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Tsuma par
svarigako

Prognozes Prognozes Globala
skaitlos Tsuma vide

Argjais

Isuma par svarigako

Globala nenoteiktiba turpina bat augsta. Ja $a gada sakuma
skita, ka notiek virziba uz tas samazinasanos, tad, sakoties
karadarbibai starp ASV, Izraélu un Iranu, 8T tendence
pagriezusies pretéja virziena. ArT panaktais pamiers bez
kugu satiksmes atjaunoSanas Hormuza Sauruma globalajai
tautsaimniecibai daudz nepalidz. Energijas izejvielu
pieejamiba ir samazinajusies, un to cenas palielinajusas.
Vienlaikus sarunas par mieru Ukraina ir zaudéjusas dinamiku

un pagaidam, kamér nav noreguléts Tuvo Austrumu konflikts,

ir atstatas otraja plana.

Augosas geopolitiskas nenoteiktibas un energijas

cenu kapuma dé| ir pasliktinajusas aréja pieprasijuma
perspektivas. Tas vajina Latvijas galveno tirdzniecibas
partnervalstu izaugsmes un pieprasijuma prognozes. Lai
gan Baltijas valstis saglabajas relativi noturiga ekonomiska
aktivitate, vajakas Vacijas un ES kopéjas perspektivas turpina
ierobezot Latvijas eksporta izaugsmes iespéjas.

ECB Padome kop$ 3a gada sakuma galvenas procentu likmes

ir palielinajusi par 25 bazes punktiem. Tuvajos Austrumos
notieko3as karadarbibas raditais energijas piedavajuma Soks

Makroekonomisko Prognozu Parskats

pieprasijums

Fiskala IKP:
politika pieprasijums

Finansu
nosacijumi

Monetara politika
eirozona

un tam sekojoSais energijas cenu kapums ir licis palielinat
finanSu nosacijumu stingribu.

Neraugoties uz pieaugo3o geopolitisko nenoteiktibu un
augstakam tirgus procentu likmém, finanséjuma pieejamiba
Latvija saglabajas labvéliga gan kapitala tirgd, gan banku
sektora. Kreditportfelis arvien aug ka uznémumu segmenta,
turklat plasa nozaru spektra, ta art majsaimniecibu
segmenta.

BudZeta deficits Sim gadam prognozéts nedaudz virs 3 %

no IKP, vértéjumam salidzinajuma ar iepriek$ prognozéto
batiski nemainoties. Tiestbu aktu izmainas, kas paredz
saglabat augstus aizsardzibas izdevumus ar1 turpmak, ka art
apjomigas militara aprikojuma piegades 2028. gada palielinas
prognozéto budZeta deficitu, tam pietuvojoties 5 % no IKP
[Tmenim. BudZeta izdevumu kapums turpmakajos gados
pastiprinas nepiecieSamibu aiznemties, un valsts parada
[Tmenis vidéja termina parsniegs 51 % no IKP.

Karadarbiba Tuvajos Austrumos negativi ietekmé iekSzemes
un aréjo pieprasijumu, tapéc kopéja pieprasijuma pieaugums
bs gausaks, neka ieprieks prognozéts. Savukart ieguldtjumi
militaro un divéjada lietojuma precu razoSana ir arvien lielaks
izaugsmes balsts. Tas lauj saglabat méreni optimistisku skatu
uz turpmakajam tautsaimniecibas norisém.

Geopolitiskas situacijas pasliktinasanas kavé aréja
pieprasijuma straujaku atjauno3anos un liek patérétajiem
saglabat piesardzibu. Tas vajina izaugsmes perspektivas gan

Tautsaimniecibas Darba
nozares tirgus

Scenariju

- lelikumi
analize

Inflacija

uz eksportu, gan uz iekSzemes patérinu vérstas nozares.

Darbaspéka piedavajums batiski nepieaug, bet darbaspéka
pieprasijums nedaudz mazinas vajakas ekonomiskas
izaugsmes dé|. Tomér darba tirgus saglabajas saspringts, un
prognozu perioda - lai gan [énak, neka ieprieks prognozéts, -
bezdarbs turpinas samazinaties.

Algu pieaugums saglabasies spécigs, tomér to nedaudz
ierobeZos tautsaimniecibas nenoteiktiba un darbaspéka
pieprasijuma neliela mazinasanas.

Inflacijas prognoze palielinata Sim un nakamajam gadam,

un ta galvenokart atspogulo energoresursu cenu kapumu
pasaulé Tuvajos Austrumos notieko$as karadarbibas dél. Sa
faktora ietekmi mazinaja zemakas globalas partikas izejvielu
cenas un mérenaks algu kapums. Paredzams, ka prognozu
perioda inflacija tuvosies 4 % lTmenim un atseviSkos ménesos
to parsniegs.
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Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais Monetara politika Finansu Fiskala IKP: Tautsaimniecibas Darba Scenariju

. - o ) . - : - S o . . : Inflacija . lelikumi Saisinajumi
svarigako skaitlos Tsuma vide pieprasijums eirozona nosacijumi politika pieprasijums nozares tirgus analize
1. tabula
Makroekonomiskie raditaji: Latvijas Bankas prognozes
Prognozes skaitlos®
g ) 2025
2026 2027 2028
Fakts

Ekonomiska aktivitate (gada parmainas; %; salidzinamajas cenas; sezonali korigéti dati)

IKP 2.1 2.0 24 3.0
Privatais patérins 0.7 2.1 2.7 3.0
Valdibas patérind 5.9 0.7 1.2 1.5
Investicijas 9.4 2.2 1.5 5.6
Eksports 0.1 0.7 2.7 33
Imports 5.7 0.2 2.0 3.6

Inflacija (gada parmainas; %)

SPCl 3.8 3.6 3.8 3.4
Pamatinflacija (neietverot partikas un energijas cenas) 35 33 4.0 4.3
Darba tirgus

Bezdarbs (% no ekonomiski aktivo iedzivotaju skaita; sezonali korigéti dati) 6.9 6.7 6.5 6.3
Nominala bruto alga (gada parmainas; %) 7.7 7.4 73 75
Argjais sektors

Tekos$a konta bilance (% no IKP) -3.4 -4.6 -4.2 -4.4
Valdibas finanses (% no IKP)

BudZeta bilance -2.5 -3.3 -39 -4.8

* Prognozes sagatavotas, izmantojot idz 2026. gada 27. maijam (atseviskiem tehniskajiem pienemumiem - Iidz Visparéjas valdibas parads 46.9 479 51.3 51.2
21. maijam) pieejamo informaciju.
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Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais
svarigako skait|os isuma vide pieprasijums

Prognozes 1suma

IKP 2026. GADA

Aréjas vides satricinajumi 0
vajina IKP pieaugumu. 2'0 %
Vienlaikus ieguldTjumi
aizsardzibas spéju
stiprinaSana balsta
ekonomisko aktivitati.

Prognoze

2027. GADA

2.4 «

2028. GADA

3.0 %
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Monetara politika Finansu Fiskala
eirozona nosacijumi politika

INFLACIJA

Tuvajos Austrumos
notiekoSas karadarbibas dél
aug energoresursu cenas.
letekme uz inflaciju bas
atkariga no konflikta
intensitates un ilguma.

B4 »
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IKP:

pieprasijums

2026. GADA

3.6 %

Prognoze

2027. GADA

3.8 %

2028. GADA

3.4 %

Tautsaimniecibas Darba

; Inflacija
nozares tirgus

BEZDARBS

Neraugoties uz
nenoteiktibu, darba devéji
varétu nesamazinat
darbinieku skaitu
ierobeZotas darbaspéka
pieejamibas dél.

Scenariju

_ lelikumi
analize

2026. GADA

AT

Prognoze

2027. GADA

6.5 %

2028. GADA

6.3 %
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Globala
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Finansu
nosacijumi

Isuma par
svarigako

Prognozes
skaitlos

Argjais
pieprasijums

Prognozes
suma

Monetara politika
eirozona

Globala vide

Globala nenoteiktiba turpina bat augsta. Ja Sa gada sakuma skita,

ka notiek virziba uz tas samazinasanos, tad, sakoties karadarbibai
starp ASV, Izraélu un Iranu, STtendence pagriezusies pretéja virziena.
ArT panaktais pamiers bez kugu satiksmes atjaunosSanas Hormuza
Sauruma globalajai tautsaimniecibai daudz nepalidz. Energijas
izejvielu pieejamiba ir samazinajusies, un to cenas palielinajusas.
Vienlaikus sarunas par mieru Ukraina ir zaudégjusas dinamiku un
pagaidam, kameér nav noreguléts Tuvo Austrumu konflikts, ir atstatas
otraja plana.

Globalas precu cenas

Globalas naftas, dabasgazes un graudu cenas ir batiski palielindjusas Tuvajos Austrumos
notiekoSas karadarbibas izraisito piegades traucéjumu un augstaku energijas izmaksu dél.
Lidz ar karadarbibas sakSanos Tuvajos Austrumos globalas naftas cenas strauji palielinajas.
Pirms kara naftas cena svarstijas robezas no 60 [T1dz 65 ASV dolariem par barelu, bet I1dz ar
aktivas karadarbibas sakSanos ta pietuvojas 120 ASV dolariem par barelu. Karadarbiba ir
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Fiskala IKP:
politika pieprasijums

Darba
tirgus

Tautsaimniecibas
nozares

Scenariju

- lelikumi
analize

Inflacija Saisinajumi

batiski samazinajusi naftas pieejamibu pasaulé, jo tas dé| ir praktiski apturéta kugu satiksme
Hormuza Sauruma, pa kuru tika parvadata liela dala pasaules naftas. Lai mazinatu straujo
naftas cenu pieaugumu, Starptautiskas Energétikas agentdras dalibvalstis vienbalsigi IEma
no stratégiskajam rezervém tirga iepludinat 400 milj. barelu naftas. Vienlaikus arT ne-OPEC
valstis ir nedaudz kapinajusas naftas ieguvi, un tas ir palidzéjis mazinat naftas cenu straujo
pieaugumu. Talaka naftas cenu dinamika ir atkariga no notikumiem Tuvajos Austrumos: ja
samazinatos, tomér tas notiktu pakapeniski un I1dz pirmskara cenu limenim vél naktos gaidrt.
Savukart, ja neizdosies vienoties par tadu Tuvo Austrumu konflikta noregul&jumu, kas lauj
atjaunot kugu satiksmi, augSupveérsts spiediens uz naftas cenam turpinasies.

1. attéls. Brent jélnaftas faktiskas un nakotnes cenas (ASV dolaros par barelu)

115 115
—— Brent jélnaftas cena (ASV dolaros)

105 105 i i
95 95 Naftas nakotnes dartjumu lTlgumi
(28.05.2026.)
85 85 - - S
—— Naftas nakotnes darTjumu ligumi
75 75 (02.01.2026.)
65 65
55 55
01.2024. 01.2025. 01.2026. 01.2027. Avots: Bloomberg.

ArT dabasgazes cenas Eiropa ir batiski palielinajusas. Tapat ka naftas, art dabasgazes cenu
kapumu ir izraisTjusi karadarbiba Tuvajos Austrumos. Tadas Persijas I1¢a valstis ka Katara un
AAE ir batiski saskidrinatas dabasgazes eksportétaji, tomér [1dz ar Hormuza Sauruma slégSanu
ST dabasgaze globalajam tirgum nav pieejama. Apkures sezonas noslégums, ASV piegazu
palielinasanas un atsevisku Azijas valstu atgrie3anas pie pladakas akmenoglu izmanto$anas ir
ierobezojusi vél straujaku cenu kapumu. Talaka dabasgazes cenu dinamika liela méra ir atkariga
no notikumu attistibas Tuvajos Austrumos. Bojata dabasgazes infrastruktdra pat pozitivas
vienoSanas gadijuma nelautu atri atgriezties iepriek5&ja eksporta ITment, tomér gaidams, ka jau
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Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais Monetara politika Finansu Fiskala IKP: Tautsaimniecibas Darba Scenariju

. . o . . - . - S o . . : Inflacija . lelikumi Saisinajumi
svarigako skaitlos lsuma vide pieprasijums eirozona nosacijumi politika pieprasijums nozares tirgus analize
2027./2028. gada batiski augs ASV saskidrinatas dabasgazes eksporta kapacitate, kas varétu likt Pasaules vadoSo centralo banku monetara politika
cenam batiski samazinaties.
2. attels. Dabasgazes cenas Niderlandes birza un nakotnes cenas (eiro/MWh) | LU I ) UL TR B
Centralas | izmainas kop$ politikas | turpmako procentu
70 70 —— TTF dabasgazes cena bankas vasaras sakuma | likme likmju dinamiku Apsvérumi
60 60 Dabasgazes nakotnes darfjumu
50 50 ligumi (28.05.2026.) BaZas, ka energijas cenas
40 40 . . " o I,
—— Dabasgazes nakotnes darfjumu T veicinas straujaku inflaciju.
- . FR - .50-3.7 Palielin . ; .
22 ~ 38 llgumi (02.01.2025.) S 3.50-3.75 alielinasies Vienlaikus darba tirgus
10 10 turpina atdzist
0 0 - y
01.2024. 01.2025. 01.2026. 01.2027. Avots: Bloomberg. Anglijas ) 375 Palielinasies BaZas, ka energijas cenas
Banka ' veicinas straujaku inflaciju
1. ielikums. Kada ir karadarbibas Tuvajos Austrumos ietekme uz globalajiem Japanas el Bazas, ka energijas cenas
= Aan - 0.75 Palielinasies oo 20 -
naftas un dabasgazes tirgiem? Banka veicinas straujaku inflaciju

Globalas graudu cenas arTir palielinajusas. Graudu cenu kapumu nosaka energijas cenu

Vadosas centralds bankas, pieméram, FRS, Anglijas Banka un Japanas Banka, savas politikas
procentu likmes kops $a gada sakuma saglabdjusSas nemainigas, tomér notikumi Tuvajos
Austrumos un tiem sekojoSais energijas cenu palielindjums ir batiski mainijis to perspektivu.
Pirms sakas karadarbtba Tuvajos Austrumos, tika gaidits, ka FRS un Anglijas Banka turpinas
samazinat procentu likmes, savukart Sobrid nakamais procentu likmju izmainu solis varétu bat

pieaugums un tam sekojoSais mineralméslu cenu kapums. Graudu cenas papildus palielina
art nelabveligi laikapstakli ASV un samazinatas séjumu platibas Australija. Tacu labs razas
potencials ES un relativi lielie globalie graudu krajumi ierobezo straujaku graudu cenu
palielinasanos.

3. attéls. KvieSu cena Euronext birZa (eiro/t) augsupversts. Attieciba uz FRS, ko kop$ 2026. gada 22. maija vada K. Vor3s (K. Warsh), finan3u

300 300 — Kyiedi tirgus gaidas ir piesardzigas - periodam IT1dz nakama gada pavasarim tirgi ir iecenojusi tikai

- - Kvieu nakotnes darfjumi vienu procentu likmju paaugstinajumu ar aptuveni 50 % varbatibu. To nosaka gan FRS dualais
(28.05.2026.)

mandats, jo ASV darba tirgus turpina pavajinaties, gan iespéjamais politiskais spiediens, nemot

200 00— é"zie;‘ gsg;g”)es darfjumi Vera ASV prezidenta negativo attieksmi pret augstakam procentu likmeém. Attieciba uz Anglijas

150 150 Banku finan3u tirgi ir iecenojusi divus pilnus procentu likmju paaugstinajumus par 25 bazes

100 100 punktiem. Finan3u tirgi sagaida, ka arT Japanas Banka cels procentu likmes divas reizes - katru
01.2024. 01.2025. 01.2026. 01.2027. Avots: Bloomberg. reizi par 25 bazes punktiem.

Makroekonomisko Prognozu Parskats 2026 | janijs



Isuma par
svarigako

Argjais
pieprasijums

Prognozes Prognozes Globala
skait|os fsuma vide

Monetara politika
eirozona

Aréjais pieprasijums

Augosas geopolitiskas nenoteiktibas un energijas cenu kapuma dé|
ir pasliktinajusas aréja pieprasijuma perspektivas. Tas vajina Latvijas
galveno tirdzniecibas partnervalstu izaugsmes un pieprasijuma
prognozes. Lai gan Baltijas valstis saglabajas relativi noturiga
ekonomiska aktivitate, vajakas Vacijas un ES kopéjas perspektivas
turpina ierobezot Latvijas eksporta izaugsmes iespéjas.

Pasaules un eirozonas tautsaimnieciba

Pasaules tautsaimniecibas izaugsme joprojam vértéjama ka vaja un paklauta paaugstinatiem
riskiem. To nosaka augsta geopolitiska nenoteiktiba, tostarp karadarbiba Tuvajos Austrumos
un ar to saistitais energoresursu cenu kapums, ka arT geopolitiska spriedze starp lielakajam
pasaules tautsaimniecibam. Lai gan globala tautsaimnieciba I1dz Sim ir saglabajusi zinamu
noturibu, Sie faktori kavé parliecinosaku aktivitates atjaunoSanos un ierobeZo starptautiskas
tirdzniecibas izaugsmi. SVF jaunakaja pavasara prognozé pasaules IKP kapums 2026. gadam
paredzéts 3.1 %, bet 2027. gadam - 3.2 %.

Globalas izaugsmes perspektivu ietekmé pretéji faktori. Aktivitati balsta labvéligaki finansu

Makroekonomisko Prognozu Parskats

Finansu
nosacijumi

Fiskala IKP:
politika pieprasijums

Tautsaimniecibas Darba
nozares tirgus

Scenariju

- lelikumi
analize

Inflacija

nosacijumi, fiskalais atbalsts atseviSkas lielakajas tautsaimniecibas un spécigaki ar maksligo
intelektu saistitie ieguldTjumi. Vienlaikus augstais valstu parada ITmenis, piegades kézu
ievainojamiba, protekcionisma pasakumu pieaugums un risks, ka gaidas par maksliga intelekta
radito produktivitates kapumu var izradities parak optimistiskas, ierobezo turpmako izaugsmes
potencialu.

