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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Padome 2025. gada 5. jUnija sandksmé noléma pazeminat tris galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Konkrétak, IEmums pazeminat noguldijumu
iespéjas procentu likmi — likmi, ar kuras palidzibu Padome nosaka monetaras
politikas nostajas virzibu, — bija balstits uz Padomes aktualizéto novertéjumu par
inflacijas perspektivu, pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas
spéku.

Inflacija paslaik ir aptuveni Padomes noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja [Tment.
Saskana ar bazes scenariju, kur$ ir ietverts Eurosistémas specialistu 2025. gada
jnija makroekonomiskajas iesp€ju aplésés eurozonai, kopéja inflacija bls vidgji

2.0 % 2025. gada, 1.6 % 2026. gada un 2.0 % 2027. gada. Lejupvérstas korekcijas
par 0.3 procentpunktiem salidzinajuma ar ECB specialistu 2025. gada marta
makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonai gan 2025., gan 2026. gadam
galvenokart atspogulo pienémumus par zemakam energijas cenam un spécigaku
euro kursu. Specialisti gaida, ka inflacija (neietverot energijas un partikas cenas)
2025. gada vidéji bds 2.4 % un 2026. un 2027. gada — 1.9 % (kopuma tapat ka
marta).

Specialisti paredz, ka reala IKP gada pieaugums 2025. gada vidgji bas 0.9 %,
2026. gada — 1.1 % un 2027. gada — 1.3 %. Nekorigéta pieauguma prognoze
2025. gadam atspogulo spécigakus 1. ceturkSna raditajus, neka gaidits, kopa ar
vajakam perspektivam atlikuSajos gada ménesos. Lai gan gaidams, ka ar
tirdzniecibas politiku saistitd nenoteiktiba nelabvéligi ietekmés ieguldijumus
uznémeéjdarbiba un eksportu, pasi Tstermina, augosie valdibas ieguldijumi
aizsardziba un infrastruktira videja termina arvien spécigak veicinas izaugsmi.
Lielaki realie ienakumi un stabils darba tirgus laus majsaimniecibam térét vairak.
Kopa ar labvéligakiem finanséSanas nosacijumiem tam vajadzétu uzlabot
tautsaimniecibas noturibu pret globalajiem Sokiem.

Lielas nenoteiktibas konteksta specialisti vairakos alternativos ilustrativos scenarijos
ar novértéja dazus mehanismus, kas nosaka dazadu tirdzniecibas politikas noriSu
iesp&jamo ietekmi uz izaugsmi un inflaciju. Sie scenariji ir publicéti specialistu
iespéju aplésés ECB timek|vietné. Saskana ar 8o scenariju analizi, tirdzniecibas
spriedzei turpmakajos méneSos vél vairak pieaugot, izaugsme un inflacija bus
zemakas par pamataplésém. Turpretl, ja labvéligs izndkums lautu noveérst
tirdzniecibas spriedzi, izaugsme un — mazaka méra — inflacija batu augstaka par
pamataplésem.

Vairakums pamatinflacijas raditaju liecina, ka inflacija ilgtspéjigi stabilizésies
aptuveni Padomes noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja imen1. Darba samaksas
kapums joprojam ir paaugstinats, tacu turpina acim redzami samazinaties, savukart
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pelna dal&ji amortize ta ietekmi uz inflaciju. Mazinajusas bazas, ka aprilT vérota
pastiprinata nenoteiktiba un tirgus svarstiga reakcija uz tirdzniecibas spriedzi varétu
radit stingrakus finanséSanas nosacijumus.

Padome ir apnémusies nodrosinat ilgtspé&jigu inflacijas stabilizéSanos tas noteikta
2 % vidéja termina mérkraditaja liment. Tpasi padreizéjos arkartéjas nenoteiktibas
apstaklos Padomes pieeja, tai katrd sanaksmé nosakot atbilsto8o monetaras
politikas nostaju, art turpmak bus balstita uz datiem. Padomes Iémumi par procentu
likmém bus atkarigi no inflacijas perspektivas novérteéjuma, un tajos tiks nemti véra
sanemtie tautsaimniecibas un finansu dati, pamatinflacijas dinamika un monetaras
politikas transmisijas spéks. Padome iepriek$ neapnemas virzit procentu likmes
konkréta virziena.

Ekonomiska aktivitate

Saskana ar Eurostat atro aplési tautsaimnieciba 2025. gada 1. ceturksnT pieaugusi
par 0.3 %. Bezdarba [Tmenis (aprili — 6.2 %) ir zemakais kop$ euro ievieSanas, un
saskana ar atro aplési nodarbinatiba $a gada 1. ceturksni pieaugusi par 0.3 %.

Eurozonas tautsaimniecibas izaugsmes perspektivu aizéno tirdzniecibas spriedze
un paaugstinata globala nenoteiktiba. 2025. gada kopuma So ietekmi daléji
kompensé spécigaka 1. ceturk8na ekonomiska aktivitate, neka gaidits. Ta,
visticamak, dalé&ji atspogulo eksporta pre€u priekSpiegadi augstaku tarifu gaidas.
Gaidams, ka vidéja termina ekonomisko aktivitati sekmés nesen izzinotie jaunie
fiskalie pasakumi. 2025. gada junija pamataplésés pienemts, ka ES precém noteiktie
ASV tarifi, kuri ir pieaugusi I1dz 10 %, bds spéka visu apléSu periodu. Kopa ar
paaugstinato tirdzniecibas politikas nenoteiktibu un neseno euro kursa kapumu
augstakie tarifi nelabveligi ietekmés eurozonas eksportu un ieguldijumus, ka art —
mazaka meéra — patérinu. Turpreti jaunajiem valdibas tériniem par infrastruktiru un
aizsardzibu, galvenokart Vacija, ar 2026. gadu bitu jasekmé eurozonas iekSzemes
pieprasijums. Kopuma joprojam pastav apstakli, kas lauj eurozonas IKP
pieaugumam aplésu perioda palielinaties. Konkrétak, augosa reala darba samaksa
un nodarbinatiba, mazak ierobezojosie finanséSanas nosacijumi, kuri galvenokart
atspogulo nesen pienemtos monetaras politikas lemumus, un aréja pieprasijuma
atjaunoSanas aplésu perioda beigas ir faktori, kuriem batu javeicina pakapeniska
atveseloSanas. Salidzinajuma ar 2025. gada marta iespé&ju aplésém IKP pieauguma
perspektiva 2025. gadam nav mainita. Tas parada, ka sanemtie dati ir labaki, neka
gaidits, taCu to devumu liela méra mazina tirdzniecibas spriedze un euro kursa
kapums. Tirdzniecibas spriedzes un spécigaka valltas kursa ietekmé IKP
pieauguma perspektiva 2026. gadam ir samazinata, bet 2027. gadam nav mainita.

