumaģǟjo, o balandģio ir geguģǟs mǟn. maģǟjo 

toliau. Tai daugiausia susijň su prastesniais iġsivysļiusios ekonomikos ġaliȎ 

rezultatais, o besiformuojanļios rinkos ekonomikos ġalyse aktyvumas sumaģǟjo 

truputǱ maģiau. Pasaulio apdirbamajai gamybai ir toliau maģǟjant, paslaugȎ sektoriaus 

aktyvumas, pastaraisiais mǟnesiais buvňs atsparesnis, geguģǟs mǟn. sumaģǟjo 

(ģr. 1 pav.).  
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1 pav. 

Pasaulinis sudǟtinis produkcijos PVI 

(pasiskirstymo indeksai) 

 

Ġaltiniai: Markit ir ECB skaiļiavimai. 

Pastabos: paskutiniai duomenys ï 2019 m. geguģǟs mǟn. ĂIlgalaikis vidurkisñ ï laikotarpis nuo 1999 m. sausio mǟn. iki 2019 m. 

geguģǟs mǟn. 

Pastaraisiais mǟnesiais pasaulinǟs finansinǟs sŃlygos buvo permainingos. Po 

2019 m. kovo mǟn. paskelbtȎ ECB ekspertȎ makroekonominiȎ prognoziȎ jos 

besiformuojanļios rinkos ekonomikos ġalyse iġ esmǟs nepasikeitǟ. Taļiau ġis 

stabilumas slepia du ryġkius pokyļius: finansinǟs sŃlygos iġ pradģiȎ suġvelnǟjo dǟl 

pinigȎ politikos veiksmȎ, kuriȎ ǟmǟsi JAV ir kitos iġsivysļiusios ekonomikos ġalys, bet 

JAV ir Kinijai paskelbus, kad bus taikomi nauji tarifai, jos ir vǟl sugrieģtǟjo. Pastarasis 

Ǳvykis taip pat prisidǟjo prie finansiniȎ sŃlygȎ grieģtǟjimo Kinijoje ir, nors ġiek tiek 

maģiau, kitose besiformuojanļios rinkos ekonomikos ġalyse. Pastarosiomis 

savaitǟmis finansinǟs sŃlygos Turkijoje taip pat gerokai sugrieģtǟjo, nes, maģǟjant 

uģsienio valiutos atsargoms ir didǟjant politiniam neapibrǟģtumui, vǟl smarkiai krito 

liros kursas. PanaġȊs pokyļiai stebimi ir pasaulio akcijȎ rinkose. Prieġ paskelbiant 

apie naujus tarifus, pasaulinǟs akcijȎ kainos didǟjo, taļiau po paskelbimo, iġaugus 

kintamumui, sumaģǟjo. 

Daugǟjant rizikȎ ġiais metais pasaulinis augimas turǟtȎ sulǟtǟti. Esant dideliam ir 

didǟjanļiam politiniam neapibrǟģtumui, augimŃ slopina silpna pasaulio apdirbamoji 

gamyba ir prekyba. Didelǟs prociklinǟs fiskalinǟs paskatos, Ǳskaitant maģesnius 

mokesļius ir iġaugusias iġlaidas, ġiais metais ir toliau prisideda prie JAV ekonomikos 

augimo. Kinijoje sumaģǟjusǱ vidaus paklausos augimŃ atsvǟrǟ politikos priemonǟs, 

ypaļ susijusios su fiskaline politika. PinigȎ politikos veiksmai, kuriȎ neseniai imtasi 

pagrindinǟse iġsivysļiusios ekonomikos ġalyse, prisidǟjo prie pasauliniȎ finansiniȎ 

sŃlygȎ suġvelnǟjimo ir padǟjo apriboti politikos neapibrǟģtumo poveikǱ. Taļiau panaġu, 

kad ġiȎ veiksniȎ teigiamŃ poveikǱ paklausai sumaģino neseniai paaġtrǟjňs JAV ir 

Kinijos prekybos konfliktas. 

Vertinant ateities perspektyvas, tikǟtina, kad pasaulinio augimo tempas 

vidutiniu laikotarpiu turǟtȎ stabilizuotis ties santykinai ģemu lygiu. Manoma, kad 

prognoziȎ laikotarpiu trys pagrindiniai veiksniai nulems pasaulio ekonomikos raidŃ. 

Pirma, pagrindinǟse iġsivysļiusios ekonomikos ġalyse ciklinis pagreitis turǟtȎ sulǟtǟti, 
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nes vis didǟja pajǟgumȎ suvarģymai, o esant teigiamam gamybos atotrȊkiui ir maģam 

nedarbo lygiui, politikos parama gali palaipsniui maģǟti. Antra, tikimasi, kad Kinijos 

augimas turǟtȎ sulǟtǟti ir tapti labiau subalansuotas bei maģiau priklausomas nuo 

investicijȎ ir eksporto. Galiausiai, augimas turǟtȎ atsigauti keliose pagrindinǟse 

besiformuojanļios rinkos ekonomikos ġalyse, kurios ġiuo metu patiria ar neseniai 

patyrǟ gilȎ nuosmukǱ. Apskritai tikimasi, kad pasaulio ekonomikos augimo tempas 

nusistovǟs ties ģemesniu lygiu, nei buvo prieġ 2007ï2008 m. finansȎ krizň. 

Kalbant apie atskirȎ ġaliȎ raidŃ, pasakytina, kad, nepaisant prekybos konflikto 

su Kinija neigiamo poveikio ir maģiau palankios iġorǟs aplinkos, JAV 

ekonominis aktyvumas tebǟra didelis. Palankios darbo rinkos ir finansavimo 

sŃlygos bei dabartinǟs fiskalinǟs paskatos ir toliau skatina ekonomikos augimŃ, o 

neigiamas dalinio federalinǟs vyriausybǟs veiklos sustabdymo poveikis vidaus 

paklausai turǟtȎ bȊti laikinas. Apskritai praǟjusiȎ metȎ paskutinǱ ketvirtǱ sudarňs 2,2 %, 

2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ metinis realiojo BVP augimas padidǟjo iki 3,1 %. Taļiau 

stebǟtinai geri pirmojo ketvirļio augimo duomenys taip pat rodo tokiȎ laikinȎ veiksniȎ, 

kaip didǟjanļios atsargos ir maģǟjantis importas, ǱtakŃ. Be to, sumaģǟjusi vidaus 

paklausa atspindi lǟtesnǱ ekonomikos augimo tempŃ. Metinǟ bendroji infliacija 

balandģio mǟn. padidǟjo iki 2,0 % (kovo mǟn. sudarǟ 1,9 %), daugiausia dǟl 

didǟjanļiȎ energijos kainȎ. Infliacija, neǱskaitant maisto produktȎ ir energijos, taip pat 

padidǟjo ir balandģio mǟn. sudarǟ 2,1 %. Prognozuojama, kad augimas palaipsniui 

turǟtȎ sumaģǟti iki potencialiojo ir sudaryti ġiek tiek maģiau nei 2 %, o vartotojȎ kainȎ 

augimas vidutiniu laikotarpiu turǟtȎ ir toliau bȊti ġiek tiek didesnis kaip 2 %. 

Kinijos ekonomikos augimas palaipsniui lǟtǟja. 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ metinis 

BVP augimas stabilizavosi, o tam teigiamŃ ǱtakŃ darǟ teigiama grynoji prekyba ï 

importas sumaģǟjo daugiau nei eksportas. Naujausi rodikliai, nepaisant jȎ kintamumo, 

toliau rodo, kad artimiausiu laikotarpiu ekonomikos augimo tempas turǟtȎ bȊti 

stabilus. Tikimasi, kad Kinijos valdģios institucijȎ neseniai paskelbtos ir Ǳgyvendintos 

fiskalinǟs ir pinigȎ politikos priemonǟs turǟtȎ suġvelninti vidaus paklausos sumaģǟjimŃ 

ir uģtikrinti sklandȎ ekonomikos augimo tempo lǟtǟjimŃ ġiais metais. Manoma, kad 

prekybŃ slopins neseniai paaġtrǟjňs prekybos konfliktas su JAV, taļiau jo poveikis 

augimui turǟtȎ bȊti apribotas politikos priemonǟmis. Vertinant ateities perspektyvas, 

tikimasi, kad dǟl struktȊriniȎ reformȎ paģangos Kinijos ekonomikos augimo tempas 

nuosekliai lǟtǟs ir taps maģiau priklausomas nuo investicijȎ ir eksporto. 

Japonijoje ekonomikos augimo tempas ir toliau yra nedidelis. 2019 m. pirmŃjǱ 

ketvirtǱ, palyginti su praǟjusiu ketvirļiu, jis sudarǟ 0,5 % ir buvo spartesnis, nei tikǟtasi, 

dǟl keleto trumpalaikiȎ veiksniȎ, kaip antai didelio teigiamo grynojo eksporto, 

sumaģǟjusio labiau nei importas, poveikio. Vertinant ateities perspektyvas, 

pasakytina, kad ekonominis aktyvumas ir toliau turǟtȎ nuosaikiai didǟti. Palankios 

darbo rinkos sŃlygos ir vis dar palankios finansinǟs sŃlygos ir toliau skatina augimŃ, 

taļiau ġalies ekonomika susiduria su sunkumais, susijusiais su maģa uģsienio 

paklausa, ypaļ Kinijos ir kitȎ Azijos ġaliȎ. Tikimasi, kad namȎ ȊkiȎ vartojimas padidǟs 

prieġ 2019 m. spalio mǟn. planuojamŃ vartojimo mokesļio padidinimŃ, o tai galǟtȎ 

laikinai padidinti ekonominǱ aktyvumŃ vasaros mǟnesiais. Be to, vǟliau ġiais metais 

fiskalinǟs politikos priemonǟs, kuriomis siekiama atsverti didesnio vartojimo mokesļio 

neigiamŃ poveikǱ, turǟtȎ skatinti ir paklausŃ. Atlyginimai auga nedaug (nepaisant labai 
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ǱtemptȎ darbo rinkos sŃlygȎ), o infliacijos lȊkesļiai tebǟra nedideli, todǟl galima 

manyti, kad vidutiniu laikotarpiu infliacija turǟtȎ ir toliau bȊti gerokai maģesnǟ nei 2 % 

(toks yra Japonijos banko vidutinio laikotarpio infliacijos tikslas). 