Saskana ar SVF prognozém globala inflacija 2026. gada Tslaicigi pieaugs, bet 2027. gada atkal
saks samazinaties. Tas nozimé, ka dezinflacijas process k|Ust mazak vienmeérigs un centralajam
bankam bas jabalansé starp cenu stabilitates nodroSinasanu un vajakas izaugsmes riskiem.
Izejvielu cenu dinamika bds viens no batiskakajiem faktoriem, kas noteiks inflacijas un
monetaras politikas perspektivu.

Ekonomiska aktivitate eirozona 2025. gadad saglabdjas noturigdka, neka ieprieks gaidits. Gada
laika ECB pakapeniski parskatija un paaugstinaja 2025. gada izaugsmes prognozi, jo gada otraja
pusé iekSzemes pieprasijums bija noturigaks un tautsaimniecibas dinamika - labaka.

Vienlaikus ECB 2026. gada marta prognozes atspogulo piesardzigaku skatTjumu uz turpmako
attistibu. Reala IKP pieaugums eirozona 2026. gadam pazeminats I1dz 0.9 %, bet 2027. gadam
un 2028. gadam prognozéts attiecigi 1.3 % un 1.4 %. Salidzinajuma ar 2025. gada decembra
prognozém izaugsmes vértéjums 2026. gadam ir samazinats par 0.3 procentpunktiem, bet
2027. gadam - par 0.1 procentpunktu, galvenokart nemot véra vajaku aréja pieprasijuma
perspektivu, augstaku nenoteiktibu un energijas cenu kapumu.

Vidéja termina eirozonas izaugsmi balstis iekSzemes pieprasijums, noturigs darba tirgus

un valdibas izdevumi infrastruktdrai un aizsardzibai, pasi Vacija. Tomér privatais patérins

un investicijas Tstermina var saglabaties vajaki. Vacija aktivitate pakapeniski uzlabojas, IKP
pieaugot jau otro ceturksni péc kartas, savukart Francija izaugsmi ierobeZo gausaks iekSzemes
pieprasijums un vajaka eksporta dinamika.
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Isuma par Prognozes Prognozes Globala Arégjais

svarigako skait|os fsuma vide pieprasijums eirozona

Inflacijas perspektivu eirozona turpmakajos ceturkSnos arvien vairak ietekmé@s ar energijas
tirgiem un geopolitisko situaciju saistitie riski, kas palielina nenoteiktibu par inflacijas
atgrieSanas tempu pie ECB mérkraditaja. ECB 2026. gada marta prognozés kopéja inflacija
2026. gada paredzéta 2.6 %, 2027. gada - 2.0 % un 2028. gada - 2.1 %, un tas pieaugumu

galvenokart nosaka energijas cenu faktori. Pamatinflacijas mazinasanos vidéja termina turpinas

balstit Ienaks algu kdpums un mérenaks pieprasijums.

Latvijas galvenas tirdzniecibas partnervalstis

Kops pagdjusa gada decembra aréjas vides konteksts ir kluvis vél sareZgitaks: ASV tarifu
radita nenoteiktiba nav pazudusi, bet tai klat nakusi nenoteiktiba Tuvajos Austrumos
notiekoSas karadarbibas déj. EK 2026. gada maija prognozeé ES izaugsmi 2026. gadam
samazinajusi I1dz 1.1 %, galvenokart balstoties uz energijas cenu kdpumu, kas mazina
pieprasijumu un palielina inflacijas spiedienu. Tas nozimé, ka aréja pieprasijuma péc Latvijas
precém un pakalpojumiem izmainas nav saistitas tikai ar tarifu raditiem tirdzniecibas
trauc&jumiem, bet arT ar iedzivotaju pirktsp&ju un uznémumu investiciju planiem augstaku
izmaksu apstaklos.

Latvijai nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts Lietuvas tautsaimnieciba joprojam aug
salidzinosi strauji. EK 2026. gada maija prognozéja, ka Lietuvas IKP Sogad palielinasies par

3.0 %, ta€u 2027. gada izaugsme samazinasies ITdz 2.1 %. Lietuva pieprasijumu Sogad balstTs
majsaimniecibu ienakumu kapums, tostarp pensiju 2. lTmena Iidzeklu iznems3anas iespéjas
radTtais Tstermina efekts, kas Tslaicigi var uzturét Lietuvas patérétaju pieprasijumu péc Latvijas

precém un pakalpojumiem. Inflacijas prognoze ir batiski paaugstinata, lielakoties energijas cenu

un minétas pensiju 2. limena reformas dé|.

Igaunija aina ir ITdziga: pirms karadarbibas Tuvajos Austrumos tautsaimniecibas atkopSanas
signali bija kluvusi skaidraki, uzlabojas uznémumu gaidas, palielinajas pardoSanas apjomi gan

Makroekonomisko Prognozu Parskats

Monetara politika Finansu
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viet&ja, gan aréjos tirgos un eksportétaji noradija uz konkurétspéjas uzlaboSanos. Tomér EK

kops$ pérna novembra lielakas nenoteiktibas dé| ir samazinajusi 2026. gada izaugsmes prognozi

ITdz 1.6 %. Pozitivi ir tas, ka ienakuma nodok|a izmainas (Sogad notikusT pareja uz universalu
neapliekamo minimumu - 700 eiro ménesT) batiski palielinas majsaimniecibu pirktspéju, kas
veicinas patérinu. Tapéc Latvijas eksportétajiem Igaunijas tirgus vairs neizskatas tik vajs ka
ieprieks.

4. attéls. Ekonomiska sentimenta raditajs (ilgtermina vidéjais = 100)

110 110 Eirozona
---- Latvija
100 100 R
---- Igaunija
90 90 Lietuva
: Vacija
80 80 . .
--=-- Zviedrija
70 70 ---- Danija
Polija
60 60 — llgtermina vidégjais
50
01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05.
2023 2024 2025 2026 Avots: EK.

Vacijai salidzinajuma ar 2025. gada decembri ir nedaudz labaks sakumpunkts, bet sliktaka
nakotnes perspektiva. No vienas puses, péc vairaku gadu lejupslides Vacijas tautsaimnieciba
$a gada sakuma paradijas atkopSanas pazimes, uzlabojas pasatijumu situacija rapnieciba

un palielinajas izdevumi aizsardzibai, infrastruktdrai un klimata investicijam. No otras puses,
energijas cenu Soks 3o atkopSanos batiski aizkavéja: augstakas energijas cenas mazina
majsaimniecibu pirktspé&ju un samazina uznémumu pelnu, bet eksporta perspektivu joprojam

ierobezo ASV tarifu politika, augsta nenoteiktiba un vaj$ aréjais pieprasijums. Latvijas skatTljuma

tas nozimé, ka Vacijas pieprasijums péc Latvijas precém, Tpasi ar rapniecibu un bdvniecibu
saistTtas precu grupas, joprojam bas vajs. Fiskalais stimuls gan var radit atseviskas pozitivas
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nisas, pieméram, aizsardzibas sektora, taCu kopuma pieprasijums no Vacijas drizak joprojam ir
paléninoss, nevis veicinoss faktors.

Zviedrija situacija ir mazak negativa neka Vacija, bet arT Seit klat nakusi jauni riski. Sveriges
Riksbank 2026. gada maija atstaja monetaras politikas likmi nemainigu, noradot, ka inflacija
Sobrid ir zemaka par mérkradTtaju un izaugsme gada sakuma bijusi vajaka, neka gaidits. Tacu
karadarbiba Tuvajos Austrumos ir palielinajusi risku, ka inflacija atkal varétu k|at lielaka un
noturigaka. Latvijas eksportétajiem svarigakais ir tas, vai zemaku procentu likmju periods saks
jatamak atspoguloties Zviedrijas bdvniecibas un majok|u tirgus aktivitate. Ja 3t atkopSanas
turpinasies, pieprasijums péc Latvijas kokrdpniecibas un bavmaterialu produkcijas varétu
pakapeniski palielinaties, tomér majsaimniecibu piesardziba un neskaidriba par inflacijas talako
virzibu var $o procesu padarit gausaku.
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ECB Padome papildus norada, ka pasSreizéjas nenoteiktibas apstaklos eirozonas
tautsaimnieciba joprojam atrodas laba stavokli, lai So Soku parvarétu. Strauja energijas cenu
Monetéré politika eirozoné kapuma perioda tautsaimnieciba iegaja ar inflaciju, kas bija tuvu 2 % mérkraditajam, un
pédejos ceturkSnos ta ir bijusi noturiga. ligtermina inflacijas gaidas joprojam ir stabilas, lai
gan Tsaka termina gaidas ir batiski palielinajusas. ECB Padome rapigi seko I1dzi situacijai un

FCB Padome kOp§ <3 gada sakuma galvenés procentu likmes ir atbilstoSu monetaras politikas nostaju noteiks, balstoties uz datiem un Iemumus pienemot
katra nakamaja sanaksmé. Vienlaikus ECB Padome norada, ka augsta nenoteiktiba nelauj tai

palielinajusi par 25 bazes punktiem. Tuvajos Austrumos notiekosas
karadarbibas raditais energijas piedavajuma Soks un tam sekojosais

dot signalus par procentu likmém talaka nakotné.

energijas cenu kapums ir licis palielinat finansu nosactjumu stingribu. Finan3u tirgi $obrid sagaida, ka ECB Padome Iidz $a gada beigam veiks vél vienu procentu likmju
palielinajumu par 25 bazes punktiem un $ads likmju [Tmenis varétu saglabaties [1dz 2027. gada
beigam.

5. attéls. €STR OIS novértétas 1 ménesa nakotnes likmes (%)

3.00 3.00 —— 28.05.2026.
5.5 ies 2.80 2.80 —— Diena pirms kara sakuma
ECB monetara pOIItIka 2.60 2.60 Tuvajos Austrumos (27.02.2026.)
240 240 —— Diena pirms pagaidu pamiera
ECB Padome, reagéjot uz notikumiem Tuvajos Austrumos, nordda, ka augstakas inflacijas un 2:20 220 Tuvajos Austrumos (07.04.2026.)
_. o . .y c e = . - . - - 2.00 T 2.00 —— Diena pirms pédgjas ECB
vajakas izaugsmes riski palielinds. Vienlaikus ta uzsver, ka apnemas veidot tadu monetaras 1.80 1.80 Padomes sedes (29.04.2026.)
politikas nostaju, kas videja termina nodrosinas inflacijas stabilizéSanos mérkraditaja Tmenr. 1.60 1.60 02.01.2026.
1.40 1.40
12.2025. 06.2026. 12.2026. 06.2027. 12.2027. Avoti: LSEG, Latvijas Bankas aprékini.

Tuvajos Austrumos notieko3as karadarbibas dé| ir kapusas energijas cenas. Tas rada
augSupvérstu inflacijas spiedienu un pasliktina noskanojumu tautsaimnieciba. Karadarbibas . « — - =
, C o N , T ) FinanSu nosacijumi eirozona
ietekme uz vid&ja termina inflaciju un ekonomisko aktivitati ECB Padomes skatijuma bas

atkariga no energijas cenu Soka intensitates un ilguma un no netieSo un otras kartas efektu Finan3u nosacijumi eirozond pédéja pusgada laik, neraugoties uz geopolitiskajiem
lieluma. Jo ilgak konflikts Tuvajos Austrumos netiks noreguléts ta, lai energijas izejvielas ir

satricindjumiem, uzlabojas. Finansu tirgos dominéja gaidas par maksliga intelekta attistibu, un
pieejamas globalajam tirgum, jo spécigaka tiek gaidita ietekme uz inflaciju un tautsaimniecibu.

tas veicinaja akciju cenu kapumu, bet arT palielinaja gaidito akciju cenu svarstigumu. Vienlaikus
karadarbiba Tuvajos Austrumos mudinaja bankas pastiprinat kreditéSanas standartus, bet
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izsniegtais kredTtu apjoms ievérojami pieauga. Uznémumu parada vértspapiru segmenta
palielinajas uzcenojums virs bezriska ienesiguma likmes. FinanséSanu vieglaku padarija stipraks
eiro. Lai gan ECB galvenas procentu likmes nav mainitas, valstu 10 gadu obligaciju ienesigums
mazliet samazinajas. Tas liecina par augstaku tirgus daltbnieku riska apetti.

6. attéls. Latvijas Bankas eirozonas finanSu nosacijumu indekss (FNI; standartnovirzes
no ilgtermina vidéja Iimena)

1.0 1.0
Izaugsmi ierobeZojoss
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| f il i
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s W‘}u ””Il WHH\H\\MWW\}Hm;mmmmwm‘\HHmm\\”” - i N
\/
1.0 ‘l"" 1.0
' Izaugsmi atbalsto3s
-1.5 -1.5
01.2020. 01.2021. 01.2022. 01.2023. 01.2024. 01.2025. 01.2026.
B |aunizsniegto kreditu procentu likmes mmm Monetaras politikas likme

Jaunizsniegto kreditu apjoms mmm ||gtermina procentu likme
mmm Banku kreditéSanas standarti mmm Efektivais eiro valdtas kurss
= Valibas parada vértspapiru uzcenojums virs 10 gadu OIS likmes Akciju cenas
= Uznémumu parada vértspapiru uzcenojums virs bezriska ienesiguma likmes mmm Nenoteiktiba akciju tirgos

mmm NefinanSu uznémumu parada vértspapiru neto emisijas FNI

Avoti: LSEG, Bloomberg, ECB, Latvijas Bankas novértéjums.

Kapitala tirgos finanséSanas nosacijumi saglabajas salidzinosi labvéligi, bet banku sektora bija
vérojama piesardzigaka attieksme pret jaunu kredTitu izsniegSanu. Eirozonas banku veiktas
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kreditéSanas apsekojums liecina, ka 2026. gada 1. ceturksnt kreditéSanas standarti nefinansu
sabiedribam ir kluvusi ievérojami stingraki. To lielakoties veicinaja risku uztvere saistiba ar
geopolitiskajiem faktoriem. Pieprasijums péc kreditiem saruka, jo uznémumiem mazinajas
vélme investét pamatlidzeklos. KredTtu procentu likmes pieauga, naudas tirgus likmém strauji
palielinoties péc karadarbibas sakSanas Irana.

ArTmajok|u kreditéSanas segmenta augstaka riska novértéjuma un nelabvéligakas majokla
tirgus perspektivas dé| kreditéSanas standarti kluva stingraki. Pieprasijums samazinajas pirmo
reizi vairak neka divu gadu laika, jo pasliktinajas patérétaju noskanojums. ArTt majok|u kredttu
procentu likmes ir palielinajusas - [1dzigi ka uznémumu kreditéSanas segmenta.

ArT turpmak finansu nosacijumu attistibu liela méra noteiks notikumi Tuvajos Austrumos.
Paslaik finansu tirgu optimisms par iesp&jamu atru karadarbibas risinajumu ir palidzéjis
saglabat labvéligus finanSu nosacijumus. Tomér augsta nenoteiktiba un pazeminatas
tautsaimniecibas izaugsmes prognozes joprojam rada spiedienu uz kreditéSanas nosacijumiem.
Ja Sie riski materializésies un ECB bas spiesta saglabat stingraku monetaro politiku ilgak, arT
finanSu nosacijumi nakotné var k|Gt krietni stingraki.
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Finansu nosacijumi Latvija

Neraugoties uz pieaugoso geopolitisko nenoteiktibu un augstakam
tirgus procentu likmém, finanséjuma pieejamiba Latvija saglabajas
labvéliga gan kapitala tirgd, gan banku sektora. Kreditportfelis arvien
aug ka uznémumu segmenta, turklat plasa nozaru spektra, ta art
majsaimniecibu segmenta.

Latvijas kapitala tirgus

Latvijas valdibai un uznémumiem saglabdjas laba pieeja finanséjumam kapitala tirgos,

un starptautiskds kredritreitingu agentiras Moody'’s, Fitch Ratings un R&I Latvijas
kreditreitingus atstaja nemainigus, ar stabilu kreditreitinga ndkotnes novertéjumu.
Vienlaikus 10 gadu Latvijas valsts obligaciju ienesiguma likme palielinajas no 3.55 % I1dz 3.74 %.
Lidzigas tendences varéja vérot arf vairakuma eirozonas valstu. Valsts kase finanséjuma
piesaistei galvenokart izmantoja emisijas vietéja tirgd. Pozitivi vértéjama investoru loka
paplasinasanas: Valsts kases izsolu daltbnieku lokam pievienojas Vacijas banka DZ BANK, kas
potenciali var veicinat konkurenci un pieprasijumu péc Latvijas valsts vértspapiriem sakotnéja
tirga.
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7. attéls. Latvijas valdibas vértspapiru izsolu rezultati (milj. eiro)

6000 45 I Piedavajums (milj. eiro)
oni® .” 4.0 Pieprasijums (milj. eiro)
5000 o 0g%g ° B Pardots (milj. eiro)
0s® ° 35 o
3 ® ® _® 2-4 gadu obligaciju
4000 .. % o © o 3.0 pelnas likme (%; laba ass)
o oo o
® 5-7 gadu obligaciju
2.5 . Ve Iahs
3000 pelnas likme (%; laba ass)
2.0 8-10 gadu obligaciju
pelnas likme (%; laba ass)
2000 1.5
1.0
1000
| o5
0 u"”u,, || II||"”II ||_ we e 1 vkl Bl Bk g

01.2023.  07.2023. 01.2024.  07.2024. 01.2025.  07.2025.  01.2026. Avots: Valsts kase.

Uznémumu parada vértspapiru tirgd nozimigakais dartjums bija AS "Latvenergo" Eiropas zalo
obligaciju emisija starptautiskajos tirgos 400 milj. eiro apméra. Obligacijam bija piecu gadu
dzésanas termins un kupona likme 3.612 %, bet pieprasijums parsniedza emisijas apjomu un
bija 2.2 mljrd. eiro.

8. attéls. Latvijas emitentu parada vértspapiru atlikums emitentu grupu dalljjuma
(milj. eiro)

2000 20000

1500 &/_//\/_/_‘__/———\f"_' 15000
1000 /——/—_/—\_/___\I 10000
500 5000
0 0

012023. 07.2023. 01.2024. 07.2024. 01.2025. 07.2025. 01.2026.