Saskana ar 2025. gada junija iespéju aplésém apsekojumu dati Tstermina kopuma
norada uz nedaudz vajaku perspektivu. Lai gan apstrades ripnieciba ir

nostiprindjusies, dal&ji tapéc, ka tirdzniecibas darfjumi ir veikti priekslaikus, gaidot
tarifu paaugstinasanu, uz iek8zemes pieprasijumu vairak orientétaja pakalpojumu
nozaré aktivitate paléninas. Gaidams, ka augstaku tarifu un spécigaka euro kursa
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dé| uznemumiem bis gratak veikt eksportu. Paredzams, ka liela nenoteiktiba
nelabvéligi ietekmés ieguldijumus.

Vienlaikus vairaku faktoru ietekmé tautsaimnieciba joprojam ir noturiga, un tiem bdtu
javeicina izaugsme vidéja termina. Spécigam darba tirgum, realo ienadkumu
kdpumam, stabilam privata sektora bilancém un vieglakiem finanséSanas
nosacijumiem, kuru pamata daléji ir Padomes iepriek$ veikta procentu likmju
pazeminasana, batu japalidz patérétajiem un uznémumiem parciest svarstigas
globalas vides raditas sekas. ArT nesen izzinotajiem uz aizsardzibas un
infrastruktdras ieguldijumu palielinaSanu vérstajiem pasakumiem badtu jastiprina
izaugsme.

Pasreizéja geopolitiskaja vidé ir vél batiskak, lai fiskala un strukturala politika vairotu
eurozonas tautsaimniecibas produktivitati, konkurétspé&ju un noturibu. Eiropas
Komisijas "Konkurétspéjas kompass" paredz konkrétu ricibas planu, un $is
iniciativas priekslikumi, t. sk. par vienkarSoSanu, bitu nekavéjoties jaapstiprina. Tie
ietver uzkrajumu un ieguldijumu savienibas izveides pabeigS8anu saskana ar skaidru
un mérktiecigu grafiku. Svarigi ir art strauji izstradat tiesisko reguléjumu, lai
sagatavotu pamatu iesp&jamai digitala euro ievieSanai. Valdibam batu janodroSina
valsts finanSu ilgtspéja atbilstoSi ES ekonomiskas parvaldibas reguléjumam un
janosaka par prioritati batiskas izaugsmi veicinoSas strukturalas reformas un
stratégiskie ieguldijumi.

Inflacija

Saskana ar Eurostat atro aplési gada inflacija maija saruka [1dz 1.9 % (aprilt —

2.2 %). Energijas cenu inflacija saglabajas —3.6 % lTmeni. Partikas cenu inflacija
pieauga I1dz 3.3 % (iepriek$&ja menesi — 3.0 %). Pre€u cenu inflacija nemainijas
(0.6 %), bet pakalpojumu cenu inflacija samazinajas I1dz 3.2 % (aprilt — 4.0 %).
Pakalpojumu cenu inflacija aprilt krasi paaugstinajas galvenokart tapéc, ka tlrisma
pakalpojumu cenas ap Lieldienu brivdienam pieauga vairak, neka gaidits.

Vairakums pamatinflacijas raditaju liecina, ka inflacija ilgtspéjigi stabilizésies
aptuveni Padomes noteikta 2 % vid&ja termina mérkraditaja [imeni. Darbaspéka
izmaksu kapums pakapeniski klist mérenaks. Uz to norada sanemtie dati par
vienoSanas cela noteikto darba samaksu un pieejamie valstu dati par atlidzibu
vienam nodarbinatajam. ECB darba samaksas registrators norada uz turpmaku
vienoSanas cela noteiktas darba samaksas kapuma paléninaSanos 2025. gada, bet
2025. gada junija iespéju aplésés prognozeéts, ka 2026. un 2027. gada darba
samaksas pieaugums saruks zem 3 %. Lai gan energijas cenu kritums un euro kursa
kapums Tstermina rada lejupvérstu spiedienu uz inflaciju, gaidams, ka inflacija

2027. gada atgriezisies noteiktd mérkraditaja lTment.

2025. gada aprilt palielinajas patérétaju inflacijas Tstermina gaidas, iespéjams,
atspogulojot jaunumus par tirdzniecibas spriedzi. Tacu vairakums ilgaka termina
inflacijas gaidu raditaju joprojam ir aptuveni 2 % limenT un tadéjadi sekmé inflacijas
stabilizé8anos Padomes noteiktd mérkraditaja limenr.
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Kopéja inflacija, ko méra ar saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI), Tstermina,
visticamak, bls zemaka par 2 %, tau gaidams, ka vidéja termina ta atgriezisies
mérkraditaja Tment. Eurosistémas specialisti prognozé, ka inflacija 2025. gada gaita
saruks, 2026. gada 1. ceturksni sasniegs zemako punktu (1.4 %) un 2027. gada
atgriezisies 2.0 % ITmen1. Gaidams, ka kopéjas inflacijas samazinasanos 2025. gada
daléji noteiks negativa energijas cenu inflacija, ko radis nesenais naftas cenu un
dabasgazes vairumtirdzniecibas cenu kritums. Paredzams, ka energijas cenu
inflacija saglabasies negativa Iidz 2027. gadam, kad jaunas emisijas kvotu
tirdzniecibas sistémas (ETS2) konteksta stasies spéka jaunie klimata parmainu
mazinasanas pasakumi. Gaidams, ka péc Tslaiciga pieauguma 2025. gada

2. ceturksnT partikas cenu inflacija 2027. gada saruks un bus nedaudz virs 2 %.
Paredzams, ka SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) samazinasies.
To noteiks pakalpojumu komponents. Vienlaikus daZzu postenu novéloto cenu
korekciju ietekme izzudis, darba samaksas spiediens saruks un zemakas energijas
cenas ietekmés cenu noteikS8anas kédi. Darba samaksas pieaugumam batu jaturpina
samazinaties, jo izzudis spiediens, ko radija iepriek$€jo realas darba samaksas
zaudéjumu kompenséSanas pasakumi. Gaidams, ka kopa ar darba raziguma
kapuma atjaunoSanos tas izraists batiski Ienaku vienibas darbaspéka izmaksu
palielina8anos. Paredzams, ka aré&jais cenu spiediens, ka atspogulots importa cenas,
joprojam bus mérens, pienemot, ka ES tarifu politika nemainisies. Zinamu
lejupvérstu spiedienu radts spécigaks euro kurss un energijas izejvielu cenu kritums
pédéjos ménesos. Salidzinajuma ar 2025. gada marta iespéju aplésém kopéjas
SPCl inflacijas perspektiva ir samazinata par 0.3 procentpunktiem gan 2025., gan
2026. gadam. To noteica pienémumi par zemakam energijas izejvielu cenam un euro
kursa kapums. Savukart kopéjas SPCI inflacijas perspektiva 2027. gadam nav
mainita.