2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ Jungtinǟs Karalystǟs ekonomikos augimas atsigavo dǟl 

fiskaliniȎ paskatȎ ir didelio atsargȎ augimo. Pratňsus Jungtinǟs Karalystǟs 

iġstojimo iġ Europos SŃjungos terminŃ prieġ pat ilgai lauktŃ iġstojimo datŃ, dǟl didelio 

atsargȎ susikaupimo ir fiskalinǟs paramos bei geresniȎ, nei tikǟtasi, vartojimo ir 

privaļiȎ investicijȎ duomenȎ, 2018 m. paskutinǱ ketvirtǱ sudarňs 0,2 %, pirmŃjǱ ketvirtǱ 

Jungtinǟs Karalystǟs ketvirtinis realiojo BVP augimas buvo 0,5 %. Grynoji prekyba 

darǟ neigiamŃ ǱtakŃ augimui, nes, iġ dalies dǟl atsargȎ kaupimo, importo augimas 

buvo vienas sparļiausiȎ per pastaruosius 40 metȎ, o eksportas tebebuvo stabilus. 

Taļiau trumpalaikiai rodikliai antrojo ketvirļio pradģioje leidģia manyti, kad bendra 

lǟtǟjanļio augimo tendencija, stebima nuo referendumo dǟl narystǟs Europos 

SŃjungoje, turǟtȎ tňstis ir toliau. 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ metinǟ infliacija pagal VKI 

sumaģǟjo iki 1,8 % (ir buvo ġiek tiek maģesnǟ nei Anglijos banko 2,0 % infliacijos 

tikslas), nes labai sumaģǟjusiȎ energijos kainȎ poveikis persidavǟ bendrajai infliacijai. 

2019 m. pradģioje sparļiau augant atlyginimams, didesnǱ vidaus sŃnaudȎ spaudimŃ 

dǟl didesniȎ vienetiniȎ darbo sŃnaudȎ beveik atsvǟrǟ importo kainȎ sumaģǟjimas, nes 

svaro sterlingȎ nuvertǟjimo po referendumo poveikis ir toliau nyksta. 2019 m. 

balandģio mǟn. infliacija pagal VKI ġiek tiek padidǟjo (iki 2,1 %), daugiausia dǟl 

maģmeniniȎ energijos kainȎ, taip pat ir VelykȎ laikotarpiu reikġmingai padidǟjusiȎ oro 

transporto paslaugȎ kainȎ. Vidutiniu laikotarpiu augimas, manoma, bus maģesnis, nei 

buvo prieġ referendumŃ. 

Prognozuojama, kad ġiais metais Vidurio ir RytȎ Europos ġaliȎ ekonomikos 

augs ġiek tiek lǟļiau. Skatinamos ES fondȎ lǟġomis, investicijos vis dar sparļiai 

didǟja, o dǟl gerȎ darbo rinkos sŃlygȎ vartojimo iġlaidos ir toliau yra didelǟs. Taļiau 

euro zonos ekonomikos augimo tempo sulǟtǟjimas daro neigiamŃ ǱtakŃ ġio regiono 

augimo perspektyvoms. Vidutiniu laikotarpiu augimas ġiose ġalyse turǟtȎ ir toliau 

maģǟti potencialaus link. 

Ekonominǟs veiklos perspektyvos didelǟse ģaliavas eksportuojanļios ġalyse ir 

toliau yra skirtingos. Rusijos augimo perspektyvas nulems pokyļiai pasaulio naftos 

rinkose, fiskalinǟs ir struktȊrinǟs politikos Ǳgyvendinimas ir ġiuo metu ġaliai taikomos 

tarptautinǟs sankcijos. Tikimasi, kad dǟl to vidutiniu laikotarpiu ekonomika turǟtȎ augti 

ġiek tiek lǟļiau. Brazilijos ekonomika, skatinama palankiȎ finansavimo sŃlygȎ, 

atvirkġļiai, turǟtȎ augti sparļiau. Taļiau esami fiskaliniai suvarģymai ir 

neapibrǟģtumas dǟl dabartinǟs reformȎ programos Ǳgyvendinimo ir toliau maģina 

investicijas. 

2018 m. ketvirtŃjǱ ketvirtǱ Turkijos ekonominis aktyvumas reikġmingai 

sumaģǟjo. ĠǱ sumaģǟjimŃ nulǟmǟ praǟjusiŃ vasarŃ pasireiġkň finansiniai neramumai, 

didelǟ infliacija ir prociklinǟs pinigȎ ir fiskalinǟs politikos poveikis. 2019 m. pirmŃjǱ 

ketvirtǱ, skatinama vyriausybǟs iġlaidȎ ir didesnio valstybei priklausanļiȎ bankȎ 

suteiktȎ paskolȎ skaiļiaus artǟjant vietos rinkimams kovo mǟn., ekonomika vǟl ǟmǟ 

augti. Manoma, kad ġiȎ veiksniȎ poveikio iġnykimas ir neseniai sugrieģtintos 

finansinǟs sŃlygos ġiais metais gali pakenkti planuojamam laipsniġkam ekonomikos 

atsigavimui. 
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MetȎ pabaigoje pasaulinǟs prekybos augimo tempas gerokai sulǟtǟjo. Jis 

sulǟtǟjo gerokai daugiau nei pasaulio ekonomikos augimo tempas. Tai nulǟmǟ 

sumaģǟjusi pasaulio investicinǟ veikla ir pasaulio technologijȎ ciklo
1
 posȊkis, esant 

dideliam ir vis didǟjanļiam vykdomos politikos ir geopolitiniam neapibrǟģtumui, kuris 

turǟjo neigiamos Ǳtakos apdirbamosios gamybos produkcijai bei prekybai. Pasaulinio, 

iġskyrus euro zonŃ, prekiȎ importo apimtis kovo mǟn. sumaģǟjo 0,6 % (3 mǟn., 

palyginti su ankstesniu 3 mǟn. laikotarpiu), o tai patvirtina, kad pirmŃjǱ ketvirtǱ prekybos 

augimo tempas buvo ne toks spartus (ģr. 2 pav.). Kadangi iġ apklausȎ rodikliȎ matyti, 

kad pasaulio apdirbamoji gamyba ir toliau maģǟs, dabartiniai prastesni pasaulinǟs 

prekybos rezultatai turǟtȎ tokie bȊti ir toliau.  

Kovo pradģioje JAV ir Kinijos dviġalǟs derybos buvo nesǟkmingos. JAV 

administracija paskelbǟ padidinsianti tarifus 200 mlrd. JAV doleriȎ vertǟs iġ Kinijos 

importuotoms prekǟms nuo 10 % iki 25 %. Iġ pradģiȎ buvo numatyta, kad ġis 

padidinimas Ǳsigalios 2019 m. sausio 1 d., bet jis buvo du kartus atidǟtas 

(gruodģio  pradģioje ir vasario pabaigoje), ġalims susitarus dǟl laikinȎ paliaubȎ. Savo 

ruoģtu Kinija padidino tarifus 60 mlrd. JAV doleriȎ vertǟs iġ JAV importuotoms prekǟms 

nuo 5 %ï10 % iki 10 %ï25 %. Be to, JAV administracijai grasinant taikyti papildomus 

25 % dydģio tarifus visoms kitoms iġ Kinijos importuotoms prekǟms, rizika, kad 

prekybos konfliktas paaġtrǟs, nemaģǟja. Dǟl ġios prieģasties padidǟjo pasaulinis 

neapibrǟģtumas ir maģǟja investicijos. Be to, negalima atmesti galimybǟs, kad JAV 

administracija gali pradǟti taikyti naujus tarifus iġ kitȎ ġaliȎ importuojamoms prekǟms. 

Pavyzdģiui, geguģǟs viduryje ji paskelbǟ, kad naujȎ 25 % dydģio tarifȎ daugiausia iġ 

ES ir Japonijos importuojamiems automobiliams bei jȎ dalims taikymas atidedamas 

ġeġiems mǟnesiams, paliekant pakankamai laiko dviġalǟms JAV ir ġiȎ jos prekybos 

partneriȎ deryboms dǟl dviġalǟs prekybos. 

2 pav. 

ApklausȎ duomenys ir pasaulinǟ prekyba prekǟmis 

(skalǟ kairǟje: 3 mǟn., palyginti su ankstesniu 3 mǟn. laikotarpiu, pokyļiai, procentais; skalǟ deġinǟje: pasiskirstymo indeksai) 

 

Ġaltiniai: Markit, NyderlandȎ ekonominǟs politikos analizǟs biuro (CPB) ir ECB skaiļiavimai. 

Pastaba: paskutiniai duomenys ï 2019 m. geguģǟs mǟn. (PVI) ir 2019 m. kovo mǟn. (pasaulinis prekiȎ importas). 

                                                                    
1 Daugiau apie pasaulio technologijȎ ciklŃ ģr. intarpŃ ñWhat the maturing tech cycle signals for the global 

economyò, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2019. 
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Prognozuojama, kad ġiais metais pasaulio ekonomikos augimas turǟtȎ sulǟtǟti, 

o vidutiniu laikotarpiu turǟtȎ stabilizuotis. Remiantis 2019 m. birģelio mǟn. 

Eurosistemos ekspertȎ makroekonominǟmis prognozǟmis, pasaulio, neǱskaitant euro 

zonos, realiojo BVP augimas ġiais metais sumaģǟs iki 3,3 % (2018 m. ï 3,8 %). Tai 

susijň su vis labiau pasaulinǱ augimŃ slopinanļiais veiksniais, esant dideliam ir vis 

didǟjanļiam politiniam neapibrǟģtumui. 2020ï2021 m. pasaulinis augimas turǟtȎ 

stabilizuotis ties 3,6 %, nes tikimasi, kad iġsivysļiusios ekonomikos ġaliȎ (ciklinǱ) 

ekonomikos augimo sulǟtǟjimŃ ir Kinijos augimo raidos perǟjimŃ Ǳ ģemesnǱ lygǱ atsvers 

keliȎ pagrindiniȎ besiformuojanļios rinkos ekonomikos ġaliȎ atsigavimas. Ġiais metais 

euro zonos uģsienio paklausos augimas turǟtȎ sulǟtǟti labiau nei pasaulinis 

aktyvumas ir sudaryti 1,7 % (2018 m. buvo 3,6 %) dǟl augimŃ gerokai slopinanļiȎ 

veiksniȎ, daranļiȎ reikġmingŃ ǱtakŃ tokioms su prekyba labai susijusioms paklausos 

sudedamosioms dalims kaip investicijos. Prognozuojama, kad vidutiniu laikotarpiu 

pasaulinis importas palaipsniui didǟs ir augs tokiu tempu kaip ir ekonominis 

aktyvumas. Palyginti su 2019 m. kovo mǟn. ECB ekspertȎ makroekonominǟmis 

prognozǟmis, ġiȎ metȎ pasaulio BVP augimo prognozǟ buvo ġiek tiek sumaģinta. 