—— Nefinansu sabiedribas
FinanSu sabiedribas
—— Valdiba (laba ass)

Avots: ECB.
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9. attéls. Latvijas emitentu parada vértspapiru jaunas emisijas emitentu grupu dalfjuma

(milj. eiro)
1400
1200
1000
800
600
400

sl f
0 II | I.. Liadhl I

01.2023. 07.2023. 01.2024. 07.2024. 01.2025. 07.2025. 01.2026.

Banku sektors

1400 mmm Nefinansu sabiedribas
1200 Finansu sabiedribas
1000 mmm Valdiba

800

600

400

200

0
Avots: ECB.

KreditéSana Latvija joprojam ir sameéra aktiva, privata nefinansu sektora kreditportfela
pieaugumam starp eirozonas valstim atpaliekot vien no Lietuvas. Geopolitisko notikumu
ietekmé finan3u tirgos jau ir iecenots procentu likmju kapums, kurs varétu paléninat

kreditéSanu nakotng, bet vél 2026. gada apr1iTir turpinajies pieaugums gan nefinanSu

uznémumu, gan majsaimniecibu kreditéSana. Kopuma kredttportfelis ir pieaudzis I1dz 31.8 % no

IKP.

10. attels. lekSzemes kreditu gada parmainas* (atlikums; %)
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Makroekonomisko PrognoZzu Parskats

—— Krediti iekSzemes uznémumiem un
majsaimniectbam kopa

—— KredTti nefinanSu sabiedribam

—— Krediti majsaimniecibam

*Salidzinasanas nolakos iznemta banku
sektora strukturalo parmainu un vienreizéjo
faktoru ietekme.

Avots: Latvijas Banka.

Fiskala IKP: Tautsaimniecibas Darba Scenariju
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NefinanSu sabiedribam izsniegto kreditu atlikums $a gada sakuma ir turpinajis augt sameéra
strauji: aprilT gada pieauguma temps bija 14.4 %, Tpasi augot ilgaka termina saistibu atlikumam.
Kopuma kreditportfelis arvien aug plasa nozaru spektra, pedéja laika Tpasi izce|oties NI
nozarei. ArT kreditu veidu dalTfjuma lielu pieauguma dalu veido Nl iegades darijumi un dazadas
citas investicijas. Tas, ka turpinas tieSi 3adu ilgtermina saistibu pieaugums, lauj secinat, ka

no kreditéSanas var gaidTt arvien lielaku gradienu tautsaimniecibas izaugsmei. Lidz Sim

nav bijis vérojams arT pieprasijuma pieaugums péc istermina finanséjuma energoresursu
sadardzinajuma dél, tomér, ja karadarbiba Tuvajos Austrumos driza nakotné nebeigsies,
dazadu izmaksu kapums var palielinat pieprasijumu pécistermina kreditiem.

11. attéls. Nefinan3u sabiedribam izsniegto kreditu atlikuma gada pieauguma temps
nozaru daltjuma* (%)
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*2024. gada maija, aprékinot atlikumu, tiek nemta
véra valsts akciju sabiedribas "Latvijas dzelzce|$"

-10 -10 parklasifikacija no privata uznémuma uz valsts
uznémumu. 2025. gada oktobrT tiek nemta véra
-15 -15 SIA"SEB lizings" portfela pievieno3ana AS "SEB
01. 05 09. 01. 05 09. 01. 05 09. 01. 05 09. O1. banka".
2022 2023 2024 2025 2026 Avots: Latvijas Banka.

Majsaimniecibu kredTtportfelis arT turpina augt: ta gada pieauguma temps ir aptuveni 10 %. ArT
majokla kredTtu gada pieauguma temps uzrada jaunus rekordus - $a gada aprilT tas bijis 9.7 % -,
bet patérina un citi kredtti augusi pat vél nedaudz straujak, turklat liela dala no tiem ir saistiti ar
majok|a iegadi. EURIBOR pieaugums nav bijis Skérslis lielam jaunizsniegto kredTtu apjomam -

2026 | janijs

Saisinajumi



Isuma par
svarigako

Prognozes Prognozes Globala
skaitlos Tsuma vide

Argjais
pieprasijums

Monetara politika
eirozona

gan 2026. gada marta, gan aprilt jauno noslégto ligumu apjoms parsniedzis 120 milj. eiro
(iepriek$éja gada tajos pasos méneSos apjoms bija aptuveni 100 milj. eiro).

12. attéls. KreditéSanas standartu un kreditu pieprasijuma parmainas (neto; %)

Krediti nefinanSu sabiedribam

100 100 mmm Standartu parmainas
50 50 (atviegloSana (+), pastiprinasana (-))
0 - . m_ [l mm Ppieprasijumaparmainas
1 L | I || || (kapums (+), samazinajums (-))
-50 -50
-100 -100

Krediti majsaimniecibam majokla iegadei
100 100

50 50

LI.JLJ‘.IJJJ 0

| .
-50 1 I 1 -50

-100 -100
100 Patérina un parégjie krediti majsaimniecibam 100
50 50

o M n ,I N I — l. - I I
-50 I -50
-100 -100

03. 06. 9. 12. 03. 06. 09. 12. 03. 06. 09. 12. 03. 06.P Piezime. P - prognoze.
2023 2024 2025 2026

Avots: Eirozonas banku kreditésanas aptauja.

Pretstata kreditéSanas raditajiem eirozonas banku veiktas kreditéSanas apsekojums joprojam
neatklaj batisku pieprasijuma pieaugumu péc kreditiem nefinanSu uznémumiem, $a gada

1. ceturksnt uzradot pat nelielu pieprasijuma kritumu. Nakamajos trijos méne3sos batiskas
parmainas pieprasijuma netiek gaidttas. Tacu aktivi tiek zinots par to, ka banku savstarpéja
konkurence veicina mazak stingru kreditéSanas standartu un aizdevumu nosacijumu
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pieméroSanu. Savukart majsaimniecibu segmenta situacija ir citada - pieprasijums aug
joprojam, un tiek paredzéts, ka tas turpinasies.

Jauno kreditu procentu likmes ir nedaudz pieaugusas. To galvenokadrt noteicis EURIBOR
kdapums, finansu tirgiem iecenojot procentu likmju kdpumu tuvakaja nakotné. 1zsniegto
kredttu likmes pieauguSas no aptuveni 4.5 % 2025. gada nogalé ITdz gandriz 5 % Sa gada aprilT.
Savukart majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto kreditu likmes atkal ir parsniegusSas 4 %
atzimi. Noturét likmes zemakas palidz siva banku konkurence, un attiecigi banku hipotekaro
kredTtu pievienotas procentu likmes joprojam turas zemakas neka pirms paris gadiem. Tomér
kopuma EURIBOR pieaugums varétu nedaudz kavét kreditéSanas straujo izaugsmi, Tpasi tad, ja
karadarbibai Tuvajos Austrumos nebdas atra risinajuma.

13. attéls. Jauno iekS§zemes eiro kreditu procentu likmes un 6 méneSu EURIBOR (%)
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6 ménesSu EURIBOR
— Krediti nefinan3u sabiedribam
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majokla iegadei
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Avots: Latvijas Banka.

Uzkrdjumu pieaugumu nosaka mdjsaimniecibu piesardziba, tam turpinot palielinat
noguldijumus. Kopuma aug gan majsaimniecibu, gan nefinansu uznémumu noguldijumi: $a
gada aprilT salidzinajuma ar iepriek3&ja gada attiecigo periodu tie augusi par 10 %. Straujo
pieaugumu nosaka gan majsaimniecibu piesardziba apvienojuma ar ienakumu pieaugumu,
gan arT aktiva uznémumu kreditéSana - jau izsniegtie, bet vél neizmantotie kredtti palielina
noguldTjumu apjomu. Kopuma majsaimniecibu noguldijumu atlikums audzis par 8.7 % gada,
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bet nefinanSu uznémumu noguldTjumi augusi pat par 12.5 % gada. Noguldijumu atlikums
kop3 pérna rudens kopuma ir audzis straujak neka kredité3ana: privata nefinansu sektora
noguldTjumu un kredTtu attieciba ir samazinajusies no 70 % 2025. gada oktobrT I1dz 67.5 %
2026. gada aprilt, tapéc noguldijumi joprojam ir |oti izdevigs finanséjuma avots.

14. attéls. Jauno iekSzemes eiro noguldijumu un 12 mé&nesu krajobligaciju likmes (%)

5 5 -==- Uznémumu pieprasijuma noguldijumi

....... Uznémumu noguldTjumi ar

4 4
bridinajuma terminu
3 3 — Uzné@mumu terminnoguldijumi
Majsaimniecibu pieprasijuma
2 2 noguldijumi
Majsaimniecibu noguldijumi ar
1 ! bridinajuma terminu
0 X\ 0 Majsaimniecibu terminnoguldijumi
—— 12 ménesu krajobligaciju
1 = fikséta ienesiguma likme
01. 07. 01. 07. 01. 07. 01. 07. 01. 07. 01. 07. O1.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Avoti: Latvijas Banka, Valsts kase.

Noguldijumu procentu likmes Iidz ar augoSu ienesigumu klist nedaudz pievilcigakas,

un piesardziba nosaka uzkrdajumu palielinasanos. Realas noguldijumu procentu likmes

ir negativas, bet aug depozitu procentu likmes - Tpasi strauji tas augusas Valsts kases
krajobligacijam, 12 méneSu krajobligaciju ienesigumam sasniedzot 2.85 %, turpreti
majsaimniecibu terminnoguldijumiem bankas ienesigums $a gada aprl1 bijis 2.15 % (janem
Véra, ka no krajobligaciju procentu ienakumiem nodoklis nav jamaksa). Lai arT realas procentu
likmes joprojam ir negativas, iedzivotaju piesardziba varétu veicinat turpmaku noguldijumu
apjoma kapumu, ja situacija pasaulé strauji nemainisies. Geopolitiskajam saspiléjumam
atslabstot, nakamajos gados tendence uzkrat varétu mainities par labu patérinam, kas varétu
paléninat noguldijumu pieaugumu.
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BudZeta deficita vértéjums Sim gadam ir nedaudz uzlabojies. Tomér gaidams, ka nakamajos
gados saistiba ar straujaku aizsardzibas izdevumu pieaugumu un apjomigakam militarajam
Fiskélé politika Latvijé piegadém budZeta deficits pieaugs. Tiek prognozéts, ka visa prognozu perioda tas parsniegs
3 % no IKP robezu, ko Latvijai pielauj valsts izn@muma klauzulas aktivizéSana. Daltbvalstij,
kura palielina aizsardzibas izdevumus, klauzula nodroSina iespéju uz Cetriem gadiem atkapties

BudZeta deficits &im gadam prognozets nedaudz virs 3 % no no apstiprinata izdevumu pieauguma gada tempa un tadéjadi parsniegt 3 % no IKP deficita
IKE v umE T saez gl 2 lear ek prosnoEie Btk robeZu. Lai nodroSinatu fiskalo ilgtspéju vidéja termina, atkape ierobeZo aizsardzibas izdevumu
S J. o J i ) P prog ~ papildu palielinajumu katru gadu ITdz 1.5 % no IKP. PaSreizéjais novértéjums paredz palielinat
nemainoties. Tiesibu aktu ZITIELLE, kas paredz Sag|abat augstus aizsardzibas izdevumus par 1.1-1.3 procentpunktiem no IKP gada visa prognozu perioda,
aizsardzibas izdevumus arT turpmak, ka art apjomigas militara neparsniedzot valsts iznémuma klauzula noteikto maksimali pielaujamo atkapi.
aprikojuma piegades 2028. gada palielinas prognozéto budzeta
P : P - : y ; udZeta ienémumu kapumu vidéja termina nodrosindas nodoklu ienémumi, ko veicinas
deficitu, tam pietuvojoties 5 % no IKP [Tmenim. Budzeta izdevumu BudZeta iepé kap ideja Ind nodrosinds nodokju iepé |, ko veicina
noturigs algu pieaugums un inflacijas ietekme uz nominala privata patérina dinamiku.
Neraugoties uz vajaku realo tautsaimniecibas izaugsmi, Sogad nodoklu ienémumi pieaugs

kapums turpmakajos gados pastiprinas nepieciesamibu aiznemties,
un valsts parada ITmenis vidé&ja termina parsniegs 51 % no IKP.

mazliet straujak neka pérn, nemot véra spécigadku nominala privata patérina kapumu, un
turpmakajos gados kopé&jo nodok|u ieneémumu kapums klGs spécigaks. Lielakais devums
gaidams no valsts socialas apdroSinaSanas obligato iemaksu un PVN ienémumiem. Paredzams,
ka akcizes nodokla samazinasana dizeldegvielas cenas ierobeZzoSanai Sogad radis nebdtisku

ietekmi uz $a nodokla ien@mumiem, jo akcizes nodokl|a ienémumu samazinajumu kompensés

5025 2026 2027 2028 lielaks ar PVN apliekamo darTjumu apjoms. Vienlaikus kopé&jo ien@mumu dinamiku vidé&ja
Prognozes - - - termina ietekmés ienémumi no ES budZeta, kas nakamgad bus zemaki saistiba ar Sogad

Fakts | Dec. Jan. Dec. Jan. Dec. Jan. planoto noslédzoSo maksajumu par AtveseloSanas un noturibas mehanisma projektiem.
BudZeta parpalikums/deficits
(% no IKP) 25| 35 -3.3 35 -3.9 -3 -4.8 1. scenarijs. Akcizes nodokla samazinajuma ietekme uz majsaimniecibu izdevumiem
Visparéjas valdibas parads 469 | 494 47.9 50.8 51.3 50.8 51.2 BudZeta izdevumu pieaugums vidéja termind turpindsies un 2028. gada kliis straujaks, nemot
(% no IKP) vérd jaundko novértéjumu par apjomigdm militara aprikojuma piegadém. 1zdevumu prognozi

ietekmé izmainas Valsts aizsardzibas finansésanas likuma, kas paredz straujaku aizsardzibas
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izdevumu kapumu 2027.-2028. gada salidzinajuma ar I1dz3in&jo planu. Tas attiecigajos gados
palielinas valdibas patérinu, savukart publiskas investicijas pieaugs ar laika nobidi - atbilstosi
jauno noslégto ligumu izpildes terminiem. Vienlaikus jaunaka informacija par iepriek$éjos
gados pasatita militara aprikojuma planotajam piegadém liecina, ka prognozu perioda
beigas publiskas investicijas batiski palielinasies. Turpmakajos gados pakapeniski pieaugs

art Rail Baltica projekta 1stenoSanai paredzétie izdevumi, tomér projekta Iéna isteno3ana un
bavniecibas kavésanas ir galvenie iemesli tam, lai atjaunotaja prognozé ieklautu zemakus
izdevumus visa prognozu perioda. Rezultata kopéjas publiskas investicijas prognozu perioda
ir gaidamas zemakas, neka ieprieks prognozéts, bet tas joprojam saglabasies virs vésturiski
Vérota limena.

BudZeta izdevumi pieaugs arT citas kategorijas, pieméram, procentu maksajumiem par valsts
paradu, nemot véra pieaugoSo aiznemsanos un eso3a parada refinanséSanu ar augstakam
procentu likmém. Izdevumus socialajiem pabalstiem palielinas gan lielaks pabalstu (pieméram,
vecuma pensijas) sanémeéju skaits, gan dazadu pabalstu (piemé&ram, vecuma pensijas,

slimibas pabalsta un vecaku pabalsta) vidéja apméra pieaugums. Jaunaka izdevumu prognoze
ietver arT straujaku ES budzeta veicamo iemaksu kapumu 2028. gada ar pienémumu, ka
nakamaja daudzgadu budzeta dalibvalstu iemaksas varétu bat lielakas saistiba ar pasreiz
apspriezamajiem priekslikumiem ieviest jaunus paSu resursu nodrosinasanas veidus,
pieméram, maksu par e-atkritumiem un akcizi tabakai.
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15. attéls. Visparéjas valdibas budZeta* bilance (% no IKP)

1 1 mmm Cikliski korigéta primara bilance

Cikliska komponente

0 0 .
l mmm Procentu maksajumu komponente

4 4 —— BudZeta bilance

-2 -2

-3 -2.5 -3
* Cikliska komponente aprékinata ka primaras

_4 _4 bilances un cikliski korigétas primaras bilances
starpiba. Cikliski korigéta primara bilance
novértéta péc ECB metodologijas, balstoties uz

-5 -5 budZeta ienémumu un izdevumu elastibam pret

-4.8 IKP izlaides starpibu pedéjo triju gadu laika.
-6 -6 Piezime. P - Latvijas Bankas prognoze.

2022 2023 2024 2025 2026 P 2027 P 2028 P Avoti: CSP, Latvijas Banka.

BudZeta deficits turpmakajos gados tiek prognozéts lielaks. Salidzinajuma ar 2025. gada
decembra prognozi atjauninatais tautsaimniecibas raditaju novértéjums palielina deficttu

visa prognozu perioda. Pieméram, Iénaks darba samaksas pieaugums samazina darbaspéka
nodok|u ien@mumu prognozi, savukart gausaks reala privata patérina kapums Iidzigi ietekmé
akcizes nodok|a ienémumus. Nelielu negativu ietekmi uz akcizes nodokla ienémumiem rada art
[emums samazinat akcizes nodokli dizeldegvielai, lai mazinatu tas cenas pieaugumu. Vienlaikus
budZeta bilances nelielo uzlabojumu Sogad nosaka citu ien@mumu palielindjums, pieméram,
no maksas pakalpojumiem, ka arTizdevumu samazinajums Rail Baltica projektam, jo tie visa
prognozu perioda bads zemaki, neka ieprieks prognozéts. Turklat izdevumu samazinajums
nakamajos divos gados k|Os arvien apjomigaks, nemot véra |éno projekta TstenoSanas gaitu.
Savukart lielaku budZeta deficttu turpmakajos gados galvenokart noteiks izmainas saistiba

ar droStbu un aizsardzibu. Prognoze ietver gan lielakus izdevumus saistiba ar $a gada marta
izsludinatajiem tiesibu aktu grozijumiem par papildu finans&jumu aizsardzibai no 2027. gada,
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gan ekspertu vért&jumu par apjomigam militaro iekartu piegadém perioda beigas. STm
izdevumu parmainam ir atskiriga ietekme uz budZeta deficitu. Pienemot, ka lielaka dala Rail
Baltica projekta tiek finanséta ar arvalstu, tostarp ES fondu, I1dzekliem, tiek prognozéts, ka
projekta izdevumu samazinajums budzeta deficitu ietekmé tikai daléji. Savukart aizsardzibas
izdevumu palielinajums un apjomigakas piegades palielina budZeta izdevumus, t. sk. publiskas
investicijas, tadéjadi arT budZeta deficitu. L1dz ar to ietekme drosibas izdevumu kapuma dé| ar
katru gadu k|os nozimigaka.