Risku noveértéjums

Tautsaimniecibas izaugsmes riski vél arvien ir vairak lejupveérsti. Turpmaka pasaules
tirdzniecibas spriedzes saasinaSanas un ar to saistita nenoteiktiba varétu mazinat
eurozonas izaugsmi, slapgjot eksportu un paléninot ieguldijumus un patérinu.
Finan8u tirgus noskanojuma pasliktinaSanas dé| finansé8anas nosacijumi varétu klat
stingraki, varétu palielinaties vélme izvairities no riska un mazinaties uznémumu un
majsaimniecibu vélme ieguldit un patérét. Batisks nenoteiktibas avots joprojam ir
geopolitiska spriedze, pieméram, neattaisnojamais Krievijas kar$ pret Ukrainu un
tragiskais konflikts Tuvajos Austrumos. Turpretl, ja tirdzniecibas un geopolitiska
spriedze strauji mazinatos, noskanojums uzlabotos un aktivitate pieaugtu. Ar
aizsardzibu un infrastruktiru saistito izdevumu turpmaka palielinasanas kopa ar
reformam, kas uzlabo darba razigumu, arT varétu veicinat izaugsmi.

Eurozonas inflacijas perspektivas nenoteiktiba ir lielaka neka parasti. To nosaka
pasaules tirdzniecibas politikas vides svarstigums. Energijas cenu kritums un
spécigaks euro kurss varétu radit turpméaku lejupvérstu spiedienu uz inflaciju. Tas
varétu pastiprinaties, ja augstaki tarifi mazinatu eurozonas eksporta pieprasijumu un
liktu valstim, kuram ir jaudas parpalikums, parvirzit eksporta plismu uz eurozonu.
Tirdzniecibas spriedze varétu izraistt lielaku svarstigumu un vélmi izvairities no riska
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finansu tirgos. Tas savukart vajinatu iekSzemes pieprasijumu un tadéjadi art
pazeminatu inflaciju. TurpretT globalo piegades kéZu sadrumstalotiba varétu
paaugstinat inflaciju, radot importa cenu pieaugumu un palielinot jaudas
ierobezojumus iekSzemes tautsaimnieciba. Ar aizsardzibu un infrastruktdru saistito
izdevumu strauj$ kapums arf varétu izraisit inflacijas pieaugumu vidéja termina.
Ekstremali laikapstakli, ka arT klimata krizes vérSanas plaSuma varétu paaugstinat
partikas cenas vairak, neka gaidits.

FinanséSanas un monetarie nosacijumi

Bezriska procentu likmju dinamika kops Padomes 2025. gada 17. aprila monetaras
politikas sanaksmes bijusi kopuma nemainiga. Reagg&jot uz pozitivakam zinam par
pasaules tirdzniecibas politiku un riska noskanojuma uzlaboSanos pasaulé, kapitala
vértspapiru cenas ir palielinajusas, savukart uznémumu obligaciju ienesiguma likmju
starpibas ir samazinajusas.

Padomes agrak Tstenota procentu likmju pazemina8ana turpina mazinat aiznémumu
dardzibu uznémumiem. Jauno uznémumiem izsniegto aizdevumu vidgja procentu
likme aprilt saruka I1dz 3.8 % (marta — 3.9 %). Uz tirgus instrumentiem balstita
parada finanséjuma izmaksas nemainijas (3.7 %). Uznémumiem izsniegto banku
aizdevumu gada kdpuma temps aprili turpinaja pakapeniski palielinaties, sasniedzot
2.6 % (marta — 2.4 %), bet uznémumu obligaciju emisija bija vaja. Jauno hipotekaro
kredttu vidéja procentu likme aprill nemainijas (3.3 %), savukart hipotekaras
kreditéSanas apjoms pieauga l1dz 1.9 %.

Atbilstosi savai monetaras politikas stratégijai Padome padzilinati novértéja saikni
starp monetaro politiku un finansu stabilitati. Lai gan eurozonas bankas saglaba
noturibu, pladaki finansu stabilitates riski joprojam ir paaugstinati. To 1padi nosaka |oti
nenoteikta un svarstiga pasaules tirdzniecibas politika. Makrouzraudzibas politika
joprojam ir pirma aizsardzibas Iinija pret finansialas ievainojamibas

pastiprinasanos — ta uzlabo noturibu un saglaba makrouzraudzibas telpu.

Monetaras politikas lemumi

Noguldijumu iespé&jas procentu likme, galveno refinanséSanas operaciju procentu
likme un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likme ar 2025. gada 11. janiju tika
pazeminatas attiecigi [1dz 2.00 %, 2.15 % un 2.40 %.

Aktivu iegades programmas un pandémijas arkartas aktivu iegades programmas
portfeli tiek samazinati mérena un prognozéjama tempa, jo Eurosistéma vairs
atkartoti neiegulda dzéSanas terminu sasniegu$o vértspapiru pamatsummas
maksajumus.
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Secinajums

Padome 2025. gada 5. jUnija sandksmé noléma pazeminat tris galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Konkrétak, IEmums pazeminat noguldijumu
iespéjas procentu likmi — likmi, ar kuras palidzibu Padome nosaka monetaras
politikas nostajas virzibu, — bija balstits uz Padomes aktualizéto novertéjumu par
inflacijas perspektivu, pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas
spéku. Padome ir apnémusies nodrosinat ilgtsp&jigu inflacijas stabilizé3anos tas
noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja liment. Tpasi padreizé&jos arkartéjas
nenoteiktibas apstaklos Padomes pieeja, tai katra sanaksmé nosakot atbilstoSo
monetaras politikas nostaju, art turpmak bus balstita uz datiem. Padomes IEémumi
par procentu likmém bus atkarigi no inflacijas perspektivas novertéjuma, un tajos tiks
nemti véra sanemtie tautsaimniecibas un finan8u dati, pamatinflacijas dinamika un
monetaras politikas transmisijas speks. Padome iepriek§ neapnemas virzit procentu
likmes konkréta virziena.

Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodroSinatu, ka inflacija vid&ja termina ilgtspéjigi stabiliz€jas
mérkraditaja [Tment, un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Argja vide

ASYV valdibas noteiktas augstakas tarifu likmes, ka arf paaugstinata tirdzniecibas
politikas nenoteiktiba veido globalo tautsaimniecibas perspektivu. Kops ECB
specialistu 2025. gada marta makroekonomisko iespéju aplésu eurozonai
pabeigSanas 2025. gada 6. februari efektiva tarifu likme pre¢u importam ASV ir
batiski pieaugusi. Lai gan ASV valdiba paaugstingja tarifus importam no visiem
tirdzniecibas partneriem, Kinai pieméroto tarifu palielingjums ir bijis izteiktaks,
neraugoties uz neseno vieno$anos par islaicigi zemakam tarifu likmém. STs norises
veicina globalas tirdzniecibas saspiléjumus un augstaku tirdzniecibas politikas
nenoteiktibu, kas varétu izraisit kédes reakciju ekonomiskaja aktivitaté un pasliktinat
globalas izaugsmes perspektivu. Eurosistémas specialistu 2025. gada janija
makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai globalas izaugsmes perspektiva
aplésu perioda lidz 2027. beigam kopuma tika samazinata par 0.7 procentpunktiem.
Izaugsmes perspektivas pasliktindSanas ir redzama visas nozimigakajas
tautsaimniecibas, ipasi ASV un Kina. Starptautiska limenr gaidams, ka PCl kopéja
inflacija aplésu perioda mazinasies, tacu ASV inflacijas prognoze ir paaugstinata,
atspogulojot nesen pazinoto tarifu ietekmi.

Globalas aktivitates izaugsme 2025. gada 1. ceturksni saruka, un paredzams,
ka ta samazinasies ari turpmak. Pasaules reala IKP pieaugums (neietverot
eurozonu) 2025. gada 1. ceturksnT saruka I1dz aptuveni 0.7 % (2024. gada

4. ceturksni — 1.1 %)." Gaidams, ka pasaules ekonomiska aktivitate turpinas
vajinaties un blds zema lTment visu gadu. ECB specialistu izstradatais pasaules
ekonomiskas aktivitates registrators liecina par aktivitates paléninasanos ar aprili, un
saskana ar jaunakajiem apsekojumu datiem indekss ir noslidéjis zem vésturiski
vidéja raditaja. Globalais apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss
(IVI) 2025. gada aprili samazinajas. To galvenokart noteica Iénaks pakalpojumu
nozares produkcijas izlaides pieaugums (1. att.).

' Saja iedala minatie pasaules un/vai globalie apkopotie tautsaimniecibas raditaji neietver eurozonu.
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati par ripniecibas produkcijas izlaides indeksu atbilst stavoklim 2025. gada maija, savukart par pakalpojumu un
apvienoto izlaides indeksu — stavoklim 2025. gada aprili.

Tirdzniecibas konflikti vajina globalas izaugsmes perspektivu. Paredzams, ka
globala izaugsme apléSu perioda paléninasies un bis vél zemaka par tas vidéjo
[Tmeni pirms pandémijas. Saskana ar Eurosistémas specialistu 2025. gada jnija
makroekonomiskajam iespé&ju aplésém gaidams, ka pasaules realais IKP 2025. gada
palielinasies par 3.1 %. Salidzinajuma ar pagajus$aja gada registréto 3.6 %
pieaugumu tas nozimé lénaku izaugsmi.? Paredzams, ka pasaules reala IKP
pieaugums 2026. gada turpinas sarukt un sasniegs 2.9 %, savukart 2027. gada tas
stabilizésies 3.2 % limenl. Salidzindjuma ar ECB specialistu 2025. gada marta
makroekonomiskajam iespéju aplésém globalas izaugsmes prognoze 2025. un
2026. gadam ir samazinata par 0.3 procentpunktiem, bet 2027. gadam nav mainita.
Izaugsmes perspektivas pasliktinaSanas ir redzama visas nozimigakajas
tautsaimniecibas, bet pasi — ASV un Kina. Tarifi un politikas nenoteiktiba ir divi
galvenie lejupveérsto korekciju noteicéjfaktori. Tarifi kaité izaugsmei, jo tie paaugstina
no arvalstim importéto galapatérina un starppatérina pre¢u izmaksas. Tas savukart
nelabveligi ietekmé iekSzemes patérinu un mazina eksportétaju konkurétspéju,
palielinot razoSanas izmaksas. Paaugstinata nenoteiktiba veicina patérétaju un
uznémumu piesardzibu, un tie savukart ierobeZo patérinu un ieguldijumus. Ar
globalas izaugsmes prognozém saistito risku ltdzsvars ir vairak lejupveérsts un ir ipasi
atkarigs no turpmakas tirdzniecibas politikas dinamikas. Konkrétak, ASV valdibas un
tas partneru veiksmigi pabeigtas tirdzniecibas sarunas varétu pazeminat tarifus un
veicinat globalo aktivitati. Turpreti augstaki tarifi un potenciali tirdzniecibas partneru
atbildes pasakumi varétu vél vairak samazinat izaugsmes perspektivas.

Paredzams, ka pasaules tirdzniecibas izaugsme nakamajos divos gados
bitiski samazinasies. ECB specialistu izstradatais méneSa pasaules tirdzniecibas
registrators liecina, ka pasaules imports ar aprili ir sacis krietni paléninaties. So

2 Plasaku informaciju sk. ECB timek|vietné 2025. gada 5. junija publicétajas "Eurosistémas specialistu
2025. gada junija makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai”.

ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Argja vide 9


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202506_eurosystemstaff%7E16a68fbaf4.lv.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202506_eurosystemstaff%7E16a68fbaf4.lv.html

raditaju galvenokart noteica augstas regularitates dati, pieméram, par mazaku Kinas
izejvielu importu un pasaules precu tirdznieciba iesaistito uznémumu, t. sk.
transporté$anas un iepako$anas uznémumu, kapitala vértspapiru cenu kritumu. Sa
konstatéjuma pamata ir art apsekojumu raditaji. Jauno pasatijumu indekss globalaja
apstrades rupniecibas produkcijas izlaides IVI (neietverot eurozonu) aprili turpinaja
vél vairak samazinaties. Kritums bija TpasSi raksturigs Kanadai un Meksikai, savukart
ASV un Kinas indeksi saruka mazak, bet joprojam bija ekspansivi. Sis paléninajums
notika p&c spéciga ASV importa pieauguma 2025. gada 1. ceturksni. STimporta
palielinaSanas atspoguloja importa pre€u priekSpiegadi augstaku tarifu gaidas.
Saskana ar minéto augstakas eksporta likmes tika novérotas valstis, kuras saskaras
ar augstakiem tarifiem, t. sk. Kanada, vairakas Azijas tautsaimniecibas un
Apvienotaja Karalisté. Saskana ar Eurosistémas specialistu 2025. gada junija
makroekonomiskajam iespéju aplésém paredzams, ka pasaules importa izaugsmes
temps 2025. gada saruks I1dz 3.1 % (2024. gada — 4.1 %), 2026. gada — [idz 1.7 %,
savukart 2027. gada tas pieaugs I1dz 3.1 %. Prognozétais krasais samazinajums
atspogulo tarifu un paaugstinatas tirdzniecibas politikas nenoteiktibas ietekmi.
Paaugstinata tirdzniecibas politikas nenoteiktiba loti nelabveligi ietekmes
pieprasijuma komponentus ar augstu tirdzniecibas Tpatsvaru, pieméram,
ieguldijumus. Salidzinajuma ar marta iespéju aplésém pasaules importa pieauguma
prognoze ir samazinata par 0.4 procentpunktiem 2025. gadam un

1.4 procentpunktiem 2026. gadam. To liela méra nosaka nesen ieviestie tarifi un
mazak — paaugstinata tirdzniecibas politikas nenoteiktiba. Pasaules importa
pieauguma prognoze 2027. gadam saglabajas nemainiga. Sts korekcijas
galvenokart nosaka daudz vajaks imports ASV, ka ari vajaks importa pieaugums
paréja pasaulé, t. sk. Kina.

Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas (OECD) dalibvalstu kopé€ja
inflacija ir samazinajusies. Patérina cenu indeksa (PCl) gada inflacija OECD
daltbvalstts, iznemot Turciju, 2025. gada aprilt nedaudz saruka (I1dz 2.6 %;
iepriek$&ja ménesT — 2.7 %; 2. att.). Sis samazinajums tomér slépj divas pretéjas
norises, jo partikas un energijas komponentu zemakas inflacijas ietekme ir pretéja
nedaudz augstakajai PCI pamatinflacijai, kas iepriek§&ja ménesr palielindjas no

3.0 % hdz 3.1 %.

ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Aréja vide 10



2. attels
OECD PCl inflacija

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentpunktos)

B Pamatinflacija

Partikas cenu inflacija
M Energijas cenu inflacija
== Kopéja inflacija

Tl L_"_,_“""__

bl ) IIII
-2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: OECD un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. OECD kopéja raditaja nav ietverta Turcija, un tas aprékinats, izmantojot OECD PCIl gada svarus. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2025. gada aprill.

Prognozéts, ka aplésu perioda PCl gada kopéja inflacija plasa attistito un
jaunietekmes valstu grupa samazinasies. ASV PCI kopégjas inflacijas prognoze
tika paaugstinata. To noteica batiski augstaku tarifu ietekme — tie skara vairak neka
80 % no valsts pre€u importa. Attistito valstu vida arT Apvienotas Karalistes inflacijas
prognoze Sim gadam tika paaugstinata. To noteica raditaji, kas péd&jos méneSos
bija augstaki, neka ieprieks gaidits, un spécigaks darba samaksas kapums. Tomér
Apvienotas Karalistes tautsaimniecibas inflacijas perspektiva paréjam aplésu
periodam nav maintta. Jaunietekmes tirgus ekonomikas valstu inflacijas prognozes
salidzindjuma ar 2025. gada marta iespé&ju aplésém kopuma nav mainitas, jo
Krievijas inflacijas perspektivas pasliktinasanas ietekmi kompenséja zemaka
prognozéta inflacija Kina. Krievijas inflacijas perspektiva atspogulo nelabveéligas
strukturalas norises, savukart Kina zemaka inflacija norada uz vajaku iekSzemes
pieprasijumu. Gada izteiksmé joprojam tiek prognozéts, ka globalais apvienotais PCI
kopéjas inflacijas raditajs samazinasies, Sogad sasniedzot 3.3 % (2024. gada —

4.0 %). Gaidams, ka vidé&ja termina inflacija turpinas sarukt un sasniegs 2.8 %
2026. gada un 2.5 % 2027. gada.®

Aplakojama perioda, no 2025. gada 16. aprila Iidz 4. janijam, Brent jélnaftas
cenas samazinajas, jo piedavajuma puses faktori kompenséja uzlaboto tirgus
noskanojumu. Sakotnéji jelnaftas cenu pieaugumu veicinaja riska noskanojuma
uzlaboSanas, kas atspoguloja tirdzniecibas spriedzes mazinasanos. Tomér to ar
uzviju kompenseéja piedavajuma puses faktori, pasi nesen pienemtais OPEC+
Iemums jalija palielinat razoSanas apjomu par 411 000 barelu diena, vairak neka tris
reizes parsniedzot sakotnéji planoto apjomu. Aprill Salida Arabijas vadrtais naftas
razotajvalstu kartelis jau bija parsteidzis tirgu, pazinojot par lidzigu raZoSanas
pieaugumu maija. Ja Sis razoSanas pieaugums klUs pastavigs, tas varétu radtt

3 ECB specialistu iespéju apléses aptver plasaku valstu kopumu, proti, lielas jaunietekmes valstis
(pieméram, Kinu, Indiju, Braziliju un Krieviju), kuras nav nemtas véra OECD PClI inflacijas raditaja.
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lielakus lejupvérstus naftas cenas riskus. Naftas cenu samazinasSanas jau nelabveéligi
ietekmé ASV slanekla naftas raZotaju ieguldijumu planus, jo pasreiz&jas cenas
tuvojas lldzsvara robezlimenim — cenai, kura nepiecieSama, lai rentabli izurbtu jaunu
aku, — vai ir zemakas par to. To atspogulo naftas ieguves vietu un aktivo hidrauliskas
lauSanas inZeniertehnisko komandu skaita krasais sarukums. Turklat vairaki slanekla
naftas razotaji nesen ir pazinojusi par kapitala izdevumu samazinajumu.

Eiropas gazes cenas aplukojama perioda palielinajas. To noteica gan
piedavajuma, gan pieprasijuma faktori. Sakotnéji gazes cenas saruka, jo valdija
tirdzniecibas spriedze un Eiropas iestadés norisindjas diskusijas par krajumu
veidoSanas regulativo mérkraditaju samazinasanu gaidamajai apkures sezonai. So
noriSu dé| birza tirgoto gazes Tstermina nakotnes ligumu cenas kluva zemakas par
ilgaka termina cenam. Rezultata vasaras un ziemas birZa tirgoto nakotnes ligumu
cenu starpiba atkal kluva negativa, un tas savukart stimul&ja krajumu atjaunoSanu.
Velak gazes cenas atkal palielingjas. To noteica jaunakie tirdzniecibas noligumi,
neplanotie Norvégijas saskidrinatas dabasgazes parstrades rapnicu darbibas
partraukumi un Eiropas Komisijas plans I1dz 2027. gadam partraukt Krievijas gazes
importu. Galvenokart pieprasijuma faktoru ietekmé pieauga art metala un partikas
cenas. Partikas cenas veicinaja noturigais kakao pusfabrikatu pieprasijums, lai gan
agrakajos $a gada ménesos krasi palielindjas kakao cenas. Metala cenu kdpumu
sekméja augoSas vara cenas. Sakotnéjo atbalstu nodrosingja noturigs un
piesardzigs imports ASV. To noteica bazas par augstakiem importéta vara tarifiem.
Vélak to pastiprindja uzlabots tirgus noskanojums péc Kinas un ASV savstarpéjas
tirdzniecibas spriedzes mazinasanas.