Uģsienio paklausos augimo euro zonos ġalyse prognozǟ gerokai sumaģinta visam 

prognoziȎ laikotarpiui. Geografiniu poģiȊriu, toks augimo prognozǟs perģiȊrǟjimas 

susijňs su prastesnǟmis, nei tikǟtasi, prekybos augimo perspektyvomis Kinijoje ir 

kitose Azijos ġalyse ir svarbiausiȎ prekybos partneriȎ, tarp jȎ ir Jungtinǟs Karalystǟs 

bei kitȎ euro zonai nepriklausanļiȎ Europos ġaliȎ, lǟtesnio importo didǟjimo 

perspektyvomis. 

Pastaruoju metu sustiprǟjo neigiamos rizikos pasaulio ekonomikos augimui. 

Pasaulinei prekybai ir augimui rizikŃ gali kelti paaġtrǟjň prekybos konfliktai. Jungtinǟs 

Karalystǟs iġstojimas iġ ES be susitarimo gali sukelti daug neigiamȎ pasekmiȎ, ypaļ 

Europoje. Gali bȊti sudǟtinga Kinijos ekonomikos augimo staigesnio sulǟtǟjimo 

problemŃ iġsprňsti efektyviomis pinigȎ politikos priemonǟmis, o jȎ taikymas gali sukelti 

sunkumȎ tebevykstanļiam ġalies perbalansavimo procesui. FinansȎ rinkȎ rizikos 

perkainojimas gali daryti reikġmingŃ ǱtakŃ paģeidģiamoms besiformuojanļios rinkos 

ekonomikos ġalims. Geopolitinǟs Ǳtampos padidǟjimas taip pat gali slopinti pasaulinǱ 

aktyvumŃ ir prekybŃ. 

Pasaulinǟ kainȎ raida 

Nors naftos kainos nuo balandģio mǟn. sumaģǟjo, pastaruoju metu joms 

bȊdingi svyravimai. Nuo balandģio mǟn. naftos kainos sumaģǟjo 13 %, taļiau 

pastaruoju metu joms buvo bȊdingas didesnis kintamumas. Nors dǟl galimȎ 

pasaulinǟs naftos pasiȊlos sutrikimȎ dǟl geopolitinǟs Ǳtampos, ypaļ Artimuosiuose 

Rytuose, padidǟjo naftos kainos, susirȊpinimas dǟl JAV ir Kinijos prekybos santykiȎ 

Ǳtampos ir jos poveikio pasaulinei paklausai pastaruoju metu turǟjo maģinantǱ poveikǱ 

naftos kainoms. 

Remiantis 2019 m. birģelio mǟn. Eurosistemos ekspertȎ makroekonominǟmis 

prognozǟmis, pasakytina, kad artimiausiu metu naftos kainos turǟtȎ didǟti, o 

prognoziȎ laikotarpiu ï maģǟti. Esant trumpalaikiam kintamumui, tokie pasiȊlos 

veiksniai kaip, pavyzdģiui, OPEC ir kitȎ naftos gavyba uģsiimanļiȎ ġaliȎ susitarimas 
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sumaģinti gavybŃ, ir toliau didino naftos kainas. Taļiau maģesnǟ pasaulinǟ naftos 

paklausa ir didesnǟ, nei tikǟtasi, skalȊnȎ naftos gavyba JAV taip pat gali maģinti naftos 

kainas. Todǟl, palyginti su 2019 m. kovo mǟn. ECB ekspertȎ makroekonominǟmis 

prognozǟmis, 2019 m. birģelio mǟn. Eurosistemos ekspertȎ makroekonominǟse 

prognozǟse numatoma naftos kaina 2019 m. yra apie 10,4 % didesnǟ (2020 ir 

2021 m. didesnǟ atitinkamai 7,3 % ir 3,4 %). Taļiau nuo galutinǟs birģelio mǟn. 

prognoziȎ pateikimo datos naftos kaina sumaģǟjo ir birģelio 5 d. Brent ģalios naftos 

kaina buvo 61 JAV doleris uģ barelǱ. 

Pasaulinis infliacinis spaudimas tebǟra nedidelis. Ekonominio bendradarbiavimo 

ir plǟtros organizacijos (EBPO) ġalyse metinǟ bendroji infliacija 2019 m. 

balandģio mǟn. vidutiniġkai sudarǟ 2,5 % (kovo mǟn. ï 2,3%) dǟl didǟjanļio energijos 

sudedamosios dalies poveikio (ģr. 3 pav.). Grynoji infliacija, neǱskaitant maisto 

produktȎ ir energijos, balandģio mǟn. kiek padidǟjo ir siekǟ 2,2 % (kovo mǟn. ï 2,1 %). 

Dǟl Ǳtemptos darbo rinkos padǟties pagrindinǟse iġsivysļiusios ekonomikos ġalyse iki 

ġiol truputǱ didǟjo atlyginimai, o tai leidģia manyti, kad spaudimas grynajai infliacijai ir 

toliau yra nedidelis. Taļiau prognoziȎ laikotarpiu jie turǟtȎ ġiek tiek padidǟti, o tai rodo, 

kad sŃstingis darbo rinkoje maģǟja. 

3 pav.  

EBPO infliacija 

(pokyļiai, procentais, palyginti su atitinkamu ankstesniȎ metȎ laikotarpiu; kaitos veiksniai, procentiniais punktais) 

 

Ġaltiniai: EBPO ir ECB skaiļiavimai. 

Pastaba: paskutiniai duomenys ï 2019 m. balandģio mǟn. 

Manoma, kad ateityje pasaulinis infliacinis spaudimas ir toliau bus nedidelis. 

Ġiais metais euro zonos konkurentȎ eksporto kainȎ augimas turǟtȎ labai sumaģǟti, o 

vidutiniu laikotarpiu nuosekliai maģǟti. Tai rodo maģǟjanļiȎ naftos ateities sandoriȎ 

kainȎ poveikǱ, kuris turǟtȎ atsverti palaipsniui maģǟjanļiȎ pasauliniȎ nepanaudotȎ 

pajǟgumȎ skatinamŃjǱ poveikǱ. 
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2 FinansȎ raida 

Rinkoje vyraujant lȊkesļiams, kad skatinamoji pinigȎ politika bus ir toliau vykdoma, ir 

vǟl iġaugus prekybos santykiȎ Ǳtampai, po 2019 m. kovo mǟn. vykusio Valdanļiosios 

tarybos posǟdģio ilgalaikǟs nerizikingo turto palȊkanȎ normos sumaģǟjo. Ne finansȎ 

bendroviȎ akcijȎ kainos, nors truputǱ ir svyravo, ġiek tiek pakilo ï tai lǟmǟ maģos 

nerizikingo turto palȊkanȎ normos ir gerǟjantys pelno lȊkesļiai. Vis dǟlto 

neapibrǟģtumas vǟl padidǟjus Ǳtampai dǟl prekybos santykiȎ maģina rizikingesnio 

turto kainas. Uģsienio valiutȎ rinkose euro efektyvusis kursas, apskaiļiuotas uģsienio 

prekybos sverto atģvilgiu, padidǟjo. 

Nagrinǟtu laikotarpiu, euro zonos ir JAV ilgalaikiȎ vyriausybǟs obligacijȎ 

pajamingumas toliau maģǟjo. Ġi tendencija stebima nuo 2018 m. pabaigos. 

Nagrinǟjamu laikotarpiu (nuo 2019 m. kovo 7 d. iki birģelio 5 d.) euro zonos 10 m. 

nerizikingȎ vienos nakties apsikeitimo sandoriȎ indeksas sumaģǟjo 31 baziniu 

punktu ï iki maģdaug 0,11 %, o pagal BVP pakoreguotas euro zonos ġaliȎ 10 m. 

vyriausybǟs obligacijȎ pajamingumas sumaģǟjo 27 baziniais punktais ï iki 0,50 % 

(ģr. 4 pav.). JAV ir Jungtinǟje Karalystǟje 10 m. vyriausybǟs obligacijȎ pajamingumas 

taip pat sumaģǟjo (atitinkamai 50 ir 32 baziniais punktais). PasauliniȎ ilgalaikiȎ 

vyriausybǟs obligacijȎ pajamingumas sumaģǟjo po JAV federalinio rezervo sistemos ir 

ECB praneġimȎ, kuriuos rinkos dalyviai priǟmǟ kaip ģenklŃ, kad skatinamoji pinigȎ 

politika bus toliau vykdoma. Pajamingumo sumaģǟjimas taip pat susijňs su nuo 

geguģǟs pradģios didǟjanļia prekybos santykiȎ Ǳtampa. 

4 pav. 

10 m. vyriausybǟs obligacijȎ pajamingumas 

(metinǟs palȊkanȎ normos, procentais) 

 

Ġaltiniai: Thomson Reuters ir ECB skaiļiavimai. 

Pastabos: dienos duomenys. Vertikali pilka linija ģymi nagrinǟjamo laikotarpio pradģiŃ (2019 m. kovo 7 d.). Paskutiniai duomenys ï 

2019 m. birģelio 5 d. 