16. attels. BudZeta bilances prognozes parmainas salidzinajuma ar iepriek3$éjo prognozi
un to ietekméjoSie faktori (procentpunktos)

06 06 mm Makroekonomisko prognoZzu ietekme
0.4 0.4 . L _ )
Diskrecionarie pasakumi
0.2 ® o2 0.2 o . )
0.0 00 Ekspertu pienémumi un citi faktori
02 - - . 02 ® BudZeta bilance
-0.4 ® -04 -0.4
-0.6 -0.6
-0.8 -0.8
-1.0 -1.0
-1.2 -1.2
-1.4 -1.4
-1.6 17 -1.6
1.8 ‘ o -1.8 Piezime. P - Latvijas Bankas prognoze.
2026 P 2027 P 2028 P Avots: Latvijas Banka.

Valsts fiskala politika vidéja termina saglabasies stimuléjosa, fiskalajam impulsam kjdstot
spécigakam prognoZu perioda beigas. Cikliski korigétais primarais deficits pieaugs no 0.9 % no
potenciala IKP 2025. gada I1dz 3.3 % no potenciala IKP prognoZu perioda beigas.
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17. attels. Cikliski korigéta primara bilance* un IKP izlaides starpiba (% no potenciala IKP)

g 2 Fiskalais impulss klast stimuléjo3aks

c

% 1 Fiskalais impulss klast ierobezojosaks

'® 2024

.E 0

g -1 20

p 2023

g 2 20.

2 20

£ -3 20

ﬁ _4 * Cikliski korigéta primara bilance novértéta pec

X 2022 ECB metodologijas, balstoties uz budzZeta

v -5 ienémumu un izdevumu elastibu attieciba pret IKP
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 izlaides starpibu pédejo triju gadu laika.

Izlaides starpiba Avots: Latvijas Banka.

Valsts parada Iimenis vidéja termina pieaugs straujak, neka prognozéts 2025. gada decembrr.
Augo3o budZeta izdevumu ietekmé valsts parada dinamika turpmakajos gados saglabasies
augSupvérsta, un vidéja termina parada ITmenis parsniegs 51 % no IKP. Straujaku parada
pieaugumu noteiks refinanséSanas pienémumu parskatiSana, parcelot aiznemsanos uz
tuvakiem fiskalajiem gadiem. Savukart parada ilgtspéju sekmés labvéligaka procentu izdevumu
un izaugsmes attieciba Iidz ar augstaku inflaciju, neka prognozéts 2025. gada decembrT.

18. attéls. Valsts parada virziba (% no IKP ) un to ietekméjoSie faktori (devums; procentpunktos)

55 N
10 EEE Primara bilance
3 51.3 51.2 mmm Citas parada plasmas
r-g ietekme
6 50 )
479 ® Neto ietekme uz paradu
4
46.2 46.9 —— Valsts parads (laba ass)
2
45
0
N .
-4 40

2024 2025 2026 2027 2028 Avoti: CSP, Valsts kase, Latvijas Bankas aprékini.

2026 | janijs

Saisinajumi



Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais Monetara politika Finansu Fiskala IKP: Tautsaimniecibas Darba Scenariju

. . o ) . - . - S o . - : Inflacija . lelikumi Saisinajumi
svarigako skaitlos lsuma vide pieprasijums eirozona nosacijumi politika pieprasijums  nozares tirgus analize

Daudzu valstu ieguldijumi militaro un divéjada lietojuma precu razoSana Sobrid var klat

par nozimigu izaugsmes stimulu. Istermina raditaji par $a gada janvari un februari, t. i., vél

Iekézemes koppro dukts: pirms karadarbibas sakuma Tuvajos Austrumos, jau liecinaja par salidzinosi piesardzigu

noskanojumu tautsaimnieciba, un pédéjo ménesu geopolitiskas norises nesniedz lielas ceribas

5 o] uz tautsaimniecibas aktivitates pieaugumu. Karadarbiba Tuvajos Austrumos palielina izmaksas,

plepraSIJumS rada traucéjumus precu piegades kédés un pastiprina iedzivotaju un uznémumu nedroSibu

un tadéjadi negativi ietekmé gan iekSzemes, gan aréjo pieprasijumu. Vienlaikus ir arT pozitivi

attistibas faktori, pieméram, kreditéSanas un majok|u bavniecibas aktivitates pieaugums, bet

Karadarbiba Tuvajos Austrumos negativi ietekmé iekSzemes un

e . N o N B . ~ Tpasi - apjomigi ieguldTjumi militaro un divéjada lietojuma precu razo3ana, kuri lauj saglabat IKP
aréjo pieprasijumu, tapéc kopéja pieprasijuma pieaugums bds

gausaks, neka ieprieks prognozéts. Savukart ieguldijumi militaro

un divéjada lietojuma precu razosana ir arvien lielaks izaugsmes leprieks izveidotie uzkrdjumi amortizés jaunus piesardzibas vilpus un palidzés saglabat

balsts. Tas Iauj saglabat méreni optimistisku skatu uz turpmékajém meérenu privata patérina izaugsmi. Straujaka patérina atjaunoSanas, kas tika prognozéta
d : &

tautsaimniecibas norisem.

prognozes turpmakajiem gadiem méreni pozitiva zona.

ieprieks, atkal jaatliek - galvenokart geopolitisko satricinajumu dé|. Tomér arT Latvijas politika

mijas pozitlvi un negativi faktori: no vienas puses, tautsaimniecibu stimulé politiku aktivitate,

tuvojoties Saeimas véléSanam $a gada oktobrT, no otras puses, valdibas maina uzjunda jaunas
vilSanas un certbu emocijas, ka arT nenoteiktibu par jaunas valdibas potencialajiem politikas

mérkiem. Tadéjadi piesardziba iedzivotaju uzvediba Sogad saglabasies, straujaku patérina
kapumu |aujot [&st vien no 2027. gada.

Prognozes 2025 2026 - 2027 - 2028 - Piesardziba turpina audzét arT majsaimniecibu noguldTjumu apjomu. Tie $a gada pirmajos
Fakts | Dec. Jan. Dec. Jan. Dec. Jan. ménes3os turpinaja palielinaties saméra strauiji, aprilT gada pieauguma tempam sasniedzot
IKP (gada parmainas; %; nepilnus 9 %. Papildu stimulu veidot uzkrajumus dod noguldTjumu likmju pieaugums -
salidzinamajas cenas; 21 2.8 2.0 29 2.4 3.2 3.0 12 méneSu krajobligaciju likme ir atgriezusies tada [Tment, kada ta bija 2024. gada beigas.
sezonali korigeti dati) Inflacijai $a gada sakuma pat nedaudz samazinoties, noguldijumu likmes kopuma klaist

pievilcigakas. Apvienojuma ar patérétaju piesardzibu saistiba ar pasaulé notiekoSo tas var
veicinat majsaimniecibu noguldijumu turpmaku palielinajumu.

2. scenarijs. Tuvo Austrumu karadarbibas ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu
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Nenoteiktibas fons paléninds investiciju izaugsmi, tomér kopuma saglabasies pérn
sasniegtais augstais investiciju apmers. 2025. gada kopéja investiciju reala izaugsme sasniedza
9.4 %, kas I1dz ar augstu investiciju apmeéru liek izdarTt pozitivus pien@mumus par pieticigas
izaugsmes saglabasanos arT prognozu perioda. Kopéjas investicijas 2026.-2027. gada augs
gausak, neka iepriekS prognozéts, tomér nozimigu kritumu nepiedzivos, neraugoties uz
geopolitiskajiem satricinajumiem. So salidzino3o stabilitati palidzés uzturét vairaki faktori:
ieguldijumi militaro precu razoSana, majoklu bavniecibas attistiba un lielie valdibas investiciju
plani un aizsardzibas izdevumi.

Turpinot augt kreditéSanas aktivitatei, spécigaks pieprasijums veicinajis art aktivaku majok|u
bavniecibu. Lielie NT attistitaji apliecina’ gatavibu turpinat dzivojamo &ku bavniecibu,
neraugoties uz geopolitisko fonu. Lai gan Sis segments nav apjomigs, tomér augstas
nenoteiktibas apstaklos arT Sie ieguldTjumi sniedz artavu investiciju pieauguma.

19. attéls. IKP (gada parmainas; %; sezonali korigéti dati) un izlietojuma komponenti un
Latvijas Bankas prognozes (devums; procentpunktos)

16 16 mmm Privatais patéring
. . 12 B Sabiedriskais patérind
Investicijas
8 6.7 8 . .
Krajumu parmainas
4 o . : B - mmm Eksports
0 I . 0 Imports
-0.3 IKP
_4 -a+ . _4
-8 -8
12 12 Piezime. P - Latvijas Bankas prognoze.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P Avoti: CSP, Latvijas Bankas aprekini.

' "Jauno majok|u tirgus atdzivojas", Dienas Bizness, 28.04.2026.
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leguldTjumi aizsardzibas joma spécina gan privatas, gan publiskas investicijas. Geopolitiskie
satricinajumi $aja joma kalpo ka papildu pamudinajums - gan ITdz ar spécigaku vélmi palielinat
valsts aizsardzibas kapacitati, gan ari laujot prognozét stabilaku militaro precu noietu eksporta
tirgos. Attiecigi Saja segmenta investoru IEmumu logika darbojas pretéji tautsaimniecibas
daltbnieku vairakuma skatTjumam.

Publiskas investicijas tuvakajos gados tiek prognozeétas virs vésturiski novérota limena.
Sogad to pieaugumu sekmés ieguldTjumi Atveseloganas un noturibas mehanisma projektos,
lai noslédzoSaja gada nodroSinatu pilnigu pieejama finanséjuma apguvi. Lidz ar to nakamgad
sagaidams Tslaicigs ar ES fondu finansétajiem projektiem saistito investiciju samazinajums.
Investiciju dinamiku stiprinas ieguldTjumi valsts droSiba un aizsardziba, turpinot militaro
objektu bavniecibu un Tstenojot militara aprikojuma piegades. AtbilstoSi jaunakajai informacijai
prognoZzu perioda beigas gaidams TpaSi apjomigs investiciju pieaugums saistiba ar militara
aprikojuma sanemSanu. Vienlaikus investiciju pieaugumu pakapeniski veicinas arf liela
infrastruktdras projekta Rail Baltica bavnieciba, tomér izdevumu apmérs ir samazinats
salidzinajuma ar ieprieks prognozéto, nemot véra |énaku projekta isteno3anu. Rezultata
kopégjais publisko investiciju ITmenis vidéja termina ir samazinats, tacu tas joprojam gaidams
nozimigs - virs vésturiski novérota publisko investiciju Iimena.

20. attéls. Publiskas investicijas (naudas plasma; % no IKP)

6 6 mmm PasSvaldibu un
atvasinatu publisku
5 5 personu investicijas
4 4 mmm Valsts budZeta
investicijas
3 3 R .
Paréjie ES fondi
2 2 B Rail Baltica
mmm Atvese|oSanas fonds

1
. D EmEE=-N .

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P Avoti: Valsts kase, Latvijas Banka.
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Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais Monetara politika Finansu Fiskala IKP: Tautsaimniecibas Darba Scenariju

svarigako skaitlos Tsuma vide pieprasijums eirozona nosactjumi politika pieprasijums  nozares tirgus Inflacija analize telikumi Saisinajumi
Eksportétdju izredzes negativi ietekméjusi karadarbiba Tuvajos Austrumos. Tas dél projektos. Savukart gaisa transporta segmenta péc SmartLynx Airlines darbibas partraukSanas
paléninajas aréja pieprasijuma atjaunoSands, ka ari radds izmaksu saddardzinajums un un vairaku citu aviokompaniju reisu atcelSanas saglabajas lejupversti riski.
piegades kéZu traucéjumi. Neraugoties uz satricinajumiem pasaules tirdznieciba, Latvijas precu
eksports 2025. gada nominala izteiksmé pirmo reizi péc diviem krituma gadiem uzradija nelielu Pakalpojumu importa turpinas kapums informacijas tehnologiju, profesionalo un tehnisko
pieaugumu (kaut realaja izteiksmé eksporta apjomi bija mazliet zemaki neka 2024. gada). Lai pakalpojumu importa segmenta - tas atspogulo uznemumu digitalizacijas vajadzibas un
gan 2026. gada marta notika jaudiga pre¢u eksporta izaugsme, gada sakuma tas temps bija pieprasTjumu péc arvalstu specialistu pakalpojumiem. Pieaug arf braucienu imports, kas norada
pieticigs. Vienlaikus pre¢u imports pieaug ievérojami straujak neka eksports, un tadéjadi uz Latvijas iedzivotaju celoSanas aktivitates noturibu. Turpinoties apjomigiem bdvdarbiem,
pasliktinas pre¢u tirdzniecibas bilance. energétikas infrastruktdras modernizacijai un inZenierbGvniecibas projektiem, arT bavniecibas

pakalpojumu imports, visticamak, saglabasies paaugstinata [Tment.
21. attéls. Nominalais un realais pre€u eksports un imports (2020 = 100; sezonali
korigéti dati) No precu grupam, kas 2026. gada sakuma salidzinajuma ar pérna gada attiecigo periodu

180 180 —— Nominalais precu eksports visvairak kavéja eksporta pieaugumu, jaizce| graudaugu produkti un koksnes izstradajumi.
170 70 Nominalais precu imports Graudaugu eksporta kritums galvenokart bija verojams attistibas tirgos, un to noteica
---- Realais precu eksports . s v R T = = L s -
Realais prefu i iepriek3éja gada augsta baze pécipasi lielam un svarstigam piegadém. Savukart koksnes
150 150 ealais precu imports . ' o ' . )
produktu segmenta vajo sniegumu turpina ietekmét [éna majoklu tirgus un bavniecibas
130 130 nozares atkop$anas Latvijas galvenajos eksporta tirgos, Tpasi Ziemelvalstis un Apvienotaja

110 Nl -~ 110 Karalisté. Atkop3anos joprojam ierobeZo salidzinoSi augstas centralo banku procentu likmes,

stingrakas ar ilgtspéju saistTtas mezsaimniecibas prasibas, dargais atlauju iegiSanas process

90 90
un hronisks darbaspéka trikums bavnieciba. Situaciju papildus pasliktina augstas izmaksas
e nozarés, kas nodro$ina bavniecibas sektoru ar energoietilpigiem materialiem un resursiem
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Avoti: CSP. un ko arvien vairak ietekmé energijas cenu kapums saistiba ar ASV un Iranas karadarbibas

eskalaciju.
Savukart pakalpojumu eksports turpina augt un atrodas vésturiski augstakaja [Tmenr,
dalgji kompensgjot vajaku precu eksporta sniegumu. Lielako devumu joprojam sniedz Vienlaikus, neraugoties uz vajaku sniegumu saltdzinajuma ar iepriek3é&ja gada 1. ceturksni,

informacijas un komunikacijas tehnologijas, profesionalie, tehniskie un citas saimnieciskas ceturkéna skatijuma Ziemeleiropas bavniecibas nozaré vérojamas pirmas atkopganas pazimes.

darbibas pakalpojumi, kuru izaugsme ir noturiga un mazak atkariga no istermina svarstibam Par to liecina pieaugo3ais koksnes un koksnes produktu eksports uz Siem tirgiem, ka ar13a

tirdznieciba. Pozitivu tendenci saglaba arT braucienu eksports, ko balsta ienakosa tarisma gada marta registréta padejo triju gadu laika augstaka bavniecibas izlaide. Papildus aréja

aktivitate, ka arT bavniecibas pakalpojumi, kurus veicina Latvijas uznémumu daltba arvalstu pieprasijuma ierobezojumiem precu eksporta izaugsmi negativi ietekmé arf reala efektiva
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valUtas kursa pieaugums. Visas Baltijas valstTs tas kop$ pagajusa gada sakuma audzis straujak
neka 2024. gada, galvenokart saistiba ar eiro kursa nostiprinaSanos attieciba pret ASV dolaru
un Lielbritanijas sterlinu marcinu. Tadéjadi tas sadardzina Latvijas eksportéto produkciju Sajos
tirgos un vajina izmaksu konkurétspéju.

Eksporta vienibas vértibas indekss saglabajas stabils jau tris gadus péc kartas. ArT koksnes
eksporta cenas kop3 2025. gada vidus bijusas stabilas, savukart lauksaimniecibas produkcijas
eksporta cenas péc pagajusaja gada novérota krituma 3a gada pirmajos ménesos uzradijusas
strauju kapumu, ko, visticamak, veicinaja iepriek$&jas ziemas stiprais sals un ar to saistitas
bazas par produkcijas kvalitates pasliktinasanos. Kopuma lauksaimniecibas produkcijas
eksporta perspektivas Sogad vértéjamas piesardzigi optimistiski, nemot véra labvéligos
laikapstaklus regiona Sopavasar, ka arT to, ka lielaka produkcijas izlaide ir vél tikai gaidama.
Vienlaikus riskus rada Eiropas tirgus iespéjama plasaka atvérSana ASV un Mercosur valstu
partikas produkcijai, kas varétu saasinat konkurenci.

22. attéels. Koksnes eksporta vienibas vértiba un koksnes birZas cena (2023=100)

140 140 Birzas cena
130 130 —— Eksporta vienibas vértiba
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
08.10. 12. 02 04.06. 08. 10. 12. 02. 04. 06. 08. 10. 12. 02. 04. 06. 08. 10. 12. 02.
2022 2023 2024 2025 2026 Avoti: Bloomberg, CSP.