ASV izaugsmes perspektiva kops ECB specialistu 2025. gada marta
makroekonomisko iespéju aplésu pabeigSanas 2025. gada 6. februari ir
pasliktinajusies. Realais IKP 2025. gada 1. ceturksnT kluva nedaudz negativs, jo
importa pre€u priekSpiegade radija lielu negativu neto tirdzniecibas devumu.
Vienlaikus iek§zemes pieprasijums saglabajas saméra stabils. Tomér paredzams, ka
[Tdz ar tarifu ietekmes nostiprinaSanos ta pieaugums paléninasies. Kopuma tiek
prognozéts, ka plasie un paaugstinatie tarifi palielinas importéto starppatérina un
galapatérina pre€u izmaksas un to pieaugums, visticamak, ietekmés iekSzemes
cenas. 2025. gada jinija iespéju aplésés noradits uz samazinatu tirdzniecibas
plismu un augstakam razo$anas izmaksam, ka art zemaku iek§8zemes pieprasijumu,
jo majsaimniecibu realie riciba esosie ienakumi augstakas inflacijas ietekmé sartk.
Tarifu negativo ietekmi uz perspektivu papildina art augosa politikas nenoteiktiba,
kas veicina piesardzibas uzkrajumu veidoSanu un ieguldijumu atlik§anu. Perspektivu
vajina art stingraki finanSu nosacijumi, kas rada negativu bagatibas efektu un
augstakas finanséSanas izmaksas. Nominalaja pusé patérétaju inflacijas raditaji vel
neatspogulo tarifu veicinata cenu spiediena ietekmi. PCI gada kopéja inflacija aprilt
samazinajas I1dz 2.3 % (marta — 2.4 %). PCI pamatinflacija (neietverot partikas un
energijas cenu komponentus) aprill nemainijas (2.8 %). Lai gan tarifu ietekme vél
nav redzama PCI inflacijas datos, augstas regularitates dati par lielu mazumtirgotaju
noteiktajam cenam norada uz augSupvérstu spiedienu, ko galvenokart rada parsvara
no Kinas importéto precu cenu kdpums. Maija Federala atklata tirgus komiteja
augoso risku un perspektivas nenoteiktibas apstaklos nemainija federalo fondu
likmes meérkraditaja diapazonu (4.25-4.50 %).
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Kinas reala IKP pieaugums 2025. gada 1. ceturksni bija spécigs. To sekméja
stabils iekSzemes pieprasijums un eksporta precu priekSpiegade. Tomér
paredzams, ka augsti ASV tarifi un pastavigas korekcijas nekustama Tpasuma
nozaré turpmak nelabvéligi ietekmés ekonomisko aktivitati. AprilT aktivitates raditaji
meénest — 5.9 %), taCu joprojam bija virs janvara un februara vidéja raditaja.
Rapnieciskas razo8anas gada pieaugums samazinajas I1dz 6.1 %, un ieguldijumi
saruka visos komponentos. AprilT apstrades rapniecibas produkcijas izlaides VI
jauniem eksporta pasatijumiem krasi samazinajas. Kopuma aktivitates dati norada
uz jau vaja iekSzemes pieprasijuma zinamu turpmaku sarukumu, k& art augstaku
ASV tarifu nelabveéligo ietekmi uz Tstermina izaugsmes perspektivu. Deflacijas
spiediens Kinas tautsaimnieciba saglabajas. PCl| gada kopéja inflacija aprilt joprojam
bija negativa (-0.1 %), savukart raZzotaju cenu inflacija turpinaja samazinaties (Iidz
—2.7 %). Kinas importam piemérotie ASV tarifi, neraugoties uz pagaidu tirdzniecibas
noligumu, joprojam ir augsti, un spiediens uz Kinas eksportétajiem turpinas. Kinas
eksportéjoSo uznémumu pasreizéjas pelnas marzas nozimé, ka tie var vél vairak
samazinat eksporta cenas. Kopa ar pastavigi vaju iekSzemes pieprasijumu un
ripniecibas jaudas parpalikumu eksporta cenu deflacija, visticamak, saglabasies art
turpmak.

Apvienotas Karalistes reala IKP kapuma temps 2025. gada 1. ceturksni
palielinajas. To noteica spécigais ieguldijumu pieaugums un neto tirdznieciba.
Tomeér Sis palielindjums, visticamak, bis Tslaicigs, jo paredzams, ka izaugsme
saruks, atspogulojot paaugstinato nenoteiktibu un pasaules tirdzniecibas spriedzi.
Pieejamie Tstermina raditaji, t. sk. [Vl apsekojumi un patérétaju un uznémumu
konfidences registratori, liecina par saméra vaju 2025. gada 2. ceturk$na sakumu.
Neraugoties uz nesenajiem pozitivajiem jaunumiem par tirdzniecibas politiku, t. sk.
divpuséjiem tirdzniecibas noligumiem ar ASV un Indiju, ka arT jauno darfjumu ar ES,
nenoteiktiba augstu tarifu apstaklos joprojam ir paaugstinata. PCl gada kopéja
inflacija aprilT krasi pieauga (3.5 %; marta — 2.6 %). So kdpumu noteica augstaka
pakalpojumu un energijas cenu inflacija, savukart pamatprecu inflacija nemainijas.
Prognozéts, ka kopé€ja inflacija 2025. gada saglabasies augstaka par Anglijas
Bankas noteikto 2 % mérkraditaju. Anglijas Banka maija sanaksmé samazinaja
galveno monetaras politikas procentu likmi par 25 bazes punktiem [idz 4.25 %.
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Ekonomiska aktivitate

Saskana ar pédéja datu aktualizéSanas dienéa pieejamo informaciju eurozonas
tautsaimniecibas izaugsme 2025. gada 1. ceturksnri pieticiga iek$€ja pieprasijuma un
neto tirdzniecibas ieguldijuma apstéklos palielingjas par 0.3 % (2024. gada