Apģvelgiamu laikotarpiu euro zonos ġaliȎ vyriausybǟs obligacijȎ pajamingumo 

ir nerizikingȎ vienos nakties apsikeitimo sandoriȎ indekso skirtumai iġ esmǟs 

nepakito. Pagerǟjus Portugalijos fiskalinei padǟļiai ir Standard & Poorôs padidinus 
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ġalies kredito reitingŃ, jos skolos vertybiniȎ popieriȎ pajamingumo skirtumas 

sumaģǟjo 34 baziniais punktais (ģr. 5 pav.). Balandģio mǟn. vykusiȎ rinkimȎ metu ġiek 

tiek svyravňs, Ispanijos vyriausybǟs obligacijȎ pajamingumo skirtumas sumaģǟjo 

12 baziniȎ punktȎ. Italijos skolos vertybiniȎ popieriȎ pajamingumo skirtumas vis dar 

svyravo ir, palyginti su prieġ 2018 m. rinkimus stebǟtu lygiu, iġaugo: nagrinǟjamu 

laikotarpiu jis padidǟjo 33 baziniais punktais ï iki 2,38 procentinio punkto. Pagal BVP 

pakoreguoto euro zonos ġaliȎ 10 m. vyriausybǟs obligacijȎ pajamingumo vidurkio ir 

10 m. vienos nakties apsikeitimo sandoriȎ indekso skirtumas iġ esmǟs ir toliau buvo 

stabilus ir birģelio 5 d. sudarǟ 0,39 procentinio punkto. 

5 pav. 

Euro zonos ġaliȎ 10 m. vyriausybǟs obligacijȎ pajamingumo ir vienos nakties 

apsikeitimo sandoriȎ indekso skirtumai 

(procentiniai punktai) 

 

Ġaltiniai: Thomson Reuters ir ECB skaiļiavimai. 

Pastabos: skirtumas apskaiļiuojamas iġ 10 m. vyriausybǟs obligacijȎ pajamingumo atimant 10 m. vienos nakties apsikeitimo sandoriȎ 

indekso normŃ. Vertikali pilka linija ģymi nagrinǟjamo laikotarpio pradģiŃ (2019 m. kovo 7 d.). Paskutiniai duomenys ï 2019 m. 

birģelio 5 d. 

Nagrinǟjamu laikotarpiu vidutinǟs vienos nakties skolinimo eurais palȊkanȎ 

normȎ indekso (EONIA) reikġmǟs vidurkis buvo ī0,37 %. Perteklinis likvidumas 

padidǟjo maģdaug 6 mlrd. ï iki 1 904 mlrd. eurȎ. Daugiau informacijos apie likvidumo 

raidŃ ģr. 2 intarpe. 

Nagrinǟjamu laikotarpiu EONIA iġankstiniȎ sandoriȎ kreivǟs lygiai maģǟjo. 

Laikotarpio pabaigoje iki 2024 m. kreivǟs taġkai buvo ģemiau nulio ï tai atspindi rinkos 

dalyviȎ lȊkesļius, kad neigiamȎ palȊkanȎ normȎ laikotarpis uģsitňs (ģr. 6 pav.). 
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6 pav. 

EONIA iġankstiniȎ sandoriȎ palȊkanȎ normos 

(metinǟs palȊkanȎ normos, procentais) 

 

Ġaltiniai: Thomson Reuters ir ECB skaiļiavimai. 

Euro zonos ir JAV ne finansȎ bendroviȎ akcijȎ kainos ġiek tiek pakilo. Dǟl 

maģesniȎ nerizikingo turto palȊkanȎ normȎ ir optimistiġkiau vertinamȎ pasaulinǟs 

prekybos perspektyvȎ euro zonos bankȎ ir ne finansȎ bendroviȎ akcijȎ kainos 

apģvelgiamo laikotarpio pirmŃjŃ pusň pakilo. Euro zonos ne finansȎ bendroviȎ akcijȎ 

kainȎ kilimŃ teigimai veikǟ ir gerǟjantys pelno lȊkesļiai. Vis dǟlto nuo geguģǟs 

pradģios didǟjant prekybos santykiȎ Ǳtampai akcijȎ kainos smuko (ģr. 7 pav.). Apskritai 

euro zonos ne finansȎ bendroviȎ akcijȎ kainos pakilo 0,5 %, o bankȎ akcijȎ kainos 

sumaģǟjo 6,8 %. Panaġios tendencijos stebǟtos ir JAV, kur ne finansȎ bendroviȎ ir 

bankȎ akcijȎ kainos pakilo atitinkamai 2,3 % ir 0,9 %. 

7 pav. 

Euro zonos ir JAV akcijȎ kainȎ indeksai 

(indeksas: 2015 m. sausio 1 d. = 100) 

 

Ġaltiniai: Thomson Reuters ir ECB skaiļiavimai. 

Pastabos: vertikali pilka linija ģymi nagrinǟjamo laikotarpio pradģiŃ (2019 m. kovo 7 d.). Paskutiniai duomenys ï 2019 m. birģelio 5 d. 
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Nepaisant dideliȎ svyravimȎ, apģvelgiamo laikotarpio pabaigoje euro zonos 

bendroviȎ obligacijȎ pajamingumo skirtumai iġ esmǟs nepakito. Nuo 2019 m. 

pradģios euro zonos bendroviȎ obligacijȎ pajamingumo skirtumai maģǟjo. Taļiau dǟl 

pasikeitusio polinkio rizikuoti geguģǟs mǟn. jie ǟmǟ sparļiai didǟti. InvesticinǱ reitingŃ 

turinļiȎ ne finansȎ bendroviȎ obligacijȎ pajamingumo ir nerizikingo turto palȊkanȎ 

normȎ skirtumas nagrinǟjamu laikotarpiu sumaģǟjo apie 2 baziniais punktais ir sudarǟ 

79 bazinius punktus (ģr. 8 pav.). FinansȎ sektoriaus skolos vertybiniȎ popieriȎ 

pajamingumas nagrinǟjamo laikotarpio pabaigoje taip pat pakito nedaug, todǟl jo ir 

nerizikingo turto palȊkanȎ normȎ skirtumas sumaģǟjo maģdaug 3 baziniais punktais. 

Abiem atvejais pajamingumo skirtumas vis dar buvo gerokai maģesnis nei 2018 m. 

pabaigoje. 

8 pav. 

Euro zonos bendroviȎ obligacijȎ pajamingumo skirtumai 

(baziniai punktai) 

 

Ġaltiniai: iBoxx indeksai ir ECB skaiļiavimai. 

Pastabos: vertikali pilka linija ģymi nagrinǟjamo laikotarpio pradģiŃ (2019 m. kovo 7 d.). Paskutiniai duomenys ï 2019 m. birģelio 5 d. 

Apģvelgiamu laikotarpiu uģsienio valiutȎ rinkose euro kursas, apskaiļiuotas 

uģsienio prekybos sverto atģvilgiu, pakilo (ģr. 9 pav.). Euro nominalusis 

efektyvusis kursas 38 svarbiausiȎ euro zonos prekybos partneriȎ valiutȎ atģvilgiu 

padidǟjo 1,0 %. Vertinant dviġalius valiutȎ kursus, matyti, kad euras ġiek tiek nuvertǟjo 

JAV dolerio atģvilgiu (0,1 %) ir atpigo Japonijos jenos (3,2 %) ir Rusijos rublio (1,3 %) 

atģvilgiu. Euro kursas pakilo Kinijos juanio (2,8 %), svaro sterlingȎ (3,2 %), taip pat 

daugumos besiformuojanļios rinkos ekonomikos ġaliȎ valiutȎ atģvilgiu. 
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9 pav. 

Euro kurso pokyļiai kai kuriȎ valiutȎ atģvilgiu 

(pokyļiai, procentais) 

 

Ġaltinis: ECB. 

Pastabos: EK38 ï tai euro nominalusis efektyvusis kursas 38 svarbiausiȎ euro zonos prekybos partneriȎ valiutȎ atģvilgiu. Pokytis 

apskaiļiuotas remiantis 2019 m. birģelio 5 d. galiojusiais uģsienio valiutȎ kursais. 
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3 Ekonominǟ veikla 

PraǟjusiȎ metȎ antrŃjǱ pusmetǱ dǟl vangesnǟs euro zonos iġorǟs paklausos augňs 

lǟļiau, 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ euro zonos realusis BVP augo sparļiau. Gaunami 

duomenys ir naujausi apklausȎ rezultatai leidģia daryti iġvadŃ, kad artimiausiu 

laikotarpiu jis ir toliau augs, bet lǟļiau. 2019 m. birģelio mǟn. Eurosistemos ekspertȎ 

makroekonominǟse prognozǟse euro zonai numatoma, kad metinis realusis BVP 

2019 m. padidǟs 1,2 %, 2020 m. ï 1,4 %, o 2021 m. ï 1,4 %. Palyginti su 2019 m. 

kovo mǟn. ECB ekspertȎ makroekonominǟmis prognozǟmis, realiojo BVP augimo 

prognozǟ 2019 m. padidinta 0,1, o 2020 ir 2021 m. ï sumaģinta atitinkamai 0,2 ir 

0,1 procentinio punkto. 

2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ daugiausia dǟl laikinȎ veiksniȎ ekonomika augo 

sparļiau. 2018 m. antrŃjǱ pusmetǱ vidutiniġkai augňs 0,2 %, 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ 

realusis BVP, palyginti su ankstesniu ketvirļiu, padidǟjo 0,4 % (ekonomikos augimo 

tempo sulǟtǟjimo euro zonoje analizň ģr. 3 intarpe). 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ vidaus 

paklausa ir toliau sparļiai didǟjo. Pabrǟģtina, kad privatusis vartojimas ir investicijȎ Ǳ 

pagrindinǱ kapitalŃ iġlaidos ir toliau labiausiai skatino augimŃ ï jie padidǟjo atitinkamai 

0,3 ir 0,2 procentinio punkto. PirmŃjǱ ketvirtǱ atsargȎ pokyļiai darǟ neigiamŃ ǱtakŃ 

realiojo BVP augimui, o grynoji prekyba turǟjo nedidelǱ teigiamŃ poveikǱ (ģr. 10 pav.). 

Produkcijos augimui kai kuriose ġalyse teigiamŃ ǱtakŃ darǟ staigus eksporto 

padidǟjimas, susijňs su didele Jungtinǟs Karalystǟs importo paklausa, artǟjant iġ 

pradģiȎ numatytai Brexito dienai. Be to, Vokietijoje po automobiliȎ gamybos sutrikimȎ 

2018 m. antrŃjǱ pusmetǱ asmeniniȎ automobiliȎ registracijȎ skaiļiui labai iġaugus, 

privatusis vartojimas gerokai padidǟjo. PrivatȎjǱ vartojimŃ taip pat skatino fiskalinǟs 

priemonǟs, kurios Ǳsigalǟjo pirmŃjǱ ketvirtǱ, kai, tikimasi, jos turi didģiausiŃ poveikǱ. 