Kaut arT precu eksporta sniegums 2025. gada bija mérens, Latvijas eksporta tirgus dala
pieauga ievérojami straujak. Ipasi strauji palielinajas dazu Latvijas partikas rapniecibas un
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lauksaimniecibas produktu tirgus dalas, ka arT nostiprinajas Latvijas eksportam nozimigu precu,
tostarp piena produktu, transportlidzek]u un mineralproduktu, pozicijas.

2. ielikums. Gads kops tarifu karu sakuma: ASV tarifu efektiva likme

Latvijas eksportam
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Tautsaimniecibas nozares

Geopolitiskas situacijas pasliktinasanas kavé aréja pieprasijuma
straujaku atjaunosanos un liek patérétajiem saglabat piesardzibu.
Tas vajina izaugsmes perspektivas gan uz eksportu, gan uz
iekSzemes patérinu vérstas nozares.

Apstrades riapniecibas sparigais kapums sak zaudét jaudu, un karadarbiba Tuvajos Austrumos
liek prognozét pieticigakas eksporta iespéjas Sogad. Nozimigakas razoSanas apjomu
svarstibas pédéjos gados tika vérotas apstrades ripniecibas bavniecibas segmenta precém -
bdvmaterialiem, koksnes un metala izstradajumiem -, kas liela méra arT nosaka kopégjas
apstrades rapniecibas sekmes. lepriekséja gada aizsakusies straujas sasparo3anas tendence
izradTjas nenoturiga. Geopolitiska fona dé|, kas var nozimigi ietekmét bdvniecibas aktivitati
plasa méroga, arT turpmakas atjaunosanas izredzes nav spécigas.

Izaicinajumus Eiropas razotajiem rada arTt Hormuza Sauruma SkérsoSanas ierobezojumi un
izejvielu (Tpasi naftas produktu) ieguves samazinasanas, izmaksu sadardzinajums un atsevisku
izejvielu piegades traucg&jumi. Tomér $a gada aprilT veiktas rapniecibas uznémumu aptaujas lau;j
cerigi skatities uz Latvijas razotaju darbibas nosacijumiem - lai gan Eiropa kopuma materialu
traokums ka razoSanu ierobeZojoSs faktors aprilTir pastiprinajies, Latvija tas saglabajas vidé&ji
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augstaka, bet stabila ITmen. Tas |auj cerét, ka Latvijas raZzotaju saimnieciska darbiba netiks
batiski ietekméta. Vienlaikus batu paragri izslégt S1s baZas no riska faktoriem, jo daudziem
razotajiem (I1dzigi ka lauksaimniekiem attieciba uz mineralméslojumu) izejmaterialu jautajums
nav kluvis aktuals, jo tiem ir izveidoti izejvielu, iepakojuma un komponensu krajumi, tomér

tas var klat aktuals nakotng, kad tiks veiktas iegades. Tas lauj laikus izvértét cenu un piegades
nosacijumus un mazinat potencialus sadardzinajumus.

23. attéls. Materialu un ekip&juma trikums ka raZoSanu ierobeZojosais faktors (%)

01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

60 60 ES-27
| atvija

50 50

40 40

30 30

20 20

) I ‘ ‘ ‘ ‘ | I I I I I I I I I I | I )

Avots: EK.

Kopéjo rapniecibas izaugsmi gada sakuma veicindaja energijas raZzoSana un tas patérins aukstas
ziemas déJ. Savukart karadarbiba Tuvajos Austrumos ar energijas sektora starpniecibu var
ietekmét Latvijas tautsaimniecibu mazak neka Krievijas iebrukums Ukraina 2022. gada, jo
Sobrid ta galvenokart skar degvielas cenu, nevis dabasgazes pieejamibu. Kops 2022. gada
batiski mainTjusies regionala dabasgazes apgade: stiprinata parvades kapacitate starp Lietuvu
un Latviju, darbojas jauns saskidrinatas dabasgazes terminalis Inko (Somija), ka arT rasti
alternativi gazes piegadataji. Sabiedribas izmaksu pieauguma risku rada tas, ka naftas produktu
patérina apjoma absolata izteiksmé esam neelastigi: atSkirtlba no dabasgazes patérina naftas
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produktu patérins Latvija ilgu laiku ir stabils, kaut iedzivotaju skaits sartk un transporta
nozares loma tautsaimnieciba samazinas.

Piesardzigaku vertéjumu par bivniecibas nozares izaugsmi nosaka vajaks inZenierbivniecibas
veikums, lIéndka publisko investiciju projektu virziba un naftas cenu ietekme uz bivniecibas
izmaksam. Aktivitate nozaré saglabas pieaugosu tendenci, tacu izaugsme bds mérenaka, neka
iepriekS prognozeéts. InZzenierbavnieciba [1dz Sim bijusi galvenais nozares izaugsmes balsts,
tomeér tas veikums vajinas. Bavniecibas sezonu aizkavéja gara ziema un nelabvéligi laikapstakli,
savukart naftas cenu pieaugums ietekmé celu bavniecibas izmaksas, kuras degvielas,
bitumena un transportéSanas komponente ir visai nozimiga. Majok|u bavniecibas dinamika
klGst labvéligaka un dalgji ITdzsvaro vajaku inZenierbavniecibu. Investiciju apjomi dzivojamo
&ku bavnieciba atjaunojas straujak, neka ieprieks gaidits. To sekmé labveéligi finansé3anas
nosacijumi, noturigs majsaimniecibu pieprasijuma kapums un ieprieks atliktu projektu
pakapeniska atgrieSanas tirga.

Publiska sektora investicijas un ES fondu projekti joprojam balsta infrastruktdras un publisko
éku bavniecibas aktivitati, tacu lielo projektu istenoSana norit [énak, neka gaidits. Tapéc dala
bavdarbu tiks atlikta uz vélaku laiku, turklat izmaksu svarstibas un paaugstinata geopolitiska
nenoteiktiba liek uznéméjiem ievérot piesardzibu jaunu projektu uzsaksana.

Mazumtirdzniecibas attistibu kave vairdaki nelabveligi faktori: péc lielakiem aukstds ziemas
apkures izdevumiem nemainigi smagais geopolitiskais fons liek ripigak izsvert térinus.
Tuvajos Austrumos notiekosas karadarbibas ietekme uz nozari pagaidam IéSama ka minimala,
tacu nakamajos tirgotaju ligumos ar piegadatajiem var sakt atspoguloties gan parvadasanas un
apdrosSinaSanas izmaksu pieaugums, gan precu razosanas posmu un piegades kézu parcelSana
uz citiem regioniem. EK noskanojuma aptaujas iezimgjas visai batisks mazumtirgotaju gaidu
kapums attiectba uz cenu lTmeni, kas sakrit ar patérétaju noskanojuma pasliktina$anos. $a gada
pirmaja ceturksnt nozares dinamika bija nevienmériga: péc janvari vérota neraksturiga kapuma
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realais apgrozijums atgriezas ierastaka [Tment. NoguldTjumu dinamika rada, ka vismaz dala no
augoSajiem iedzivotaju ienakumiem ir atspogulojusies uzkrajumu palielinajuma. Gaidot kartéja
ménesa apkures rékinu un sekojot I1dzi geopolitiskajam norisém, iedzivotaji pirkumus veica
piesardzigi. Valsts atbalsts energijas sadardzinajuma ietekmes mazinasanai, pieméram, akcizes
nodokla samazinaSana dizeldegyvielai, uzlabos patérétaju noskanojumu, tomér neliela kopéja
apmeéra dé|, visticamak, batiski neietekmé&s mazumtirdzniecibas izaugsmi. Auto tirdznieciba
aktivitate saglabajas stabili augsta IimenT, un talaku pieaugumu varétu veicinat valsts atbalsts
videi draudzigaku transportlidzek|u iegadei.

Transporta nozares izaugsmi kaveé augosas degvielas izmaksas un augsta nenoteiktiba -
nozares veikums bds vajaks, neka ieprieks prognozets. Autotransporta parvadajumu aktivitate
saglabajas noturiga, un pieprasijumu balsta iek8éjas un aréjas tirdzniecibas plasmu pieaugums.
Tomér nozares izaugsme bds mérenaka, neka gaidTts, jo spiedienu uz parvadataju marzam
palielina autocelu lietoSanas maksa (no $a gada 1. marta paplasinats maksas ceju tikls un
stajusas spéka vinjeSu likmju izmainas kravas transportam virs 3.5 tonnam) un degvielas cenu
pieaugums.

Dzelzcela transporta un ostu izaugsmes perspektivas joprojam ir vajas. Aktivitates pieaugumu
galvenokart kave vaja tranzita plidsmu aizstasana un nepietiekama jaunu kravu piesaiste. Vidéja
termina perspektivas var uzlabot industrialo projektu attistiba un ostu darbibas diversifikacija,
tomeér vaja tranzita plismu aizstasana un piesardziga investiciju dinamika liecina, ka kravu
apjomi tuvakaja laika nepieaugs.

Aktivitate aviotransporta segmenta turpina palielinaties, tomér ir batiski augusi ta turpmakas
attistibas nenoteiktiba. Tuvo Austrumu notikumi ir veicinajusi aviacijas degvielas cenas
kapumu, un ir palielinajusas lidsabiedribu operativas izmaksas. Tas samazinajis marsrutu
rentabilitati un ierobeZos turpmako izaugsmi. Situaciju nozaré Tpasi nestabilu padara

Air Baltic Corporation AS finanSu raditaju pasliktinaSanas. Tas palielina neskaidribu saistTba ar
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uznémuma likviditati, finanséjuma pieejamibu un spé&ju uzturét stabilu darbibu.

Aréja pieprasijuma vajinasands un piesardzigaks mdjsaimniecibu patérins jau atspogulojas
mazak labvéligas uznéméjdarbibas perspektivas. Kops karadarbibas sakuma Tuvajos
Austrumos uznémeéju turpmakas aktivitates vértéjums ir manami pasliktinajies. Tomér razotaji
un bavnieki uznémeéjdarbibas perspektivas joprojam vérté augstak neka pérna gada izskana,
savukart mazumtirgotaju un pakalpojumu sniedzéju vért&jums ir vajaks.

24. attéls. Uznéméju novértéjums* par turpmako uznéméjdarbibas attistibu

(koeficients; 3 ménesu vidgjais)
1.0

08 O
06 O

0.4
0.2

0.0

Rapnieciba - Tirdznieciba -

eksporta pasutijumi uznémuma darbibas
turpmakajos  aktivitate turpmakajos
3 ménesos 3 ménesos
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1.0
O O 0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
Buvnieciba -  Pakalpojumi - gaidamais
pasatijumi pieprasijums péc
bavdarbu  sniegtajiem pakalpojumiem
veiksanai turpmakajos 3 ménesos

80 % intervals
2025. gada novembris
O 2026. gada maijs

* Novértéjumam veikta datu
normalizacija, lai izteiktu konfidences
raditajus robezas no 0 I1dz 1.
Novérojumu sadalTjums iek|auj 80 %
biezako gadijumu diapazonu,
neietverot vésturiski negativakos un
pozitivakos konfidences novérojums
kop$ 2004. gada.

Avoti: EK, Latvijas Bankas aprékini.
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Darbaspéka piedavajumu istermina balstis iedzivotdju ekonomiskds aktivitdates pieaugums,
$im raditajam tuvojoties Iimenim, kads bija pirms pandémijas. Tomér, nemot véra iedzivotaju
Darba tir uso bezdarbs skaita dinamiku, vecuma struktdru un migracijas plasmas, vidéja perioda ekonomiski aktivo

iedzivotaju skaita pieaugums nav gaidams. Istermina ekonomisko aktivitati kapinas jauniesi,
kuriem paSlaik ir 15-19 gadu un kuri jau tiek iek|auti darbaspéka aprékinos, bet paslaik lielaku
Darbaspéka piedévéjums batiski nepieaug, bet darbaspéka uzmanibu pievérs macibam un tuvako gadu laika var uzsakt arT aktivas darba gaitas. Vienlaikus
nakama jauniesu vecuma kohorta jau ir mazaka (tapéc ekonomisko aktivitati mazak ietekmés
So jaunieSu [emums turpinat macibas vai stradat).

pieprasijums nedaudz mazinas vajakas ekonomiskas izaugsmes dél.
Tomeér darba tirgus saglabajas saspringts, un prognozu perioda -

lai gan lenak, neka ieprieks prognozéts, - bezdarbs turpinas 25. attéls. ledzivotaju ekonomiska aktivitate pa vecuma grupam 2026. gada
' ' 1. ceturksnTt (%) un ekonomiskas aktivitates parmainas salidzinajuma ar 2019. gada

vid&jo ITmeni (procentpunktos)

SEIEVAREIES

100

18 Ekonomiska aktivitate
80 853 w3 853 1
787 1‘21 —e— Ekonomiska aktivitate
60 10 salidzinajuma ar
20 8 2019. gada vidéjo ITmeni
6 (procentpunktos; laba ass)
2025 2026 2027 2028 20 4
Prognozes 2
Fakts Dec. Jan. Dec. Jan. Dec. Jan. 0 0
-2
-20 -4
Bezdarbs 15-74  15-24  25-34  35-44  45-54  55-64  65-74
% no ekonomiski aktivo gadi gadi gadi gadi gadi gadi gadi Avots: CSP, Latvijas Bankas apréekini.
g . . . 6.9 6.6 6.7 6.4 6.5 6.2 6.3
iedzivotaju skaita; sezonali ) ) ) . ) )
korigati dati) Darbaspéka piedavajuma trakumu papildus kompensé pirmspensijas un pensijas vecuma
iedzivotaji, kuri izvélas turpinat stradat un kuru ekonomiska aktivitate ir batiski pieaugusi

salldzinajuma ar tas limeni pirms pandémijas. ArTvidéja termina un ilgtermina So grupu
ekonomiska aktivitate, visticamak, saglabasies augsta - gan ka reakcija uz pieprasijumu péc
darbaspéka, gan ka 31s vecuma grupas iedzivotaju iespéja gt papildu ienakumus. Tomér
kopuma tautsaimnieciba pieejamie darbaspéka resursi ir ierobezoti un, nemainoties migracijas
tendencém, pamazam saruks.
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Kaut ekonomiskaja vidé valda nenoteiktiba, darbaspéka pieprasijums mazinds vien nedaudz.
Uznéméju nodarbinatibas gaidas tuvakajiem ménesiem paslaik atbilst vésturiski vidéjam
[Tmenim, tomér to tendence pédéjos ménesos ir lejupvérsta, un salidzinajuma ar pérna gada
nogali tas ir nedaudz mazinajusas. Tas visvairak notiek pakalpojumu sektora - taja nodarbinato
skaits tuvako ménesu laika varétu sarukt. Aréja pieprasijuma paléninasanas un arfiek§zemes
patérétaju piesardziba térinos atseviSkiem uznémumiem var radit jaunus izaicinajumus, tomér
batisks bezdarba pieaugums valsti nav gaidams. Bezdarbs turpinas samazinaties arT tuvako
gadu laika, bet saskana ar pasreizéjo vértéjumu tas notiks 1énak, neka tika prognozéts ieprieks.

26. attels. Ekonomiski aktivie iedzivotaji (indekss 2019=100) un uznéméju nodarbinatibas
gaidas (100 = vésturiski vidgjais)

110 110 —— Ekonomiski aktivie iedzivotaji
105 105 —— Nodarbinatibas gaidas
100 100

95 95

90 90

85 85

80 80

75 75

70 70

1 e 11 | [
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Avoti: CSP, EK, Latvijas Bankas aprékini.
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Darba tirgus: darba alga

Algu pieaugums saglabasies spécigs, tomér to nedaudz ierobezos
tautsaimniecibas nenoteiktiba un darbaspéka pieprasijuma neliela
mazinasanas.

2025 2026 2027 2028
Prognozes
Fakts Dec. Jan Dec. Jan Dec. Jan
Nominala bruto alga
_ ) 7.7 7.6 7.4 7.6 7.3 7.9 7.5
(gada parmainas; %)

Darba algu pieauguma prognozi mazina dati par algdm pérnda gada nogalé un mérendaks
darbaspéka pieprasijums, bet darba algu straujaku samazindsanos kavé augstaka inflacija.
2025. gada nogalé algu pieaugums kluva Iénaks, un tas ietekmé ar1 vidéjas algas prognozi
2026. gadam. Turklat, darba tirgum vismaz Tstermina klGstot nedaudz mazak saspringtam un
kopéjam pieprasijumam péc darbaspéka mazinoties, darba némeéju pozicijas parrunas par
atalgojuma palielinajumu var bat vajakas, un tas nozimétu mérenaku vidéjas algas pieaugumu.
Tomér augstaka inflacija var mudinat darba némeéjus prasit straujaku algas palielinajumu, lai
gan resursu cenu celSanas vienlaikus nozimé arT uznémeéju izmaksu pieaugumu, ko ne vienmér
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var parlikt uz patérétajiem, pacelot gala produktu cenas un tadéjadi gastot iespé&ju straujak
kapinat darbinieku algas.

Istermina algu pieauguma tempi mazindsies, bet véldk, tautsaimniecibai atgistoties,

atkal pieaugs. Bezdarbam mazinoties nedaudz Iézenakos tempos un tautsaimniecibai
piedzivojot nenoteiktibu, gaidams, ka algu pieaugums, lai gan joprojam bds nozimigs, 2026. un
2027. gada mazinasies, bet péc tam, tautsaimniecibai attistoties un darba tirgum atkal k|Gstot
saspringtakam, pieaugs nedaudz atraka tempa. Gaidams, ka visa prognozu perioda privata
sektora algas pieaugs straujak neka sabiedriska sektora algas.