4. ceturksni — par 0.2 %)*. Nodarbinatiba 1. ceturksni pieauga par 0.3 % — tada pasa
tempa ka IKP. Tiek lésts, ka ripnieciska aktivitate visas nozarés ir atguvusies. Tas
atspogulo pieaugoso pieprasijumu péc kapitalprecém, ko augstaku tarifu gaidas
dalégji nosaka tirdzniecibas kapums. Vienlaikus pakalpojumu nozares izaugsme,
visticamak, palielinajusies tikai nedaudz. Apsekojumu raditaji liecina par aktivitates
paléninasanos 2025. gada 1. ceturksni. Apvienotais produkcifjas izlaides iepirkumu
vaditaju indekss (IVI) maija samazinajas gandriz lidz izaugsmes apstasanas
robezvértibai, savukart apstrades ripniecibas izlaide treSo ménesi péc kartas
parsniedza izaugsmes apstasanas robezvértibu. Vienlaikus pakalpojumi nedaudz
saruka salidzinajuma ar 1. ceturksni. Turpmakos kavéjoSos faktorus, visticamak,
noteiks protekcionisma kapums un tirdzniecibu Kroplojosi pasakumi, kuri varétu
nesamérigi ietekmét apstrades ripniecibas nozari salidzinajuma ar citam
tautsaimniecibas nozarém. Lai gan pédéjo ménesu laika aktivitate darba tirga ir
vajingjusies, ta joprojam ir stabila. Turpmak gaidams, ka lielda nenoteiktiba,
tirdzniecibas saspiléjumi un pastaviga konkurétspéjas mazinasanas ierobezos
eurozonas tautsaimniecibas atveselo$anas tempu. Tomér lielakam darba ienakumu
pieaugumam un pieejamakiem kreditiem, ko daléji nosaka iepriek$éjie procentu
likmju samazinajumi, vajadzétu veicinat prognozéto atveselosanos.

ST perspektiva atspogulota Eurosistémas specialistu 2025. gada janija
makroekonomisko iespéju apléSu euro zonai bazes scenarija, kur§ paredz reala IKP
gada pieaugumu 2025. gada par 0.9 %, 2026. gada — par 1.1 % un 2027. gada — par
1.3 %.° Turklat tika sagatavoti divi alternativie scenariji, lai ilustrétu dazus
mehanismus, ar kuru starpniecibu dazadas tirdzniecibas politikas varétu ietekmét
izaugsmi un inflaciju: 1) mérenais scenarijs, kur§ paredz atcelt divpuséjos tarifus
starp ASV un ES, un 2) smagais scenarijs, kurs paredz ASV tarifu turpmaku
palielinaSanu visam precém, simetriskus ES atbildes pasakumus un pastavigi
pieaugoS$u tirdzniecibas politikas nenoteiktibu. Mérenaja scenarija salidzinajuma ar
bazes scenarija apléesém izaugsme 2025.—2026. gada batu nedaudz spécigaka.
Smagaja scenarija izaugsmes perspektiva visa iespéju aplésu perioda batu daudz
vajaka.

Saskana ar Eurostat atro aplési realais IKP 2025. gada 1. ceturksni
salidzinajuma ar iepriekséjo ceturksni palielinajas par 0.3 % (3. att.). Tas
nozimée, ka izlaide tirdzniecibas tarifu diskusiju, finanSu tirgu spriedzes un
geopolitiskas nenoteiktibas apstaklos palielinajusies piecus ceturk$nus péc kartas,
un apstiprina pienémumu, ka eurozonas tautsaimnieciba nostiprina noturibu pret
globalajiem Sokiem. Istermina raditaji un pieejamie valstu dati liecina par privata

4 Eurozonas reala IKP ceturkdna pieaugums 6. junija publiskotajos datos tika palielinats lidz 0.6 %. Tas
notika divas dienas péc noteikta 8a "Tautsaimniecibas Biletena" datu aktualizéSanas termina.

5 Plagaku informaciju sk. "Eurosistémas specialistu 2025. gada janija makroekonomiskas iespéju
apléses euro zonai", kas publicétas ECB timeklvietné.
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patérina un ieguldijumu pozitivu, lai gan mérenu, devumu. Gaidams, ka neto
eksporta devums art bas pozitivs. To veicinas eksporta precu priekSpiegade ASV
péc pazinojumiem par tarifiem. Runajot par razo$anu, ripniecibas nozare,
visticamak, ir atguvusies, pateicoties eksporta precu priekSpiegadei. Slgiet, ka gan
bdvniecibas, gan pakalpojumu nozaré pievienota vértiba 1. ceturksnt méreni
turpingja palielinaties.

3. attéls
Eurozonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; devums; procentu punktos)

™= |KP tirgus cenas

Privatais patérins

Valdibas patéring

Kopéja pamatkapitala veidoSana
Neto eksports

Krajumu parmainas

1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet
2022

1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet
2023

1. cet.
2025

1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet
2024

Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati par IKP atbilst stavoklim 2025. gada 1. ceturksnT un dati par izdevumu dalifjumu — stavoklim 2024. gada
4. ceturksnl.

Apsekojumu dati liecina par izaugsmes paléninasanos 2025. gada 2. ceturksni
paaugstinatas nenoteiktibas apstaklos. Ar ekonomisko politiku saistita
nenoteiktiba, t. sk. tirdzniecibas politika, globala limenT joprojam negativi ietekmé
Tstermina perspektivu. Apvienotais produkcijas izlaides IVI raditajs aprili un maija
vidéji samazinajas Iidz 50.3 (1. ceturksnt — 50.4). Tas liecina par izlaides stagnaciju.
Lai gan apstrades rupniecibas produkcijas izlaides VI uzlabojas I1dz [iTmenim, kads
nebija vérojams kop$ 2022. gada sakuma, kas liecina par izaugsmi, pakalpojumu
nozares darijumu aktivitadte samazinajas Iidz [Tmenim, kas liecina par aktivitates
samazinasanos (4. att.). Jauno pasitijumu IVI, kas vairak vérsts uz nakotni, atklaj
[Tdzigu ainu — kopéjais blavais sniegums aizsedz apstrades rapniecibas darbibas
uzlabo$anos un pakalpojumu nozares aktivitates paléninaSanos. Péc neilgas
pozitivas ietekmes (pieméram, eksporta precu priekSpiegades noteikta razoSanas
kapuma) augstaki tarifi nakamajos ménesSos varétu radit nesameérigi nelabvéligu
ietekmi uz apstrades rlpniecibas nozari salidzinajuma ar paréjam tautsaimniecibas
nozarém.
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4, attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades rapnieciba b) Pakalpojumi
(difazijas indeksi) (difozijas indeksi)
= |zlaide ™= Darfjumu aktivitate
Jauni pasttijumi Jauni darfjumi
== Jauni eksporta pasatijumi = Jauni eksporta pasatijumi
55
45
40 40
35 35
] ] o o = = [Te Tl ] ] o o = = [Pels]
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Avots: S&P Global Market Intelligence.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada maija.