Kalbant apie pasiȊlŃ, pasakytina, kad augimas buvo iġ esmǟs skatinamas visȎ 

ekonominiȎ veiklȎ. Apskritai 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ, palyginti su ankstesniu ketvirļiu, 

pramonǟs gamyba, neǱskaitant statybos, padidǟjo 0,8 % (2018 m. ketvirtŃjǱ ketvirtǱ ï 

sumaģǟjo 1,2 %). Dǟl gerȎ oro sŃlygȎ pirmaisiais 2019 m. mǟnesiais statybos 

sektoriaus produkcija didǟjo sparļiau (2,0 %).  
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10 pav.  

Euro zonos realusis BVP ir jo dedamosios 

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

 

Ġaltinis: Eurostatas. 

Pastaba: paskutiniai duomenys ï 2019 m. pirmojo ketvirļio. 

Euro zonos darbo rinkos tebebuvo aktyvios. Kaip ir 2018 m. paskutinǱ ketvirtǱ, 

2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ, skatinamas didelio produkcijos augimo, uģimtumas padidǟjo 

0,3 %. Nors per pastaruosius tris ketvirļius, palyginti su 2018 m. pirmuoju pusmeļiu, 

uģimtumas vidutiniġkai augo ġiek tiek lǟļiau, jis tebǟra spartus, palyginti su BVP 

augimo pokyļiais. 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ vidutinis dirbtȎ valandȎ skaiļius ġiek tiek 

sumaģǟjo. Taļiau, 2018 m. antrŃjǱ pusmetǱ ġiek tiek sumaģǟjňs, 2019 m. pirmŃjǱ 

ketvirtǱ, palyginti su ankstesniu ketvirļiu, vieno dirbanļio asmens naġumas nepakito.  

Trumpalaikiai darbo rinkos rodikliai vis dar rodǟ, kad uģimtumas ir toliau didǟja. 

2019 m. balandģio mǟn. euro zonos nedarbo lygis sudarǟ 7,6 % (kovo mǟn. ï 7,7 %). 

Trumpalaikiai apklausȎ rodikliai geguģǟs mǟn. ġiek tiek sumaģǟjo, taļiau ir toliau 

leidģia manyti, kad artimiausiu metu darbo vietȎ skaiļius didǟs. 

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0
I 

k
e

tv
.

II
 k

e
tv

.

II
I 

k
e
tv

.

IV
 k

e
tv

.

I 
k
e

tv
.

II
 k

e
tv

.

II
I 

k
e
tv

.

IV
 k

e
tv

.

I 
k
e

tv
.

II
 k

e
tv

.

II
I 

k
e
tv

.

IV
 k

e
tv

.

I 
k
e

tv
.

II
 k

e
tv

.

II
I 

k
e
tv

.

IV
 k

e
tv

.

I 
k
e

tv
.

II
 k

e
tv

.

II
I 

k
e
tv

.

IV
 k

e
tv

.

I 
k
e

tv
.

II
 k

e
tv

.

II
I 

k
e
tv

.

IV
 k

e
tv

.

I 
k
e

tv
.

II
 k

e
tv

.

II
I 

k
e
tv

.

IV
 k

e
tv

.

I 
k
e

tv
.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BVP rinkos kainomis                                                                    

Privatusis vartojimas                                                                                               

Valdģios sektoriaus vartojimas                                                         

Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas                                

Grynasis eksportas                                                                      

AtsargȎ pokytis                                                                                         



 

ECB Ekonomikos biuletenis, 2019 / 4 ï Ekonominǟ ir pinigȎ aplinkos raida 

Ekonominǟ veikla 

 
20 

11 pav. 

Uģimtumas euro zonoje, uģimtumo vertinimas pagal PVI ir nedarbo lygis 

(ketvirtiniai pokyļiai, procentais; pasiskirstymo indeksas; procentais, palyginti su darbo jǟga) 

 

Ġaltiniai: Eurostatas, Markit ir ECB skaiļiavimai. 

Pastabos: pirkimo vadybininkȎ indeksas (PVI) iġreikġtas nuokrypiais nuo 50, padalytais iġ 10. Paskutiniai duomenys ï 2019 m. pirmojo 

ketvirļio (uģimtumas), 2019 m. geguģǟs mǟn. (PVI) ir 2019 m. balandģio mǟn. (nedarbo lygis). 

Atsigaunanti darbo rinka ir geresni namȎ ȊkiȎ balansai ir toliau daugiausia 

prisidǟjo prie privaļiojo vartojimo pokyļiȎ. Po ankstesnǱ ketvirtǱ stebǟto ġiek tiek 

lǟtesnio augimo 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ, palyginti su ankstesniu ketvirļiu, privatusis 

vartojimas padidǟjo 0,5 %. Balandģio mǟn., palyginti su ankstesniu mǟnesiu, 

uģregistruotȎ naujȎ lengvȎjȎ automobiliȎ skaiļius padidǟjo 4,7 %, konsoliduodamas 

staigȎ padidǟjimŃ, stebǟtŃ pirmŃjǱ ketvirtǱ, ir iġ esmǟs pasiekdamas prieġ metus buvusǱ 

skaiļiȎ. AutomobiliȎ registracijȎ skaiļiaus normalizavimasis atitinka namȎ ȊkiȎ 

ketinimus ateinanļiais metais Ǳsigyti dideliȎ pirkiniȎ. Vertinant ilgesnio laikotarpio 

perspektyvŃ, auganļios darbo pajamos ir toliau prisideda prie vartojimo iġlaidȎ 

didǟjimo. Tai patvirtina ir didesnis nei vidutinis vartotojȎ pasitikǟjimas. Be to, ir toliau 

gerǟjantys namȎ ȊkiȎ balansai tebǟra svarbus stabilaus vartojimo augimo veiksnys, 

nes namȎ ȊkiȎ kreditingumas yra pagrindinis veiksnys, uģtikrinantis geresnes jȎ 

galimybes gauti paskolŃ. 

Tikimasi, kad besitňsiantis bȊsto rinkȎ atsigavimas ir toliau reikġmingai 

prisidǟs prie bendro realiojo BVP augimo. 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ investicijos Ǳ 

bȊstŃ iġaugo 1,1 %, o tai rodo, kad jos tebedidǟja daugelyje euro zonos ġaliȎ ir visoje 

euro zonoje. Naujausi trumpalaikiai rodikliai ir apklausȎ rezultatai rodo, kad augimas 

tebebus teigiamas, bet pradǟs lǟtǟti. 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ statybos produkcija didǟjo 

ketvirtŃ ketvirtǱ iġ eilǟs (2,0 %), panaġiai kaip ir pastatȎ statybȎ segmentas. Be to, 

statybos produkcijos rodiklis pagal pirkimo vadybininkȎ indeksŃ (PVI) balandģio mǟn. 

pratňsǟ augimo laikotarpǱ iki pustreļiȎ metȎ, panaġiai kito ir jo gyvenamosios 

paskirties bȊstȎ statybos sudedamoji dalis. Geguģǟs mǟn. Europos Komisijos 

statybos pasitikǟjimo rodiklis sumaģǟjo. Tiek PVI, tiek pasitikǟjimo rodiklis ir toliau 

buvo gerokai didesni uģ ilgalaikǱ vidurkǱ. 

Tikimasi, kad, kaip ir iġorǟs paklausa, verslo investicijos ir toliau augs, taļiau 

lǟtesniu tempu. Taip manyti leidģia ir naujausia Europos Komisijos apklausa dǟl 

pramonǟs ǱmoniȎ investicijȎ, iġ jos duomenȎ matyti, kad, palyginti su ankstesne 
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2018 m. lapkriļio mǟn. atlikta apklausa, lȊkesļiai dǟl 2019 m. euro zonos metinio 

investicijȎ augimo iġ esmǟs nepasikeitǟ (4,4 %) (ģr. 12 pav.). Apklausos duomenys 

taip pat rodo, kad investicijas ir toliau turǟtȎ skatinti didǟjanti vidaus paklausa, aukġtas 

gamybos pajǟgumȎ panaudojimo lygis ir palankios finansavimo sŃlygos. Kalbant apie 

ġiek tiek maģiau teigiamus aspektus, pasakytina, kad pastaraisiais ketvirļiais 

investuotojȎ nuotaikas atspindintǱ rodiklǱ maģino geopolitiniai veiksniai, prekybos 

ginļai, Brexitas ir Kinijos paģeidģiamumas (ģr. 4 intarpŃ ĂPasitikǟjimas ir investicijosñ). 

12 pav.  

2019 m. numatomos realiosios investicijos Ǳ pramonǟs sektoriȎ 

(apimtis; vidutinis metinis pokytis, procentais) 

 

Ġaltinis: Europos Komisijos apklausa dǟl pramonǟs ǱmoniȎ investicijȎ. 

Prekybos euro zonoje rodikliai ir toliau buvo prasti, bet atsirado pirmȎ ģenklȎ, 

rodanļiȎ, kad augimas turǟtȎ stabilizuotis. Remiantis naujausiais nacionaliniȎ 

sŃskaitȎ duomenimis, 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ, palyginti su ankstesniu ketvirļiu, 

bendras euro zonos prekiȎ eksportas realiai iġaugo 0,6 %, o importas ï 0,4 %. Iġ 

naujausiȎ uģsienio prekybos prekǟmis mǟnesiniȎ duomenȎ taip pat matyti kad 

rezultatai buvo prasti, nes kovo mǟn. nominalusis eksportas iġ ne euro zonos ġaliȎ 

ġiek tiek sumaģǟjo (ī0,2 %, palyginti su ankstesniu mǟnesiu), o nominalusis importas 

iġ ne euro zonos ġaliȎ, vasario mǟn. sumaģǟjňs, kovo mǟn. ġiek tiek padidǟjo (0,7 %, 

palyginti su ankstesniu mǟnesiu). Kovo mǟn. prekiȎ eksporto Ǳ KinijŃ apimtis padidǟjo. 