Planoto likumu grozijumu ietekme var bit vairak jitama atseviskos uznémumos vai nozares,
bet nav gaidama bitiska ietekme uz kopéjo situdciju darba tirga. 1zskatiSana Saeima ir vairaki
Darba likuma grozijumi (pieméram, par zemaku minimalo likmi virsstundu darba apmaksai
plasakam darbinieku lokam), kas vairak var ietekmét tos sektorus, kuros sezonas laika ir plaSaka
virsstundu darba izmantoSana (pieméram, lauksaimniecibu). ligtermina, iesp&jams, Sadas
parmainas sekmétu korekcijas regularaja darba samaksa, tomér paslaik batiska ietekme uz
darba algas prognozi no Siem iesp&jamajiem grozijumiem nav gaidama.
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Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais Monetara politika Finansu
svarigako skait|os fsuma vide pieprasijums eirozona nosacijumi

Inflacija

Inflacijas prognoze palielinata Sim un nakamajam gadam, un ta
galvenokart atspogulo energoresursu cenu kapumu pasaulé Tuvajos
Austrumos notieko3as karadarbibas de|. Sa faktora ietekmi mazinaja
zemakas globalas partikas izejvielu cenas un mérenaks algu kapums.
Paredzams, ka prognozu perioda inflacija tuvosies 4 % [Tmenim un
atseviskos ménesos to parsniegs.

2025 2026 2027 2028
Prognozes

Fakts Dec. Jan. Dec. Jan. Dec. Jan.
Inflacija 38 | 32 | 36 | 29 | 38 | 36 | 34
(SPCI; gada parmainas; %) ’ ' ’ ’ ’ ‘ ’

Energoresursu globalo cenu prognozes ir batiski pieaugusas. To noteica $a gada 28. februart
uzsakta karadarbiba Tuvajos Austrumos - regiona, kur atrodas gan batiskas naftas un
dabasgazes ieguves un parstrades jaudas, gan arT Hormuza Saurums, kura blokade kavé So
produktu eksportu uz paréjo pasauli. Tadéjadi naftas un dabasgazes cenu prognozes, kas

Makroekonomisko Prognozu Parskats
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pamatojas uz nakotnes darTfjumu cenam, Sim gadam pieaugusas pusotru reizi. Batiski augusas
arT naftas parstrades izmaksas, tadpéc dazu naftas produktu (pieméram, dize|degvielas un
aviacijas degvielas) cenas Eiropa ir palielinajusas pat vairak neka jélnaftas cenas.

27. attels. Naftas cena (ASV dolari par barelu) 28. attels. Dabasgazes cena (eiro/MWh)

97
46
69 = 7 37 38
62 63 64 30
I I I I I I il 25 i

2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028

EEm 2025.gadadecembris  mmm 2026. gada junijs Avoti: ECB, REFINITIV, Latvijas Bankas aprékini.

3. ielikums. Vai degvielas cenu kapuma un cenu krituma efekti ir simetriski?

Karadarbiba Tuvajos Austrumos ir batiski palielindjusi infldcijas prognoZu augSupvérstos
riskus. Pirmkart, pieaugusas energoresursu cenu ikdienas svarstibas un to prognozu
nenoteiktiba. Tirgus analizé dazadus notikumu attistibas scenarijus, art tadus, kuri paredz vél
lielaku energoresursu cenu kapumu, - pieméram, ja karadarbiba ieilgs un batiski cietis Persijas
[T¢a valstu naftas un gazes ieguves infrastruktara. Otrkart, karadarbiba Tuvajos Austrumos

pa dazadiem kanaliem sadardzina partikas produktu razoSanu: dargaka degviela sadardzina
razas séSanas, novaksanas un transportésanas izmaksas; dargaka dabasgaze sadardzina
slapekla méslosanas I1dzek|u raZzoSanu; Hormuza Sauruma blokade apgratina mésloSanas
ITdzek|u razoSanai svariga amonjaka un slapekla piegadi. TreSkart, ir mazinajusies rapnieciba
plasi lietoto naftas parstrades blakusproduktu izlaide. Pieméram, mazaks séra un tadé&jadi art

2026 | janijs

Saisinajumi



Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais Monetara politika Finansu
svarigako skait|os fsuma vide pieprasijums eirozona nosacijumi

sérskabes piedavajums kapina plasa precu spektra - metalu, elektronikas, farmacijas precu,
mazgasanas lidzek|u - razoSanas izmaksas. Ceturtkart, pozitivs un ilgstoss cenu Soks var
palielinat inflacijas gaidas un veidot otras kartas cenu spiedienu. Pieméram, algas pirktspé&jas
zudums inflacijas dé| darba roku tradkuma apstak|os var motivét darbiniekus prasit lielaku algas
pielikumu, neka batu pamatoti ar produktivitates palielinajumu.

Augstakas energoresursu cenas pamatinfldciju palielina ar novélojumu. Vairaki pamatinflacijas
komponenti, pieméram, gaisa transports, trisma braucieni vai autoskolas nodarbibas, ir tieSa
veida atkarigi no pieaugu$am degvielas cenam, savukart lielaki apkures rékini var palielinat
vairaku citu pakalpojumu cenu.

Globalas partikas izejvielu cenas un iekSzemes darbaspéka izmaksas ir zemdkas, neka gaidits.
Tam ir samazinoSa ietekme uz inflacijas prognozi. Lidz Sim nav realiz&jusas baZas par Tuvajos
Austrumos notieko3as karadarbibas izraisito batisko globalo partikas izejvielu cenu kapumu.
Pat pretgji, globalas partikas izejvielu cenas kopuma Sobrid ir mazliet zemakas neka pérna

gada beigas. To noteikusi vairaki faktori: lielie globalie graudu krajumi un labas graudaugu
razas perspektivas ES valstis labvéligu laikapstaklu dé|, globals piena produktu un cukura
parpalikums, prognozes par rekordlielu kafijas razu Brazilija. Pérna gada nogalé un 33 gada

1. ceturksnT atalgojuma kapums bijis mazaks par prognozéto, un algas prognoze ir nedaudz
mazinata.

Infldciju ierobeZo zemaks akcizes nodoklis dizeldegvielai un zemaks PVN daZiem partikas
produktiem. Lai da|éji mazinatu strauji augosas dize|degvielas cenas ietekmi uz tautsaimniecibu
un iedzivotajiem, uz trim ménesiem (no 2026. gada aprila I1dz janijam) tika samazinats akcizes
nodoklis dizeldegvielai. Par 8.6 centiem par litru Ietaka degviela var kompensét aptuveni
sestdalu no dize|degvielas cenas pieauguma, ko izraisijusi karadarbiba Tuvajos Austrumos.
Nemot véra ietekmes pilno transmisiju uz degvielas cenam un netieSo ietekmi uz citu produktu
cenam, inflacijas prognoze Sim gadam samazinata par 0.06 procentpunktiem. Savukart
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[@mums no 2026. gada jalija uz vienu gadu samazinat PVN daziem partikas produktiem

(maizei, vistas galai, pienam un olam; no 21 % uz 12 %) samazina $a gada inflacijas prognozi
par 0.11 procentpunktiem (ar pienémumu par transmisiju uz patérina cenam 75 % apméra,
kas ir [1dziga 2018. gada norisém). Kopuma nodok|u parmainu ietekme uz inflaciju saglabasies
palielinoSa: pieméram, 5a gada akcizes nodokla likmju pieaugums tabakas izstradajumiem un

alkoholiskajiem dzérieniem ar pilnu transmisiju uz cenam var palielinat kop&jo cenu limeni
attiecigi par 0.28 un 0.10 procentpunktiem.

29. attels. Inflacijas prognoze Latvija (SPCl; gada parmainas; %) un komponentu devumi

(procentpunktos)
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Avoti: Eurostat un Latvijas Bankas
aprékini un prognoze.
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Scenariju analize: 1. scenarijs

Akcizes nodokla samazinajuma ietekme uz majsaimniecibu
izdevumiem!’

Motivacija

Karadarbibas Tuvajos Austrumos ietekmé pasaulé pieaug energoresursu cenas, kas visai

atri atspogulojas arT degvielas cenu kapuma. Latvija 2026. gada marta beigas degvielas cena
salidzinajuma ar vidéjo cenu iepriek3€jo triju ménesu laika bija pieaugusi par 21 %?2 un I1dziga
[TmenT noturéjas I1dz vasaras sakumam. Visstraujak kapa dize|degvielas cena - Saja perioda
ta pieauga par 23 %. Sads kapums tie$a veida palielinaja transporta izmaksas un tadajadi
ietekméja iedzivotaju pirktspéju. Lai mazinatu negativo ietekmi un inflaciju, valstiTslaicigi tika
samazinats akcizes nodoklis dize|degvielai.

Atbalsta pasakums bija pieejams gan uznémumiem, tostarp lauksaimniekiem, gan
majsaimniectbam. $a scenarija ietvaros fokuséjamies uz majsaimniecibu sektoru un novéertéjam
valsts atbalsta tieSo ietekmi uz dazadu ienakumu grupu pirktsp&ju un majsaimniecibu
transporta izdevumiem.

' Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomistes Baiba Brusbarde un Ludmila Fadejeva.

? Degvielas vidgjas svertas cenas izmainas 2026. gada 26. marta salidzinajuma ar cenu laika perioda no 2025. gada decembra [idz 2026. gada
februara beigam. Saja perioda dize|degvielas cena pieauga par 23 % un benzina cena pieauga par 14 %. Aprékini balstiti uz iknedélas naftas
cenam (DG Energy). Avots: Weekly Oil Bulletin.
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Scenariju raksturojums

Lai novértétu to, ka akcizes nodokla samazinajums dize|degvielai ietekm&ja majsaimniecibas,
Latvijas Banka ir veikusi analizi, izmantojot majsaimniecibu finanSu un patérina apsekojuma
(MFPA)3 datus un izmantojot EUROMOD-ITT mikrosimulacijas modeli*.

Scenarija ietvaros izmantoti Sadi pienémumi:
- ka atbalsta pasakums tiek modeléts akcizes nodok|a samazinajums dize|degvielai par 15.2 %,
proti, no 467 eiro I1dz 396 eiro par 1000 litru;
- atbalsta pasakums ir terminéts: no 2026. gada aprila ITdz janija beigam;
- majsaimniecibu patérina apjoms Tstermina nemainas, tadéjadi izdevumi dizeldegvielai
pieaug proporcionali cenu parmainam;

- izdevumi citiem transporta pakalpojumiem (pieméram, sabiedriskajam transportam)
nemainas.

Analize aptver pirmas kartas efektu no akcizes nodokla samazinajuma dizeldegvielai un tikai
attiectba uz majsaimniecibam. Ta neietver dizeldegvielas cenas kapuma parnesi uz citu precu
un pakalpojumu cenam, ka arT nevérté samazinata akcizes nodokla ietekmi uz uznémumiem.

3 Plasak: MFPA, Latvijas Banka, Statistikas dati.

4 EUROMOD ir Eiropas Savientbas nodok|u un pabalstu mikrosimulacijas modelis. Tas |auj salidzinama veida novértét nodok|u un pabalstu
ietekmi uz majsaimniecibu ienakumiem un darba stimuliem gan atseviskas ES valstis, gan ES kopuma. Kops 2021. gada modeli uztur un attista
EK Kopigais pétniecibas centrs sadarbiba ar Eurostat un ES valstu nacionalajam komandam (plasak: HOME | EUROMOD). EUROMOD-ITT
modelis ir papildinats ar patérina bloku un netieSajiem nodokliem, tostarp akcizes nodokli. Tadéjadi $aja modeli tiek apvienoti EU-SILC dati
par méajsaimniecibu riciba esoSajiem ienakumiem (plasak: EU-SILC, Centrala statistikas parvalde) un CSP aptaujas dati par majsaimniecibu
budzetu (plasak: MBA, Centrala statistikas parvalde), kas ietver datus arT par patérina struktdru individualas patérina veidu klasifikacijas
(COICOP) Iiment, ka arTir veikta cenu un ienakumu indeksacija I1dz 2025. gadam.
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Dizeldzingja automobilu Tpatsvars Latvija

MFPA dati par 2023. gadu liecina, ka zemako ienakumu grupa automobili pieder aptuveni

27 % majsaimniecibu. Savukart augstako ienakumu grupa automobili ir vairak neka 90 %
majsaimniecibu TpaSuma, un taja vienai majsaimniecibai vidéji ir 1.9 automobili. Dominégjosais
vieglo automobilu degvielas veids Latvija ir dize|degviela - dize|dzingji ir aptuveni divam
treSdalam majsaimniecibu autoparka. Tas redzams gan zemako (79 %), gan augstako (68 %)
ienakumu grupas, un Sis raditajs ir viens no augstakajiem ES (vid&ji ES - 40 %)°. Batiskaka
atskiriba vérojama autoparka vecuma: zemako ienakumu grupa vairak neka 30 % automobilu
ir vecaki par 25 gadiem, savukart augstako ienakumu grupa Sadu transportlidzeklu Tpatsvars
neparsniedz 10 %.

1.1. attéls. Majsaimniecibu, kuram pieder automobilis, Tpatsvars un automobilu
daltjums péc degvielas veida katra ienakumu kvintilé (decimaldalas)

a) Majsaimniecibas ar automobiliem b) Automobili energijas avotu daljjuma*

10 10 . mmm Elektriba
08 08 mmm Benzins ‘
Dizeldegviela

0.6 0.6

0.4 0.4
*"Benzins" ietver ari

0.2 0.2 automobilus ar benzina un
gazes sistému, "elektriba"

0.0 0.0 ietver arT hibridauto.

K1 K2 K3 K4 K5 K1 K2 K3 K4 K5

Piezimes. lenakumu kvintilé apvienota viena piektdala no visam majsaimniecibam, ranzgjot tas péc ienakumiem.
K1 ir majsaimniecibas ar zemakiem ienakumiem, un K5 ir majsaimniecibas ar augstakiem ienakumiem.

Avoti: MFPA dati, 2023. gads, Latvijas Bankas aprékini.

5 "Passenger cars in the EU", Eurostat, January 2026.
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Kopuma Latvija vieglais automobilis pieder aptuveni 60 % majsaimniecibu, un tas ir mazak neka
vidé&ji ES (78 %). Vienlaikus dize|dzinéja automobilu Tpatsvars Latvija parsniedz ES vidéjo lTmeni
un ir I1dzigs visas majsaimniecibu ienakumu grupas. Tapéc dize|degvielas akcizes nodok|a
samazinajuma ietekme skar lielu dalu majsaimniecibu neatkarigi no ienakumu Iimena.

Rezultati

Modela simulacijas rezultati liecina, ka akcizes nodok|a samazindjuma dizeldegvielai tiesa
ietekme uz inflaciju $a gada aprili-janija ir 0.17 procentpunktu kritumsé. Vienlaikus valsts
atbalsta rezultata to majsaimniecibu izdevumi, kuram ir personigais transports ar dizeldzingju,
triju ménesu perioda samazinajas vidé&ji par 24 eiro katrai majsaimniecibai. Atbalsta kopé&ja
apméra sadalljuma vértibu at3kirtbas dazadas ienakumu grupas skaidrojamas ar mazaku
privata transporta Ipatsvaru zemo ienakumu grupas majsaimniecibas.

1.2. attéls. Majsaimniectbu izdevumu samazinajums par transportu (milj. eiro;
tris ménesos; daltfjums kvintilés) un transporta izdevumu Tpatsvara samazinajums riciba
eso3ajos ienakumos majsaimniectbam ar dizeldzin&ja auto (procentpunktos;

daltjums kvintilés)

1.4 3.0 milj. eiro (laba ass)
12 95 —— procentpunkti
1.0 50
0.8
1.5
0.6 038
0.4 1.0
0.2 0.5 Avots: Latvijas Bankas aprékini,
izmantojot EUROMOD-ITT
0.0 0.0 mikrosimulacijas riku un
K1 K2 K3 K4 K5 Visi MFPA datus.

© Tas neietver degvielas cenu kapuma ietekmi uz citu precu un pakalpojumu cenam.
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Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais Monetara politika Finansu Fiskala IKP:
svarigako skait|os fsuma vide pieprasijums eirozona nosacijumi politika pieprasijums

Vértejot $a 24 eiro atbalsta ietekmi pret riciba esoSajiem ienakumiem, secinams, ka akcizes
nodokla samazinajuma rezultata transporta izdevumu Tpatsvars majsaimniecibam ar
dizeldzingja automobiliem samazinajas vid&ji par 0.38 procentpunktiem. letekme uz zemako
ienakumu kvintiles gimeném ir izteiktaka (1.2 procentpunkti), jo atbalsts veido lielaku to
ienakumu Tpatsvaru.

Secinajums

Akcizes nodokla samazinajums dizeldegvielai cenu kapuma apstak|os 1stermina nedaudz
mazina inflaciju, ka art samazina majsaimniecibu transporta izdevumus. Pasakums ir mérkéts
uz cenu Soka visvairak skarto resursu - dize|degvielu, kas Latvija ir izplatitaka majsaimniectbam
piederoso automobilu degviela. Vienlaikus ietekmes sadaltljums dazadas ienakumu grupas

nav vienmérigs. To nosaka automobilu pieejamibas un lietoSanas intensitates atsSkirtbas
dazadas ienakumu grupas. Attieciba pret ienakumiem atbalsts ir nozimigaks zemo ienakumu
majsaimniecibas ar dizeldzinéja auto neka majsaimniecibas ar augstakiem ienakumiem.

Kopuma 3ads atbalsta pasakums var kalpot ka atri piemérojams instruments inflacijas

un transporta izmaksu mazinasanai. Vienlaikus fiskalas disciplinas konteksta ir svarigi to
saglabat ka Tslaicigu un skaidri ierobezotu pasakumu. Turklat tas mazina stimulu ierobezot
energoresursu patérinu.
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svarigako skaitlos lsuma vide pieprasijums eirozona nosacijumi politika pieprasijums nozares tirgus analize

1. Bazes scenarija tiek pienemts, ka tirgus paSreizéjais redz&jums par energoresursu cenam
atspogulo ticamako karadarbibas attistibas gaitu. Naftas cenas 2026. gada sakuma pieau-
ga It1dz 110-115 ASV dolariem par barelu, bet péc tam tas pakapeniski samazinas, stabilizé-
joties nedaudz virs 75 ASV dolariem par barelu. Dabasgazes cenas pieauga I1dz 45-50 eiro
par MWh un turpmakajos gados arf pakapeniski samazinas. Saja scenarija tiek pienemts,
ka batiskakie piegades trauc&jumi ir Tslaicigi un alternativie piegades avoti dal&ji kompensé
zaudéto energoresursu eksportu.