Vasario mǟn. eksportas Ǳ Jungtinň Karalystň padidǟjo daugiau, nei tikǟtasi, 

skatinamas lȊkesļiȎ dǟl JK iġstojimo iġ ES, o eksportas Ǳ JAV ģiemŃ sumaģǟjo. Iġ 

naujausiȎ apklausȎ rodikliȎ aiġkios krypties dǟl eksporto uģsakymȎ nematyti. 

Nors 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ euro zonos realiojo BVP augimas buvo teigiamas, 

taļiau naujausi ekonominiai ir apklausȎ duomenys leidģia daryti iġvadŃ, kad ġiȎ 

metȎ antrŃjǱ ir treļiŃjǱ ketvirļiais jis augs lǟļiau. Nors atrodo, kad atskiroms ġalims 

ir sektoriams bȊdingȎ veiksniȎ poveikis ġiek tiek sumaģǟjo, padidǟjňs pasaulinis 

neapibrǟģtumas ir toliau daro neigiamŃ ǱtakŃ euro zonos ekonomikos augimo 

perspektyvoms. Europos Komisijos ekonominiȎ vertinimȎ rodiklis (EVR) balandģio ir 

geguģǟs mǟn. vidutiniġkai sudarǟ 104,5 ir buvo maģesnis uģ 2019 m. pirmojo ketvirļio 

vidurkǱ (106). Naujausias sudǟtinis produkcijos PVI vidutiniġkai sudarǟ 51,6 ir iġ 

esmǟs nesiskyrǟ nuo pirmojo ketvirļio vidurkio. Nors EVR ir toliau yra didesnis uģ 
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ilgalaikǱ vidurkǱ, PVI yra ġiek tiek maģesnis ir santykinai arti ribos, kuriŃ perģengus 

vertinama, kad ekonomikos augimas turǟtȎ maģǟti.  

Artimiausiu laikotarpiu euro zonos ekonomika turǟtȎ augti nuosaikiau. ECB 

pinigȎ politikos priemonǟmis ir toliau palaikoma palanki paskolȎ palȊkanȎ norma, taip 

skatinant euro zonos ekonomikos augimŃ. PrivatȎjǱ vartojimŃ skatina palankios darbo 

rinkos sŃlygos, vis dar didǟjantis uģimtumas ir namȎ ȊkiȎ lȊkesļiai. Investicijos Ǳ bȊstŃ 

vis dar tebǟra didelǟs, o verslo investicijas skatina palankios finansavimo sŃlygos ir 

didelǟ vidaus paklausa. Taļiau neigiami pasauliniai veiksniai tebeslopina artimiausio 

laikotarpio euro zonos ekonomikos augimo perspektyvas, nes pastaruoju metu 

padidǟjo protekcionizmo grǟsmǟ ir geopolitiniȎ veiksniȎ poveikis. Atsiģvelgiant Ǳ tai, 

euro zonos ekonomikos perspektyva toliau siejama su lǟtesnio, negu prognozuota, 

augimo rizika.  

2019 m. birģelio mǟn. Eurosistemos ekspertȎ makroekonominǟse prognozǟse 

euro zonai numatoma, kad metinis realiojo BVP augimas 2019 m. sudarys 

1,2 %, 2020 m. ï 1,4 %, o 2021 m. ï 1,4 % (ģr. 13 pav.). Palyginti su 2019 m. 

kovo mǟn. ECB ekspertȎ makroekonominǟmis prognozǟmis, realiojo BVP augimo 

prognozǟ 2019 m. padidinta 0,1, o 2020 ir 2021 m. ï sumaģinta atitinkamai 0,2 ir 

0,1 procentinio punkto. 

13 pav.  

Euro zonos realusis BVP (Ǳskaitant prognozes) 

(ketvirtiniai pokyļiai, procentais) 

 

Ġaltiniai: Eurostatas ir 2019 m. birģelio 6 d. ECB interneto svetainǟje paskelbtos 2019 m. birģelio mǟn. Eurosistemos ekspertȎ 

makroekonominǟs prognozǟs euro zonai. 

Pastabos: pagrindiniȎ prognoziȎ laikotarpiai pagrǱsti faktiniȎ rezultatȎ ir ankstesniȎ metȎ prognoziȎ, rengiamȎ jau daug metȎ, skirtumu. 

PrognoziȎ ribos yra dvigubai platesnǟs uģ ġiȎ skirtumȎ vidutinň absoliuļiŃjŃ vertň. Ġi ribȎ skaiļiavimo metodika, apimanti koregavimŃ dǟl 

iġskirtiniȎ ǱvykiȎ, apraġyta 2009 m. gruodģio mǟn. ECB leidinyje ĂNew procedure for constructing ECB staff projection rangesñ. 
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4 Kainos ir sŃnaudos 

Pagal Eurostato iġankstinǱ ǱvertǱ, 2019 m. geguģǟs mǟn. metinǟ infliacija pagal SVKI 

euro zonoje buvo 1,2 % (balandģio mǟn. ï 1,7 %). Nepaisant pastarojo meto 

svyravimo dǟl laikinȎ veiksniȎ, grynosios infliacijos rodikliai iġ esmǟs tebǟra nedideli, 

taļiau, esant aukġtam gamybos pajǟgumȎ panaudojimo lygiui ir augant Ǳtampai darbo 

rinkoje, darbo sŃnaudȎ spaudimas toliau stiprǟja ir apima vis daugiau sektoriȎ. 

Vertinant ateities perspektyvas, numatoma, kad skatinama ECB pinigȎ politikos 

priemoniȎ, tebeauganļios ekonomikos ir kylanļio darbo uģmokesļio grynoji infliacija 

vidutiniu laikotarpiu pamaģu didǟs. TokǱ vertinimŃ iġ esmǟs patvirtina ir 2019 m. 

birģelio mǟn. Eurosistemos ekspertȎ makroekonominǟs prognozǟs euro zonai. Jose 

numatoma, kad 2019 m. metinǟ infliacija pagal SVKI bus 1,3 %, 2020 m. ï 1,4 %, o 

2021 m. ï 1,6 %. Palyginti su 2019 m. kovo mǟn. ECB ekspertȎ makroekonominǟmis 

prognozǟmis, infliacijos pagal SVKI prognozǟ 2019 m. padidinta 0,1, o 2020 m. ï 

sumaģinta 0,1 procentinio punkto. Metinǟ infliacija pagal SVKI, neǱskaitant energijos ir 

maisto produktȎ, 2019 m. turǟtȎ sudaryti 1,1 %, 2020 m. ï 1,4 %, o 2021 m. ï 1,6 %. 

Sulǟtǟjus labiau svyruojanļiȎ infliacijos veiksniȎ metiniam kainȎ augimui, 

bendroji infliacija geguģǟs mǟn. sumaģǟjo. Pagal Eurostato iġankstinǱ ǱvertǱ, metinǟ 

infliacija pagal SVKI euro zonoje sumaģǟjo nuo 1,7 % (2019 m. balandģio mǟn.) iki 

1,2 % (geguģǟs mǟn.) (ģr. 14 pav.). Ġiuos svyravimus iġ esmǟs nulǟmǟ vǟlesnǟ ġiais 

metais VelykȎ data ï ji padarǟ poveikǱ kai kuriȎ su kelionǟmis susijusiȎ prekiȎ kainȎ 

metiniam augimo tempui. Ġis poveikis gana gerai pastebimas ģvelgiant Ǳ ir Ǳ paslaugȎ 

kainȎ kaitŃ ï kovo mǟn. sudariusi 1,1 %, paslaugȎ infliacija pagal SVKI 

balandģio mǟn. padidǟjo iki 1,9 %, o geguģǟs mǟn. vǟl buvo 1,1 %. Energijos infliacija 

pagal SVKI sumaģǟjo nuo 5,8 % (balandģio mǟn.) iki 3,8 % (geguģǟs mǟn.). 

14 pav. 

SudedamȎjȎ daliȎ poveikis bendrajai infliacijai pagal SVKI euro zonoje 

(metinis pokytis, procentais; kaitos veiksniai, procentiniais punktais) 

 

Ġaltiniai: Eurostatas ir ECB skaiļiavimai. 

Pastabos: paskutiniai duomenys ï 2019 m. geguģǟs mǟn. (iġankstiniai Ǳverļiai). 2015 m. augimo rodikliai padidinti dǟl metodologiniȎ 

pakeitimȎ (ģr. 5 intarpŃ, Ekonomikos biuletenis, ECB, 2019, Nr. 2.). 
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Grynosios infliacijos rodikliai apskritai tebǟra maģi. Infliacija pagal SVKI, 

neǱskaitant energijos ir maisto produktȎ, geguģǟs mǟn. sudarǟ 0,8 % (balandģio mǟn. 

buvo 1,3 %, kovo mǟn. ï 0,8 %) (ģr. 15 pav.). Kaip ir bendrosios infliacijos pagal SVKI, 

ġio grynosios infliacijos rodiklio kaita balandģioïgeguģǟs mǟn. taip pat susijusi su 

vǟlesne ġiais metais VelykȎ data. ĠǱ trumpalaikǱ infliacijos lygio padidǟjimŃ 

balandģio mǟn. rodo ir Ǳ grynosios infliacijos rodikliȎ intervalŃ Ǳtraukti apkarpytojo 

vidurkio matai. Tikǟtina, kad geguģǟs mǟn. duomenys pastaraisiais mǟnesiais 

stebǟtos grynosios infliacijos rodikliȎ svyravimo tendencijos nepakeis. Naujausiais 

turimais duomenimis, rodikliai, kuriuos apskaiļiuojant neǱtraukiami tokie trumpalaikiai 

veiksniai (pvz., infliacija pagal SVKI, neǱskaitant energijos, maisto produktȎ, su 

kelionǟmis susijusiȎ prekiȎ, drabuģiȎ ir avalynǟs, Persistent and Common Component 

of Inflation (PCCI) ir Supercore), balandģio mǟn. nepakito
2
. Dǟl vis sparļiau kylanļiȎ 

atlyginimȎ ir padidǟjusiȎ gamintojȎ kainȎ grynosios infliacijos rodikliai ateityje turǟtȎ 

po truputǱ didǟti. 

15 pav. 

Grynosios infliacijos rodikliai 

(metiniai pokyļiai, procentais) 

 

Ġaltiniai: Eurostatas ir ECB skaiļiavimai. 

Pastabos: paskutiniai duomenys ï 2019 m. geguģǟs mǟn. (SVKI, neǱskaitant energijos ir maisto produktȎ, ï iġankstinis Ǳvertis) ir 2019 m. 

balandģio mǟn. (visi kiti rodikliai). Grynosios infliacijos rodikliȎ intervalas apima: SVKI, neǱskaitant energijos; SVKI, neǱskaitant energijos 

ir neperdirbtȎ maisto produktȎ; SVKI, neǱskaitant energijos ir maisto produktȎ; SVKI, neǱskaitant energijos, maisto produktȎ, su 

kelionǟmis susijusiȎ prekiȎ ir drabuģiȎ; apkarpytŃjǱ vidurkǱ (10 %); apkarpytŃjǱ vidurkǱ (30 %); SVKI svertinň medianŃ. 2015 m. SVKI, 

neǱskaitant energijos ir maisto produktȎ, augimo rodikliai padidinti dǟl metodologiniȎ pakeitimȎ (ģr. 5 intarpŃ, Ekonomikos biuletenis, 

ECB, 2019, Nr. 2.). 

Pramonǟs prekiȎ, neǱskaitant energijos, kainȎ spaudimas vǟlesniuose 

etapuose vis dar buvo gerokai didesnis uģ istorinǱ vidurkǱ, taļiau ankstyvuose 

etapuose jis ġiek tiek sumaģǟjo. Euro zonoje parduodamȎ vartojimo prekiȎ, 

neǱskaitant maisto produktȎ, gamintojȎ kainos kilo ġiek tiek lǟļiau ï balandģio mǟn. jȎ 

kilimo tempas sudarǟ 0,9 % (kovo mǟn. buvo 1,0 %). Vis dǟlto jis vis dar buvo gerokai 

didesnis uģ istorinǱ vidurkǱ (0,55 %). 2016 m. gruodģio mǟn. pasiekňs ģemiausia lygǱ 

(ī0,2 %), ġiȎ kainȎ augimo tempas ǟmǟ didǟti daugelyje apdirbamosios gamybos 

subsektoriȎ. Susijusios importo kainos toliau nuosekliai kilo ï jȎ augimo tempas 

kovo mǟn. sudarǟ 1,5 % (2018 m. gruodģio mǟn. buvo 0,3 %). Tam didģiausiŃ poveikǱ 

                                                                    
2  Plaļiau apie ġiuos grynosios infliacijos rodiklius ģr. straipsnio ĂMeasures of underlying inflation for the 

euro areañ 2 ir 3 intarpuose, Economic Bulletin, ECB, Issue 4, 2018. 
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darǟ neseniai nuvertǟjňs euro efektyvusis kursas. Tai galǟjo atsverti ġiek tiek 

sumaģǟjusǱ pasaulinǱ kainȎ spaudimŃ ï pasaulinis gamintojȎ kainȎ, neǱskaitant 

energijos, indeksas (GKI) toliau maģǟjo ir kovo mǟn. sudarǟ 3,3 % (2018 m. 

rugsǟjo mǟn. buvo 4,8 %). 

Darbo uģmokestis vis dar kyla ir patvirtina tai, kad stiprǟja vidaus sŃnaudȎ 

spaudimas. Palyginti su 2018 m. ketvirtuoju ketvirļiu, 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ atlygio 

vienam samdomajam darbuotojui metinis augimo tempas nepakito ir sudarǟ 2,2 %, 

t. y. virġijo ilgalaikǱ vidurkǱ (ģr. 16 pav.). Sutarto darbo uģmokesļio augimo tempas euro 

zonoje 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ, kaip ir 2018 m. ketvirtŃjǱ ketvirtǱ, sudarǟ 2,2 %. 

Skirtingai nuo darbo uģmokesļio atotrȊkio, sutarto darbo uģmokesļio augimo tempas 

yra pastovesnis, kadangi jǱ bendras nedarbo lygio pokytis veikia palaipsniui. Manoma, 

kad sutartas darbo uģmokestis vis dar augs sparļiai (tai daugiausia lems ilgesnio 

laikotarpio ï kai kuriais atvejais iki 2020 m. ï susitarimai), todǟl atlygis vienam 

samdomajam darbuotojui 2019 m. turǟtȎ taip pat sparļiai kilti. 

16 pav. 

Atlygio vienam samdomajam darbuotojui kaitos veiksniai 

(metinis pokytis, procentais; kaitos veiksniai, procentiniais punktais) 

 

Ġaltiniai: Eurostatas ir ECB skaiļiavimai. 

Pastaba: paskutiniai duomenys ï 2019 m. pirmojo ketvirļio. 

Rinkos duomenimis pagrǱsti ilgesnǟs trukmǟs infliacijos lȊkesļiai ġiek tiek 

sumaģǟjo, o apklausȎ duomenimis pagrǱsti rodikliai nepasikeitǟ. 2019 m. 

birģelio 5 d. 5 m. su infliacija susietȎ apsikeitimo sandoriȎ palȊkanȎ norma po 5 m. 

sudarǟ 1,29 % ir buvo 8 baziniais punktais ģemiau balandģio mǟn. vykusio 

Valdanļiosios tarybos posǟdģio metu fiksuoto lygio (ģr. 17 pav.). Rinka pagrǱsti 

infliacijos lȊkesļiȎ rodikliai teberodo, kad maģa infliacija uģsitňs ir Ǳ 2 % artimŃ lygǱ grǱġ 

pamaģu. Remiantis infliacijos pasirinkimo sandoriȎ rinkȎ duomenimis, rizikos atģvilgiu 

neutrali tikimybǟ, jog vidutinǟ infliacija per ateinanļius penkerius metus bus neigiama, 

yra nedidelǟ, o tai rodo, kad rinkos ġiuo metu defliacijos rizikŃ vertina kaip nedidelň. 

ApklausȎ duomenimis pagrǱsti ilgesnǟs trukmǟs infliacijos lȊkesļiȎ rodikliai nepakito ir 

vis dar buvo maģesnio kaip 2 %, bet jam artimo lygio. Remiantis 2019 m. antrojo 

ketvirļio ECB profesionaliȎjȎ prognozuotojȎ apklausos duomenimis, ilgesnǟs trukmǟs 

infliacijos lȊkesļiȎ rodiklis tebebuvo 1,8 %. Ilgesnǟs trukmǟs infliacijos lȊkesļiȎ 
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rodikliai pagal balandģio mǟn. vykdytas Consensus Economics ir Euro Zone 

Barometer apklausas vis dar sudarǟ 1,9 %. 

17 pav. 

Infliacijos lȊkesļiȎ rodikliai 

(metiniai pokyļiai, procentais) 

 

Ġaltiniai: ECB profesionaliȎjȎ prognozuotojȎ apklausa, Consensus Economics, Thomson Reuters ir ECB skaiļiavimai. 

Pastabos: ECB profesionaliȎjȎ prognozuotojȎ apklausoje ilgesnis laikotarpis reiġkia kalendorinius metus po 4ï5 m. nuo apklausos 

atlikimo datos. Consensus Economics atveju ilgesnis laikotarpis reiġkia vidurkǱ po 5ï10 m. nuo apklausos atlikimo datos. Paskutiniai 

duomenys ï 2019 m. antrojo ketvirļio (ECB profesionaliȎjȎ prognozuotojȎ apklausa), 2019 m. balandģio mǟn. (Consensus Economics) 

ir 2019 birģelio 5 d. (su infliacija susietȎ apsikeitimo sandoriȎ palȊkanȎ normos). 

2019 m. birģelio mǟn. Eurosistemos ekspertȎ makroekonominǟse prognozǟse 

numatoma, kad grynoji infliacija po truputǱ didǟs. Remiantis geguģǟs viduryje 

turǟtais duomenimis, ġiose prognozǟse numatoma, kad bendroji infliacija pagal SVKI 

2019 m. vidutiniġkai sudarys 1,3 %, 2020 m. ï 1,4 %, o 2021 m. ï 1,6 % (2019 m. 

kovo mǟn. ECB ekspertȎ makroekonominǟse prognozǟse buvo numatyta atitinkamai 

1,2 %, 1,5 % ir 1,6 %) (ģr. 18 pav.). Ġios korekcijos daugiausia susijusios su energijos 

kainomis ï dǟl sparļiau kylanļiȎ naftos kainȎ 2019 m. energijos kainȎ kilimo prognozǟ 

gerokai padidinta, o dǟl kur kas labiau maģǟjanļiȎ naftos ateities sandoriȎ kainȎ 

2020 m. prognozǟ sumaģinta. Numatoma, kad infliacijos pagal SVKI, neǱskaitant 

energijos ir maisto produktȎ, didǟjimŃ lems nuosaikesnis, bet stabilus ekonomikos 

atsigavimas ir grieģtǟjanļios darbo rinkos sŃlygos, lemianļios stipresnǱ vidaus 

sŃnaudȎ spaudimŃ. Vertinama, kad infliacija pagal SVKI, neǱskaitant energijos ir 

maisto produktȎ, 2019 m. sudarys 1,1 %, 2020 m. ï 1,4 %, o 2021 m. ï 1,6 %. 2019 m. 

prognozǟ ġiek tiek sumaģinta, tai daugiausia lǟmǟ prastesni, nei tikǟtasi, ġiais metais 

gauti duomenys. 
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18 pav. 

Infliacija pagal SVKI euro zonoje (Ǳskaitant prognozes) 

(metiniai pokyļiai, procentais) 

 

Ġaltiniai: Eurostatas ir 2019 m. birģelio 6 d. ECB interneto svetainǟje paskelbtos 2019 m. birģelio mǟn. Eurosistemos ekspertȎ 

makroekonominǟs prognozǟs euro zonai. 