Scenariju analize: 2. scenarijs

Tuvo Austrumu karadarbibas ietekme uz Latvijas 2. Nelabveéligais scenarijs paredz ilgstosakus energoresursu piegades traucéjumus vismaz
tautsaimniecibu’ ITdz 2026. gada 3. ceturksnim bez batiskiem turpmakiem energgtikas infrastruktaras boja-

jumiem Persijas [1¢a regiona. Naftas cenas sasniedz aptuveni 120 ASV dolarus par barelu,
bet dabasgazes cenas pieaug I1dz aptuveni 60 eiro par MWh. Energoresursu cenu un apjo-
mu normalizéSanas paredzéta no 2026. gada 4. ceturksna. Energoresursu cenas saglabajas
paaugstinatas ilgaku laiku, atspogulojot ilgstoSus eksporta ierobezojumus un augstaku
geopolitisko risku prémiju.

Motivacija

Kops 2026. gada februara izskanas Tuvajos Austrumos notiekoSas karadarbibas rezultata ir
batiski samazinajies pasaules energoresursu piedavajums. TieSu bojajumu un ierobezotas kugu
plasmas caur Hormuza $aurumu dé| globalais naftas? un dabasgazes® piedavajums samazinajies 3. Pesimistiskaja scenarija tiek pienemts, ka piegades traucéjumi ilgs vismaz lidz 2026. gada

attiecigi par 14 % un 20 %. Ta rezultata batiski pieauguSas energoresursu cenas. 4. ceturksnim ar batiskiem energétikas infrastruktaras bojajumiem Persijas [1¢a regio-
na. Tas batiski un ilgstosi ierobezo kugu satiksmi caur Hormuza Saurumu un ievérojami

samazina energoresursu eksportu no Persijas [i€a valstim. Naftas cenas Tslaicigi sasniedz
aptuveni 160 ASV dolarus par barelu, savukart dabasgazes cenas parsniedz 100 eiro par
MWh. Energoresursu cenu un apjomu normalizéSanas saksies 2027. gada 1. ceturksnl. Lai
gan cenas pakapeniski samazinasies, energétikas infrastruktdras bojajumu dé| tas visa
prognoZu perioda saglabajas ievérojami augstakas neka bazes scenarija.

Scenariju raksturojums

Novértgjot energoresursu cenu ietekmi uz inflaciju un IKP, tiek izskatTti Cetri iesp&jamie naftas
un dabasgazes cenu attistibas scenariji - bazes, nelabvéligais, pesimistiskais un labvéligais

scenarijs. Visi Cetri scenariji ir izstradati saskana ar ECB pienémumiem par naftas un
dabasgazes cenu dinamiku. 4. Labveligaja scenarija tiek pienemts, ka karadarbiba Tuvajos Austrumos varétu izbeigties

loti 1sa laika. Naftas un dabasgazes cenas 2026. gada 3. ceturksnivarétu bat par 15-20 %
zemakas neka bazes scenarija. Normalizgjoties pasaules naftas un dabasgazes tirgiem,

' Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Andrejs Bessonovs, Patrick Griining un Andrejs Zlobins. tas cenas 2026. gada otrajé pUSé strauji samazinasies un l1dz gada beigam sasniegs [Tmeni,

2 Oil Market Report - May 2025, International Energy Agency. K3 . . _
ads bija pirms karadarbibas.
3 Gas Market Report, Q2-2026, International Energy Agency. J p
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2.1. attéls. Naftas cenu pien@mumi 2.2. attéls. Dabasgazes cenu pienémumi

(ASV dolari par barelu) (eiro/MWh)
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—— Bazes scenarijs
—— Labveéligais scenarijs (milder)
Avoti: ECB un REFINITIV dati, autoru aprékini.

Nelabvéligais scenarijs (adverse)
----2025. gada decembra prognoze

—— Pesimistiskais scenarijs (severe)

Lai novértétu scenariju ietekmi uz inflaciju un Latvijas IKP, izmantoti $adi Latvijas Bankas modeli
un riki:

+ empirisks Beijesa vektoru autoregresijas (BVAR) modelis, kura iek|auti svarigakie
makroekonomiskie raditaji (realais IKP, inflacija, 1stermina procentu likme - 3 ménesu
EURIBOR) un energoresursu cenas (Brent jélnaftas cena un Title Transfer Facility dabasgazes
cena). Energoresursu cenu Soki identificéti, izmantojot zimju un nulles ierobezojumu
pieeju un kontrol&jot kopé&ja pieprasijuma un piedavajuma, ka art monetaras politikas Soku
ietekmi;

+ bazes modelu elastibas (BME), kuras atspogulo makroekonomisko raditaju parcialas
elastibas pret atseviSkiem neatkarigiem Sokiem un ir iegttas, izmantojot Latvijas
makroekonomisko modeli4;

4 Benkovskis, K., Stikuts, D., Latvijas makroekonomiskais modelis, makroekonomika.lv, 13.06.2006.
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+ Latvijas DSGE modelis®, kura energoresursu cenu pieauguma ietekme modeléta ka
importa cenu Soks, balstoties uz BME aplésto importa deflatora elastibu pret naftas un
dabasgazes cenu parmainam;

* mazas un atvértas tautsaimniecibas EDSGE modelis ar razoSanas tikliem¢, kas kalibréts
atbilstoSi Latvijas tautsaimniecibas struktdrai. Energoresursu cenu pieauguma ietekme
modeléta ka fosila kurinama cenu Soks (naftas un dabasgazes sintétiskais indekss).

ModelT ietvertas 16 nozares NACE 1 [TmenT, divu veidu majsaimniecibas (optimiz&josas un
ierobezotas) ar at3kirigu patérina groza sastavu un energijas sektors, kura darbojas "zalas"
un "netiras" energijas razotaji. "Zalo" energiju razo, izmantojot kapitalu un atjaunojamo
resursu, savukart "netiro" energiju razo vienigi no fosila kurinama.

letekme uz inflaciju

ModeléSanas rezultati liecina, ka energoresursu cenu pieaugums visos scenarijos rada

batisku augSupvérstu ietekmi uz inflaciju, Tpasi 2026. gada, kad energoresursu cenu Soks ir
visizteiktakais. Bazes scenarija vidéja ietekme uz inflaciju 2026. gada ir 1-1.5 procentpunkti.
Turpmakajos gados ietekme pakapeniski mazinas, tomér saglabajas pozitiva ar1 2027. gada. Lidz
2028. gadam lielakaja dala mode|u ietekme jau ir tuvu nullei vai klast nedaudz negativa, jo sak
izzust energoresursu cenu bazes efekti.

Nelabvéligaja scenarija inflacijas pieaugums ir izteiktaks - 2026. gada tas sasniedz aptuveni 1.5-
2 procentpunktus, bet 2027. gada joprojam saglabajas tuvu 2 procentpunktiem. Tas atspogulo
ilgstoSaku energoresursu cenu noturibu augsta limen.

Pesimistiskaja scenarija inflacijas ietekme ir |oti batiska. Atkariba no izmantota modela

5 Buss, G., Grlining, P. (2023). Fiscal DSGE model for Latvia. Baltic Journal of Economics, 23(1), 1-44.

¢ Gruning, P., Kantur, Z. (tiks publicéts), Energy Shocks, Supply Disruptions, and Fiscal Policy in Euro Area Production Networks, Latvijas Bankas
pétijums.
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2026. gada inflacija var bat par 2.5-4 procentpunktiem augstaka neka bazes scenarija. Art
2027. gada ietekme saglabajas ievérojama un dazos modelos parsniedz 3 procentpunktus. Tas

liecina, ka ilgstoss un spécigs energoresursu cenu Soks var batiski aizkavét inflacijas atgrieSanos

pie ECB mérkraditaja.

Labveéligaja scenarija inflacijas ietekme ir batiski mazaka neka paréjos scenarijos. 2026. gada
inflacija ir tikai aptuveni par 0.5-1 procentpunktu augstaka neka 2025. gada decembra
prognozé. To lielakoties nosaka jau faktiskais energoresursu cenu kapums. Tac¢u 2027. gada
ietekme klGst minimala. Lidz 2028. gadam dala mode|u pat uzrada nelielu negativu ietekmi uz
inflaciju, atspogulojot strauju energoresursu cenu normalizéSanos péc karadarbibas beigam.

Jaatzime, ka dazadu mode|u rezultatu intervali ir saméra plasi, ipasi pesimistiskaja scenarija.
Tas norada uz ievérojamu nenoteiktibu attiectba uz energoresursu cenu parnesi uz patérina

cenam.

letekme uz IKP

Vienlaikus ar inflacijas pieaugumu energoresursu cenu Soks negativi ietekmé ekonomisko
aktivitati. Augstakas energijas izmaksas samazina uznémumu konkurétspéju, ierobezo
investicijas un mazina majsaimniecibu patérinu.

Bazes scenarija Latvijas IKP pieaugums 2026. gada samazinas aptuveni par 1 procentpunktu.
Negativa ietekme saglabajas ar1 2027. gada, tacu ta klast mazak izteikta. Lidz 2028. gadam
lielakaja dala mode|u tautsaimnieciba pakapeniski pielagojas augstakam energijas cenam un

ietekme batiski samazinas.

Nelabvéligaja scenarija IKP pieauguma samazinajums 2026.-2027. gada sasniedz
1-1.5 procentpunktus. Lai gan 2028. gada dala modelu jau uzrada gandriz neitralu ietekmi,
ekonomiska aktivitate joprojam saglabajas zemaka neka bazes scenarija.
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Pesimistiskaja scenarija negativa ietekme uz tautsaimniecibu ir ievérojama. Vidéja negativa
ietekme uz IKP parmainu tempu 2026. gada tuvojas 2 procentpunktiem, bet atseviSskos modelos
parsniedz 3 procentpunktus. Vislielaka ietekme novérojama 2027. gada, kad daZos modelos
IKP pieaugums ir par vairak neka 3 procentpunktiem zemaks neka bazes scenarija. Lai gan I1dz
2028. gadam ietekme pakapeniski mazinas, ekonomiskas aktivitates sarukums pilntba neizzad.

Labveéligaja scenarija negativa ietekme uz ekonomisko aktivitati ir ierobeZota un Tslaiciga. IKP

pieaugums 2026. gada samazinas vidéji aptuveni par 0.5-1 procentpunktu, tacu jau 2027. gada

ietekme k|Gst tuva nullei. DaZzos modelos 2028. gada vérojama pat neliela pozitiva ietekme uz

IKP pieaugumu, jo energoresursu cenu kritums uzlabo majsaimniecibu pirktsp&ju un mazina
uznémumu razoSanas izmaksas.

2.3. attéls. letekme uz inflaciju 2.4. atteéls. letekme uz IKP pieaugumu
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Avots: Latvijas Bankas aprékini.
Piezimes. Intervali rada dazadu izmantoto mode|u rezultatu minimalo, maksimalo un vidéjo vértibu.
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Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais Monetara politika Finansu Fiskala IKP:
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Kopuma rezultati liecina, ka karadarbibas Tuvajos Austrumos izraisitais energoresursu
cenu Soks Latvijas tautsaimniecibai radTtu klasisku piedavajuma Soka situaciju - vienlaikus
paaugstinatu inflaciju un samazinatu tautsaimniecibas izaugsmi. Turklat ietekme ir izteikti
atkariga no pienémumiem par karadarbibas ilgumu un Soka noturibu: parejot no bazes uz
nelabvéligo un Tpasi uz pesimistisko scenariju, negativa ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu
ievérojami palielinas. Tas norada uz batiskiem makroekonomiskiem riskiem ilgstoSas
geopolitiskas eskalacijas gadijuma.

Secinajumi

Scenariju analize liecina, ka karadarbibas Tuvajos Austrumos radita energijas cenu Soka
ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu ir izteikti atkariga no pienémumiem par Soka noturibu.
Labvéligaja scenarija energoresursu cenu pieaugums ir Tslaicigs, un ietekme uz inflaciju un
ekonomisko aktivitati ir saméra ierobezota. Bazes scenarija novirzes no 2025. gada decembra
prognozém ir mérenas un Tslaicigas, savukart pesimistiskaja scenarija ietekme uz inflaciju un
IKP vidéja termina sasniedz vairakus procentpunktus. No monetaras politikas viedok|a ilgstoSi
augstas energijas cenas palielina risku, ka inflacijas gaidas attalinds no ECB mérkraditaja - 2 %
vidéja termina. Tas pastiprina sakotnéja energijas cenu satricinajuma negativo ietekmi un liek
centralajai bankai rikoties, lai saglabatu cenu stabilitates mérkim piesaistitas inflacijas gaidas.
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1. ielikums. Kada ir karadarbibas Tuvajos Austrumos ietekme uz
globalajiem naftas un dabasgazes tirgiem?’

Sakoties karadarbibai Tuvajos Austrumos starp ASV, Izraélu un Iranu, energijas izejvielu cenas
strauji palielinajas. Persijas [1¢a regions un ta kaiminvalstis ir vienas no pasaulé nozimigakajam
naftas un dabasgazes ieguves vietam, tapéc karadarbiba nekavéjoties radija bazas par
energoresursu pieejamibu pasaules tirgos. Lai eksportétu naftu vai dabasgazi no Persijas [i¢a,
kugiem jaskérso Hormuza Saurums, kurs ir 167 km gar$ un Saurakaja posma 39 km plats jaras celS.
Lidz karadarbibas sakumam caur to tika veikti aptuveni 25 % pasaules naftas un naftas produktu
parvadajumu, ka arT aptuveni 19 % globalo saskidrinatas dabasgazes parvadajumu.

1.1. attéls. Globalas energijas izejvielu tirdzniecibas dalas, kas Skérso Hormuza Saurumu (%)
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Avots: Starptautiska Energétikas agentara.

Nafta un naftas produkti Saskidrinata gaze (LNG)

Pirms karadarbibas Tuvajos Austrumos Hormuza Saurumu katra virziena diena Skérsoja I1dz

100 kugiem, bet, karam sakoties, satiksme praktiski apstajas. Jau pirmajas karadarbibas dienas
Islama revolucionaro gvardu korpuss pazinoja, ka veiks to kugu apSaudi, kuri méginas Skérsot
Saurumu, un vairaki $adi incidenti arT notika. ApdroSinasanas uznémumi saka atsaukt jau izsniegtas

' Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomists Erlands Krongorns.
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apdrosinasanas polises, savukart jaunas polises (ja vispar tika piedavatas) kluva vairakkart
dargakas. Tas vél vairak apgratinaja un sadardzinaja jebkadu naftas un dabasgazes eksportu pa So
celu.

1.2. attéls. Tankkugu satiksme Hormuza Sauruma (skaits)
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Avots: Bloomberg.

Lai gan lielaka dala naftas un dabasgazes no Persijas li¢a tiek eksportéta uz Azijas valstim, ietekme
ir jatama visa pasaulé. Energijas tirgi ir globali, un eksportétaji, ja to llgumsaistibas |auj, médz
novirzit piegades uz tirgiem, kuros iesp&jams sanemt augstaku cenu.

lespé&jas izmantot alternativus naftas un saskidrinatas dabasgazes transporta celus ir ierobezotas.
Salda Arabija un AAE sava naftas eksporta dalu ir parvirzijusi pa caurulvadiem, kas lauj izvairities
no Hormuza Sauruma SkérsoSanas. Tomér So caurulvadu kapacitate nav pietiekama, lai nodroSinatu
to eksporta apjomu, ko Sis valstis 1stenoja pirms karadarbibas. Savukart Irakai, Kuveitai, Katarai un
Bahreinai praktiski nav nozimigu alternativu eksporta marsrutu, kuri lautu apiet Hormuza Saurumu.
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Isuma par Prognozes Prognozes Globala Argjais Monetara politika
svarigako skait|os fsuma vide pieprasijums eirozona

1.3. attéls. Tuvo Austrumu regiona karte
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Lielaka dala pasaules brivas naftas ieguves jaudas koncentréjas Persijas Ii¢a valstis. Tas nozimé, ka
bez Hormuza Sauruma pilnvértigas darbibas atjaunosanas trikstoSo piedavajumu pasaules tirga
nav iesp&jams pilniba aizstat.

AtseviSkas naftas ieguvéjvalstis ir sp&jusas palielinat savu ieguvi, tomér ta neatsver Persijas Iica
valstis iestrégusos eksporta apjomus. Tapéc dala pieprasijuma paslaik tiek segta, izmantojot
stratégiskas un komercialas naftas rezerves. Dabasgazes tirg cenu spiedienu daléji mazinajusas

apkures sezonas beigas Eiropa un dazu Azijas valstu atgrie3anas pie plasakas oglu izmanto3anas

NEIEEIEVAERER

Naftas cenas uz karadarbibu Tuvajos Austrumos ir reagéjusas Iidzigi ka uz Krievijas iebrukumu
Ukraina, savukart dabasgazes cenu palielinajums ir daudzkart mazaks. Kops 2022. gada globalais
dabasgazes tirgus ir batiski mainijies. Eiropa ir izveidota infrastruktdra saskidrinatas dabasgazes
pienem3anai, savukart ar dabasgazi bagatas valstis ir batiski palielinajusas savu eksporta
kapacitati. Tas ir palidzgjis ierobezot cenu svarstibas un noveérst tadu cenu kapumu, kads tika
piedzivots Ukrainas kara sakuma.

Par nakotni AAE jau ir pazinojusi, ka 2027. gada ekspluatacija tiks nodots jauns naftas caurulvads,
kas laus batiski palielinat eksporta apjomus, apejot Hormuza Saurumu. ArT dabasgazes tirga
tuvakajos gados gaidams ievérojams ASV saskidrinatas dabasgazes eksporta kapacitates
pieaugums. Ja Sie projekti tiks Tstenoti planotaja apjoma, tie vidé&ja termina varétu mazinat spriedzi
energijas tirgos un veicinat zemakas energoresursu cenas.
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2. ielikums. Gads kops tarifu karu sakuma: ASV tarifu efektiva likme
Latvijas eksportam’

2025. gada sakuma, péc tam, kad darbu bija sakusi jauna valdiba, ASV ieviesa jaunus importa
tarifus. Tie bija atskirigi gan dazadam eksportétajvalstim, gan dazadam precu grupam, turklat gada
laika tarifi tika vairakkart papildinati un mainiti. ASV valdiba tos aktivi izmanto ka instrumentu, ar ko
mazinat valsts negativo tirdzniecibas bilanci.

Lai novértétu, ka faktiski mainTjas to tarifu slogs, kurus maksaja ASV importétaji - un netieSi ar
Latvijas eksportétaji, ja dala So izmaksu tika parnesta uz eksportétajiem -, analizéjam efektivas
tarifu likmes parmainas, vienlaikus nemot véra izmainas importa struktdra, proti, to, ka importa
sastavs var mainities par labu precém ar augstakiem vai zemakiem tarifiem. Sim noltkam efektivas
tarifu likmes parmainas sadalijam vairakas komponentés.

_ re re re
AETR, = ¥isi (rk = 1") + Xi(sh, = si )k,

politikas efekts

kompozicijas efekts ,

kur Sit,t - preces i Tpatsvars kopéja importa 2025.-2026. gada t ménesi (laika perioda ar
paaugstinatiem importa tarifiem), Siref - preces iTpatsvars kopé&ja importa bazes gada t ménesi,

rl-t - preces i nominala tarifu likme 2025.-2026. gada t ménesT, rl.ref - preces i nominala tarifu likme
bazes gada t ménesl. Bazes gads Saja vienadojuma ir 2024. gads, t. i., gads pirms paaugstinato tarifu
ievieSanas.

Ar o formulu efektivas tarifu likmes parmainas tiek sadalitas divas dalas. Politikas efekts parada,

! Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomists Mareks Mateuss.

Makroekonomisko Prognozu Parskats

Monetara politika Finansu
nosacijumi

Fiskala IKP:
politika pieprasijums

Tautsaimniecibas Darba
nozares tirgus

Scenariju

- lelikumi
analize

Inflacija

cik liela méra efektiva tarifu likme mainijas nominalo tarifu likmju izmainu dé|, ja pienem, ka
importa struktdra paliek tada pati ka bazes gada. Tas nozimég, ka lielaka ietekme ir precém, kuram
tarifi pieauga vairak un kuram vienlaikus bazes gada bija lielaks Tpatsvars kopgja importa. Savukart
kompozicijas efekts parada, cik liela méra efektivas tarifu likmes parmainas skaidrojamas ar
parmainam importa sastava - proti, ar to, ka dazadu precu Tpatsvars kopéja importa laika gaita
mainTjas. Sis efekts tiek novértéts, nemot véra katras preces nominalo tarifu likmi 2025.-2026. gada
attiecigaja ménesi.

Aprékina izmantoti ASV muitas dati - vértibas un apjoma izteiksmé - par importétajam patérina
precém 10 ciparu precu klasifikacijas lTment, lai noteiktu faktiskas importa tarifu likmes. Papildus
izmantots ASV harmonizétais tarifu saraksts (Harmonized Tariff Schedule), kura apkopoti standarta
jeb vislielakas labvélibas rezima (Most-Favoured Nation) importa tarifi, ko savstarpéji pieméro
Pasaules TirdzniecTbas organizacijas dalibvalstis. Sie tarifi kalpo ka pamats, uz kura 2025.-

2026. gada tika noteikti paaugstinatie importa papildtarifi. Aprékina izmantoti art ASV valdibas
publicétie dokumenti, kuros noraditas preces un valstis, uz kuram attiecas jaunie tarifi vai iznémumi
no tiem, atsauces uz likumiem, uz kuru pamata jaunie tarifi tiek ieviesti, ka arf datumi, kad Sie
pasakumi stajas spéka vai tiek atcelti.

Aprékinos pienemts, ka dalai produktu grupu tarifu likmes, kas ieviestas saskana ar dazadiem
tiestbu aktiem (piemé&ram, Starptautisko arkartas ekonomisko pilnvaru aktu (International
Emergency Economic Powers Act) un ASV 1962. gada Tirdzniecibas paplasinasanas akta (U.S. Trade
Expansion Act of 1962) 232. pantu), tiek summétas, bet citam ne. Nesummétas likmes attiecas uz
dzelzs, térauda, vara un koksnes izstradajumiem, savukart pusvaditajiem, automobiliem, auto
detalam, kravas automobiliem un to detalam likmes tiek summeétas.
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Vienlaikus janem veéra, ka tarifu sarakstos ieklautas preces ne vienmér precizi atbilst konkrétajai
precu grupai. Pieméram, auto detalu saraksta var bat arT preces, kas kombinétaja nomenklatdra
klasificétas ka elektriskas preces. Tapéc precu grupu nosaukumi Saja gadijuma kalpo galvenokart ka
apziméjumi, nevis precizs satura raksturojums.

Piemérojama tarifu likme tiek aprékinata, izmantojot ménesa tirdzniecibas plasmas datus, lai gan
pasas tarifu izmainas stajas speka dazados méneSa datumos. Tapéc aprékinos pienemts, ka jaunie
tarifi sak darboties to izsludinaS8anas ménesi, iznemot gadijumus, kad tie izsludinati ménesa nogalé.

Atseviskos tarifu sarakstos iek|lautajam precém praksé tarifs var art netikt piemérots, ja importétajs
pierada, ka preces paredzétas izmantoSanai razoSana ASV. Ta ka izmantotie dati nesniedz
informaciju par importéto precu turpmako izmantojumu, aprékinos vienkarSoti pienemts, ka

sads iznémums netiek piemérots. Tadéjadi aprékinatas tarifu likmju parmainas var bat nedaudz
parvertatas.

Varu saturoSiem izstradajumiem prakseé tarifi tiek pieméroti atbilstosi vara ipatsvaram konkrétaja

produkta. Saja aprékina izmantotajos datos nav informacijas par vara saturu, tapéc pienemts, ka

tarifs attiecas uz visu attiecigas produkcijas vértibu.

2.1. attéla paradits, ka visstraujakais efektivas tarifu likmes kapums bija vérojams 2025. gada

jalija un augusta - Tsi pirms tam, kad stajas speéka ASV un ES tirdzniecibas noligums un vispargja
importa tarifu likme ES precém sasniedza 15 %. Savukart lielakais pieaugums ménesa griezuma
tika registréts 2025. gada jalija, kad visparéja tarifu likme ES izcelsmes precém pacélas no 10 % lidz
20 %.

Zimigi, ka sakotnéja tarifu ievieSanas posma ASV importétaji un Latvijas eksportétaji centas
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izvairTties no tadu precu tirdzniecibas, kam ir augstaki tarifi. To apliecina negativais kompozicijas
efekta devums Sajos ménesos. Tomér vélak tarifi tika attiecinati uz arvien plasaku precu loku, un
[1dz ar pieaugosajam tarifu likmju atSkirtbam starp valstim kluva arvien gratak parorientéties uz
produktiem ar mazakiem tarifiem. Vienlaikus Latvijas eksportétajiem bija izdevigi turpinat eksportu
uz ASV, jo augstaku tarifu dé| citu valstu, ipasi Kinas, eksports uz ASV saruka daudz straujak. Tapéc
Latvijas eksportétaji saglabaja aktivitati ASV tirga, kas savukart palielinaja efektivas tarifu likmes
kopéjas izmainas.

2.1. attéls. Importa efektivas tarifu likmes dekompozicija (%)

mmm Politikas efekts
Kompozicijas efekts
Kopégjais efekts

01. 02. 03. 04. . . 07. 08. 09. 10. 11. 12. 01. 02.
2025 2026

Avoti: ASV muita, ASV valdiba,
Latvijas Bankas aprékini.

Kopéjas tarifu likmes dekompozicijas rezultati ne vienmér atspogulo situaciju atseviskas precu
grupas - dazas no tam aina var bat batiski atSkiriga. Pieméram, koksnes produktu tarifu likmes
dekompozicija rada, ka dominé tieSi politikas efekts. lesp&jams, tas skaidrojams tadéjadi, ka ASV
uznémumi turpinaja sadarboties ar jau esoSajiem piegadatajiem, ar kuriem bija izveidojusas ilgas
un stabilas tirdzniecibas attiecibas. Turklat ES un citu valstu tarifu likmju un transportésanas
izmaksu atSkirtbas nebija pietiekami lielas, lai mudinatu batiski mainit piegades kédes.
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Savukart elektrisko ieri¢u eksporta no Latvijas vérojama pretéja tendence - eksports uz ASV 2.3. attéls. Mehanismu importa tarifu likmes dekompozicija (%)

pieauga arT paaugstinatu tarifu apstak|os. To apliecina batiska kompozicijas efekta loma w Politikas efekts
dekompozicija. Tas varétu nozimét, ka ASV importétaji saka vairak iepirkt preces no valstim, kuru Kompozicijas efekts
kopgjas izmaksas, ieskaitot tarifus, bija zemakas neka citam valstim. Pieméram, dala importa el i

2.2. attéls. Koksnes importa efektivas tarifu likmes dekompozicija (%)

mmm Politikas efekts
Kompozicijas efekts

: . Kopéjais efekts 01. 02. 03. 04. 05. 06. 07. 08. b . . 12. 01. o02. Avoti: ASV muita, ASV valdiba
2025 2026 Latvijas Bankas aprékini.

2.4. attéls. Elektrisko ieri€u importa tarifu likmes dekompozicija (%)

25 23 mmm Politikas efekts
Kompozicijas efekts
Kopéjais efekts

Avoti: ASV muita, ASV valdiba,
Latvijas Bankas aprékini.

Avoti: ASV muita, ASV valdiba,
Latvijas Bankas aprékini.

Makroekonomisko Prognozu Parskats 2026 | janijs




Isuma par
svarigako

Prognozes Prognozes Globala
skaitlos Tsuma vide

Argjais
pieprasijums

Monetara politika
eirozona

3. ielikums. Vai degvielas cenu kapuma un cenu krituma efekti ir
simetriski?’

2026. gada pavasari strauji auga degvielas cenas. To noteica 28. februart uzsakta karadarbiba
Tuvajos Austrumos - regiona, kur atrodas gan batiskas naftas ieguves un parstrades jaudas, gan
art Hormuza Saurums, kura blokade kavé naftas produktu eksportu uz paréjo pasauli. Daziem
novérotajiem Skita, ka degvielas (Tpasi dizeldegvielas) cenas Latvijas DUS auga ievérojami straujak
neka jélnaftas cenas pasaulé. Sabiedriba tas aktualiz&ja uzskatu, ka degvielas cenas DUS uz globalo
cenu kapumiem reagé spécigak un atrak neka uz kritumiem. Cik pamatots ir Sis uzskats?

Degvielas cenas DUS nosaka ne tikai pasaules jélnaftas cenas, bet ar vairaki citi faktori:

naftas parstrades izmaksas un naftas parstrades uznémumu uzcenojums;

transporta izmaksas (ko nosaka gan naftas celS no tas ieguves vietas I1dz naftas parstrades
uznémumiem, gan turpmakais degvielas celS no naftas parstrades uznémumiem Iidz Latvijas
DUS);

ASV dolara un eiro valatas mainas kursa svarstibas (jélnaftas cena birza izteikta ASV dolaros,
bet degvielas cena DUS - eiro);

degvielas nodok|u (akcizes nodok|a un PVN), ka arT naftas produktu drosibas rezervju
pakalpojuma maksas parmainas;

biopiejaukuma prasibas un biodegvielas cenas;
pieprasijums un piedavajums Eiropas degvielas tirgos, ka ar1 degvielas krajumu apjoms;
konkurence degvielas tirgd un uznémumu, kam pieder DUS, uzcenojuma politika.

Nevienu no Siem faktoriem, iznemot p&déjo, uznémumi, kam pieder DUS, nevar ietekmét.

' Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Andrejs Bessonovs un Olegs Krasnopjorovs.
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Sakariba starp dizeldegvielas cenam Latvijas DUS un dizeldegvielas iegades cenam Eiropa
ir Joti cieSa. Kopuma dizeldegvielas cenas DUS uz iegades cenu pieaugumiem reagé I1dzigi ka uz
kritumiem.

3.1. attels. Vidéjas dizeldegvielas cenas Latvija pa dienam (eiro par litru)

25 25
Vidgjas cenas DUS
(ar nodokliem)

— Vidé&jas cenas DUS
(bez nodokliem)

Degvielas iegades cenas

WWAW

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Piezimes. Vidéjas cenas atspogulo Neste, Virsi-A, Circle K un Viada DUS cenas pa dienam kop3 2005. gada. Cenas noraditas bez klientu karsu
individualajam atlaidem. Degvielas iegades cena atspogulo gaze|las birzas cenu (ASV dolari par tonnu), parrékinatu eiro par litru, nemot véra piegades
prémiju, dize|degvielas blivumu un eiro kursu attieciba pret ASV dolaru. DUS cenas bez nodokliem ir iegttas, atnemot no vidéjas pardosanas cenas
akcizes nodokli un PVN, ka arT naftas produktu drosibas rezervju pakalpojuma maksu.

Cenu parnese® no degvielas iegades cenam uz cenam DUS ir pilniga un |oti atra. Gazellas
cenam Eiropa pieaugot par 10 centiem par litru, dize|degvielas cena Latvijas DUS 25-30 darbdienu
laika pieaug par 10 centiem. Puse no Sis ietekmes tiek sasniegta piektaja-sestaja darbdiena. Tas
nozimé, ka jau nedélas laika dizeldegviela Latvijas DUS sadardzinas par 5 centiem par litru.

Tika konstatéta neliela Tstermina asimetrija: cenu parnese no dizeldegvielas iegades cenam

2 Par dizeldegvielas cenu etalonu Eiropa uzskata gazellas (gasoil) naftas produktu cenas, tapéc aprékina izmantojam tiesi gazellas naftas
produktu birZas cenas. Faktiski dize|degvielas cenas, par kuram Latvijas uznémumi, kuriem pieder DUS, iegadajas dize|degvielu, ir augstakas
par gazellas naftas produktu cenam, t. i., ar lielaku prémiju. Prémijas apmérs svarstas atkariba no dizeldegvielas "tiribas" pakapes (séra
satura), biodize|degvielas piejaukuma, piegades regiona un nosacijumiem Eiropas dize|degvielas tirga.

3 Lainovértétu cenu parnesi no degvielas iegades cenam uz cenam Latvijas DUS, izmantojam ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
modeli (Pesaran et al., 2001, Shin et al., 2014).
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uz DUS cenam ir atraka cenu kapumos un Iénaka cenu kritumos. Cenu asimetriska reakcija 3.2. attels. Parnese no iegades cenam 3.3. attéls. Parnese no iegades cenam
ir lstermina paradiba, kas galvenokart vérojama tikai pirmo nedélu péc dizeldegvielas iegades uz DUS cenam linearaja modelr uz DUS cenam nelinearaja modeli

cenu $oka un pilniba izzad 25-30 darbdienu laika. ST asimetrija ir nesena paradiba - ieprieks ta

, betizteiktak paradas datos péc 2022. gada, kas, iesp&jams, ir saistits ar Krievijas
iebrukumu Ukraina un pakapenisku ES valstu atteikSanos no Krievija razotas dize|degvielas.

Positiva pamese
Pos. ilgtermina aug3éja robeza
Negativa parnese

Vai Iénaka DUS reakcija uz dizeldegvielas iegades cenu kritumiem nozimé, ka DUS vairak ' | S Jaemina augseia obeta
pelna tad, kad degvielas cenas mazinas, neka tad, kad cenas kapj? Ne obligati. Asimetrija e gt e W T] A O5% konences Mervae
varétu bat saistita ar degvielas pieprasijuma ikdienas svarstibam vai DUS cenoSanas stratégijas

mainu pédéjo gadu laika - batisku degvielas cenu parmainu apstaklos. Pieméram, brizos, kad

naftas cenas pasaulé strauji pieaug, autovaditaji steidz iegadaties degvielu par iepriekS&jam P5ED €5 (5 ED 65 CR ‘ H D BH DS DS @

Darba dienas Darba dienas
(zemakam) cenam, tapéc degvielas cena DUS var palielinaties atrak neka iegades cena - augstaka

Piezimes. Parneses efekta novértéSanai izmantots linearais un nelinearais ARDL modelis. Mode|os izmantotas DUS cenas bez nodokliem. Novértéjums
veikts par laika periodu no 2005. gada lidz 2026. gadam, izmantojot darbdienu datus. Linearaja modeli péc konstrukcijas nav atskirtbu starp cenu

q 9= q —v avo= . - . v . T kapumiem un kritumiem. Nelinearaja modelT tiek diferencéti kumulativie cenu kapumi un kritumi (Shin et al., 2014), ka rezultata veidojas asimetrijas
vai lielaku cenu diferencéSanu starp atseviskam DUS viena uznémuma ietvaros (Sie faktori palielina efekts. Lagu skaits ARDL modelos i i2velats automatiski pac Hannan-Quin kriterija,

pieprasijuma dé|. Turklat 5T cenu asimetrija var atspogulot lielakas atlaides pastavigajiem klientiem

starpibu starp Latvijas vidéjo degvielas cenu noteiktaja diena, kuru izmantojam sava analizé, un
degvielas cenu, kuru taja pasa diena degvielas pircéjs reali samaksa DUS kasg).

P,
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AAE - Apvienotie Arabu Emirati

ASV - Amerikas Savienotas Valstis

CSP - Centrala statistikas parvalde

DUS - degvielas uzpildes stacija

ECB - Eiropas Centrala banka

EK - Eiropas Komisija

€STR (euro short-term rate) - eiro Tstermina procentu likme

ES - Eiropas Savieniba

Tautsaimniecibas Darba

; Inflacija
nozares tirgus

EURIBOR (euro interbank offered rate) - eiro starpbanku piedavajuma procentu likmju indekss

FRS - ASV Federalo rezervju sistéma

IKP - iek§zemes kopprodukts

OIS (overnight index swap) - procentu likmju mijmainas dartjums, kura pamata ir procentu likme uz nakti

OPEC - Naftas eksportétajvalstu organizacija
NT - nekustamais Tpasums

PVN - pievienotas vértibas nodoklis

SPCI - saskanotais patérina cenu indekss

SVF - Starptautiskais Valatas fonds

Scenariju
analize

lelikumi
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