Pastabos: paskutiniai duomenys ï 2019 m. pirmojo ketvirļio (faktiniai duomenys) ir 2021 m. ketvirtojo ketvirļio (prognozǟ). PagrindiniȎ 

prognoziȎ laikotarpiai pagrǱsti faktiniȎ rezultatȎ ir ankstesniȎ metȎ prognoziȎ, rengiamȎ jau daug metȎ, skirtumu. PrognoziȎ ribos yra 

dvigubai platesnǟs uģ ġiȎ skirtumȎ vidutinň absoliuļiŃjŃ vertň. Ġi ribȎ skaiļiavimo metodika, apimanti koregavimŃ dǟl iġskirtiniȎ ǱvykiȎ, 

apraġyta 2009 m. gruodģio mǟn. ECB leidinyje ĂNew procedure for constructing ECB staff projection rangesñ. Paskutinǟ ġioms 

prognozǟms panaudotȎ duomenȎ pateikimo data ï 2019 m. geguģǟs 22 d. 
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5 Pinigai ir kreditas 

2019 m. balandģio mǟn. pinigȎ kiekio ir paskolȎ privaļiajam sektoriui metinis augimo 

tempas padidǟjo. Nors automatinis grynȎjȎ turto pirkimȎ pagal turto pirkimo programŃ 

(TPP) poveikis maģǟja, taļiau P3 augimui tai Ǳtakos vis dar neturi. Dǟl teigiamo kovo ir 

birģelio mǟn. paskelbtȎ pinigȎ politikos priemoniȎ poveikio bankȎ finansavimosi ir 

skolinimo sŃlygos tebebuvo palankios. Sulǟtǟjňs 2018 m. ketvirtŃjǱ ketvirtǱ, grynasis ne 

finansȎ bendroviȎ skolos vertybiniȎ popieriȎ iġleidimas 2019 m. pirmŃjǱ ketvirtǱ 

paspartǟjo, pagerǟjus sŃlygoms obligacijȎ rinkose ir iki balandģio mǟn. maģǟjus 

finansavimo rinkoje skolintomis lǟġomis kainai.  

Balandģio mǟn. padidǟjňs pinigȎ kiekio augimo tempas priartǟjo prie 2017 m. 

pabaigoje fiksuoto lygio. Dǟl maģesniȎ alternatyviȎjȎ sŃnaudȎ 2019 m. 

balandģio mǟn. metinis P3 augimo tempas sudarǟ 4,7 % (kovo mǟn. buvo 4,6 %; 

ģr. 19 pav.). Maģǟjantis automatinio TPP poveikis P3 augimo neveikia, o tai rodo, kad 

TPP poveikis P3 augimui sumenko. P3 augimo tempas ǟmǟ lǟtǟti nuo 2017 m. 

pabaigos, kol pasiekǟ ģemiausiŃ lygǱ 2018 m. rugpjȊļio mǟn., sumaģǟjus grynȎjȎ turto 

pirkimȎ apimļiai. P1 (Ǳskaitant likvidģiausias P3 sudedamŃsias dalis) tebebuvo 

pagrindinis pinigȎ kiekio augimŃ skatinantis veiksnys. Metinis P1 augimo tempas 

balandģio mǟn. iġ esmǟs nekito ir sudarǟ 7,4 %, kovo mǟn. ï 7,5 %. Tai patvirtina, kad 

nuo 2017 m. pabaigos stebǟtos maģǟjimo tendencijos prislopo. Atsiģvelgiant Ǳ 

pagrindinius realiojo P1 rodiklius ir realiojo BVP augimŃ, ġie pokyļiai rodo ekonomikos 

augimo stabilizavimŃsi ateityje
3
. 

19 pav. 

P3, P1 ir paskolos privaļiajam sektoriui 

(metiniai pokyļiai, procentais; dǟl sezoniġkumo ir kalendoriġkai pakoreguota) 

  

Ġaltinis: ECB. 

Pastabos: pakoreguota dǟl paskolȎ pardavimo, pakeitimo vertybiniais popieriais ir tariamȎjȎ lǟġȎ sujungimo. Paskutiniai duomenys ï 

2019 m. balandģio mǟn. 

 

                                                                    
3  Ģr. ñThe predictive power of real M1 for real economic activity in the euro areaò, Economic Bulletin, Issue 

3, ECB, 2019. 
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Metinis pagrindinǟs P1 sudedamosios dalies ï vienadieniȎ indǟliȎ ï augimo 

tempas ir toliau buvo spartus. NamȎ ȊkiȎ vienadieniȎ indǟliȎ metiniam augimo 

tempui nesikeiļiant, o ne finansȎ bendroviȎ ï sumaģǟjus, jȎ metinis augimo tempas 

nepakito ir balandģio mǟn. sudarǟ 7,8 %. Be to, nepaisant trumpalaikiȎ svyravimȎ, 

grynȎjȎ pinigȎ apyvartoje augimo tempas tebebuvo stabilus ï esant labai maģoms ar 

neigiamoms palȊkanȎ normoms, visoje euro zonoje nǟra jokiȎ poģymiȎ, kad indǟliai 

bȊtȎ dideliu mastu keiļiami Ǳ grynuosius pinigus. Po pastaraisiais ketvirļiais stebǟtȎ 

augimo tendencijȎ, skatinamas maģesniȎ alternatyviȎjȎ sŃnaudȎ laikant P3, pirmŃ 

kartŃ nuo 2013 m. pabaigos nevienadieniȎ trumpalaikiȎ indǟliȎ (P2 atǟmus P1) 

poveikis tapo teigiamas. Likvidģios rinkos priemonǟs (P3 atǟmus P2) toliau stabdǟ P3 

augimŃ dǟl palyginti nedidelio jȎ patrauklumo. 

Vertinant atitiktinius, matyti, kad maģǟjantǱ automatinǱ TPP poveikǱ P3 augimui 

iġ esmǟs atsvǟrǟ teigiama kredito privaļiajam sektoriui ir iġorǟs pinigȎ srautȎ 

Ǳtaka (ģr. 20 pav.). Veikiama automatinio TPP poveikio P3 augimui, Eurosistemos 

turimȎ valdģios sektoriaus skolos vertybiniȎ popieriȎ Ǳtaka P3 augimui dar labiau 

sumenko (ģr. raudonus stulpelius 20 pav.). Kreditas privaļiajam sektoriui vis dar buvo 

pagrindinis pinigȎ kȊrimŃ skatinantis veiksnys (ģr. mǟlynus stulpelius 20 pav.). 

Sumaģǟjus TPP Ǳtakai, per pastaruosius mǟnesius iġaugo iġorǟs pinigȎ srautȎ 

(ģr. geltonus stulpelius 20 pav.) poveikis. Grynojo iġorǟs turto Ǳtaka padidǟjo dǟl to, kad 

uģsienio investuotojai pirmenybň teikia euro zonos turtui. 

20 pav. 

P3 ir jo sudedamosios dalys 

(metiniai pokyļiai, procentais; kaitos veiksniai, procentiniais punktais; dǟl sezoniġkumo ir kalendoriġkai pakoreguota) 

  

Ġaltinis: ECB. 

Pastabos: kreditas privaļiajam sektoriui apima PFǰ paskolas privaļiajam sektoriui ir PFǰ turimus skolos vertybinius popierius, kuriuos 

iġleido euro zonos privatusis ne PFǰ sektorius. Taigi jis apima Eurosistemos turimus ne PFǰ skolos vertybinius popierius, Ǳsigytus pagal 

bendroviȎ sektoriaus pirkimo programŃ. Paskutiniai duomenys ï 2019 m. balandģio mǟn. 

Kartu su lǟtesniu ekonomikos augimu maģǟjň paskolȎ augimo rodikliai 

balandģio mǟn. ġiek tiek padidǟjo. PFǰ paskolȎ privaļiajam sektoriui metinis augimo 

tempas (pakoreguotas dǟl paskolȎ pardavimo, pakeitimo vertybiniais popieriais ir 

tariamȎjȎ lǟġȎ sujungimo) 2019 m. balandģio mǟn. padidǟjo iki 3,4 % (2019 m. 

kovo mǟn. sudarǟ 3,2 %; ģr. 19 pav.). TŃ daugiausia lǟmǟ paskolȎ ne finansȎ 
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bendrovǟms metinis augimo tempas, balandģio mǟn. padidǟjňs iki 3,9 % (kovo mǟn. 

sudarǟ 3,6 %). Nepaisant trumpalaikiȎ svyravimȎ, paskolȎ ne finansȎ bendrovǟms 

augimo tempas ġiek tiek sulǟtǟjo, taļiau tebebuvo artimas aukġļiausiam 4,3 % lygiui, 

kurǱ pasiekǟ 2018 m. rugsǟjo mǟn. Tai atitinka lǟtǟjanļiŃ ciklinň tendencijŃ, susijusiŃ 

su realiosios ekonomikos aktyvumu ir 2018 m. lǟļiau augusia visumine paklausa. 

LǟtesnǱ augimŃ daugiausia lǟmǟ sumaģǟjň ǱmoniȎ finansavimo poreikiai ir paskolȎ 

paklausa. BankȎ skolinimo ir obligacijȎ rinkȎ sŃlygos, prieġingai, tebebuvo palankios 

(ģr. toliau), o tai leidģia manyti, kad, atsiģvelgiant Ǳ aukġtŃ skatinamosios pinigȎ 

politikos lygǱ, pasiȊla nedaro neigiamos Ǳtakos kredito raidai. Paskolos ne finansȎ 

bendrovǟms skirtingose ġalyse didǟjo nevienodai (ģr. 21 pav.). PaskolȎ namȎ Ȋkiams 

metinis augimo tempas skirtingose ġalyse taip pat buvo nevienodas, jis 

balandģio mǟn. ġiek tiek padidǟjo ï iki 3,4 % (kovo mǟn. sudarǟ 3,3 %; ģr. 22 pav.). 

BendrŃ laipsniġkŃ paskolȎ namȎ Ȋkiams augimŃ toliau skatino tiek vartojimo kreditai, 

tiek ir bȊsto paskolos, ġiek tiek padidǟjus, palyginti su istoriniais duomenimis, 

pastarȎjȎ grynajam augimui visoje euro zonoje. Be to, Ǳvairiose ġalyse skiriasi ir bȊsto 

paskolȎ augimo bei bȊsto kainȎ raidos rodikliai. 

21 pav. 

PFǰ paskolos ne finansȎ bendrovǟms kai kuriose euro zonos ġalyse 

(metiniai pokyļiai, procentais)  

  

Ġaltinis: ECB.  

Pastabos: pakoreguota dǟl paskolȎ pardavimo, pakeitimo vertybiniais popieriais ir tariamȎjȎ lǟġȎ sujungimo. Sklaida tarp ġaliȎ 

apskaiļiuota remiantis nustatytos 12 euro zonos ġaliȎ imties didģiausia ir maģiausia vertǟmis Paskutiniai duomenys ï 2019 m. 

balandģio mǟn. 
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