Nodarbinatiba 2025. gada 1. ceturksni palielinajas par 0.3 %. Péc vajaka kdpuma
(0.1 %) 2024. gada 4. ceturksnT nodarbinatibas pieaugums 2025. gada 1. ceturksnt
palielinajas Iidz 0.3 % (5. att.).® Sis sniegums aizsedz atskirigas tendences visa
eurozona. Galveno eurozonas valstu vidl nodarbinatibas kapumu lielakoties noteica
Italija un Spanija. Vienlaikus bezdarba lTmenis, tam kopuma nemainoties kop$

2024. gada vidus, aprili bija 6.2 %. Darbaspéka pieprasijums turpindja samazinaties,
brivo darbvietu Tpatsvaram 1. ceturksnt sarikot [1dz 2.4 % — par 0.1 procentu punktu
noslidot zem 2024. gada 4. ceturksnt vérota limena.

6 Eurozonas nodarbinatibas ceturk3na pieaugums 6. jinija publiskotaja atraja aplésé tika pazeminats

lldz 0.2 %. Tas notika divas dienas péc noteikta $a "Tautsaimniecibas Biletena" datu aktualizé$anas
termina.
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5. attels
Eurozonas nodarbinatiba, VI nodarbinatibas un bezdarba limena novértéjums

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; difazijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

B Eurozonas nodarbinatiba
IVI nodarbinatibas novértéjums
== Bezdarba Iimenis (laba ass)
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Avoti: Eurostat, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturk$na datus. IVl izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10, lai
novértétu nodarbinatibas kapumu salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni. Jaunakie eurozonas nodarbinatibas dati atbilst stavoklim
2025. gada 1. ceturksnt, IVI nodarbinatibas novertéjums — stavoklim 2025. gada maija un bezdarba limena dati — stavoklim

2025. gada aprlt.

Darba tirgus 1stermina raditaji liecina par to, ka nodarbinatiba 2. ceturksni
nepalielinasies. Ménesa apvienotais IVI nodarbinatibas raditajs saruka no

50.3 aprilt I1dz 50.2. maija. Tas liecina par to, ka nodarbinatiba kopuma
nepalielingjas. Pakalpojumu sektora IVl nodarbinatibas raditajs samazinajas no

51.3 aprilt lidz 50.9 maija, savukart apstrades ripniecibas IVI nodarbinatibas raditajs
nedaudz uzlabojas (no 47.4 I1dz 48.1).

Privata patérina pieauguma temps 2025. gada 1. ceturksni, visticamak, bija
meérenaks. Péc 2024. gada 4. ceturksnt vérota privata patérina kapuma (par 0.4 %)
salidzindjuma ar iepriek$éjo ceturksni (6. att. a) panelis) 2025. gada 1. ceturksn tas,
Skiet, nedaudz samazinajas, atspogulojot nelielus térinus pakalpojumiem un precu
patérina sarukuma atsak3anos. Sanemtie dati liecina par majsaimniecibu térinu
pieauguma kapuma tempa paléninasanos Tstermina. Lai gan Eiropas Komisijas
patérétaju konfidences raditajs tirdzniecibas saspiléjuma mazinasanas apstak|os
péc aprili pieredzéta strauja krituma maija uzlabojas, tas joprojam ir mérens un
bitiski zemaks neka gada 1. ceturksni sasniegtais vidéjais rezultats (6. att.

b) panelis). Turklat saglabajas paaugstinata patérétaju nenoteiktiba. Eiropas
Komisijas uznémumu gaidu raditaji attieciba uz kontaktintensivu pakalpojumu
pieprastjumu maija palielindjas péc tam, kad aprili tie kluva arvien negativaki (6. att.
a) panelis). Turprett ECB jaunakais apsekojums par patérétaju gaidam liecina, ka
planotie brivdienu pirkumi joprojam ir stabili. Vienlaikus patérétaju gaidas attieciba
uz lielu pirkumu planiem nakamajos 12 méneSos maija uzlabojas, savukart gaidas
attieciba uz mazumtirdzniecibu piekto ménesi péc kartas turpinaja samazinaties.
Turpmak, neraugoties uz nesenas pirktsp&jas uzlabodanas nepartraukto atbalstu,
pastaviga ekonomiskas politikas nenoteiktiba, 1pasi globalo ekonomisko norisu
konteksta, joprojam varétu negativi ietekmét majsaimniecibu térinu lémumus.
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6. attels
Privatais patérins, uznémumu gaidas attieciba uz mazumtirdzniecibu un
kontaktintensiviem pakalpojumiem; patérétaju konfidence un nenoteiktiba

a) Patérins un uzpémumu gaidas b) Patéréetaju konfidence un nenoteiktiba

(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; (standartizéti procentualie raditaji)
standartizétas procentu starpibas)

B Privatais patérind == Patérétaju konfidence
Mazumtirdznieciba Patérétaju nenoteiktiba
== Kontaktintensivie pakalpojumi 4
3
2
2
1 0 =
0 ]
1 = 2
-2
4
3 T T LD T|T T DL T T oODL OT|mom
ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ o o o o o o o o o o o o o o
— N M T~ N O T |(— N T N

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes. Uznémumu gaidas attieciba uz mazumtirdzniecibu (neietverot automobilus) un gaidamais pieprasijums péc
kontaktintensiviem pakalpojumiem attiecas uz nakamajiem trijiem ménesiem; "kontaktintensivie pakalpojumi" attiecas uz
izmitinaSanas, celoSanas un édinaSanas pakalpojumiem. Kontaktintensivo pakalpojumu laikrinda standartizéta laikposma no
2005. gada Iidz 2019. gadam un paterétaju nenoteiktiba — laikposma no 2019. gada aprila l1dz 2025. gada maijam saistiba ar
2021. gada 4. ceturkdna ceturkSna vidéjo raditaju, nemot véra datu pieejamibu, savukart visas paréjas laikrindas standartizétas
laikposma no 1999. gada Iidz 2019. gadam. Jaunakie dati par privato patérinu atbilst stavoklim 2024. gada 4. ceturksni, un dati par
visiem citiem raditajiem atbilst stavoklim 2025. gada maija.

leguldijumus uznémeéjdarbib3a, visticamak, veicinaja 2025. gada 1. ceturksni
veiktas priekSpiegades, bet gaidams, ka pastaviga tirdzniecibas saspiléjuma
apstaklos tie turpmak samazinasies.’ Pieejamie raditaji, pieméram, par
kapitalpre€u razoSanu, kas 1. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni
pieauga par 0.6 % (neietverot Triju), visticamak, atspogulo eksporta precu
priekSpiegadi un krajumu veidoSanu péc sakotn&jam ASV tarifu parmainam (un
gaidamajam turpmakam parmainam), nevis pamata eso$o ieguldijumu paatrinajumu.
PaSreizéjie raditaji joprojam liecina par neviennozimigu situaciju, jo kapitalprecu
sektora (sektora, kas piegada daudz ieguldijuma precu) IVI liecina par batisku (bet,
visticamak, Tslaicigu) izlaides kdpumu, savukart Eiropas Komisijas konfidences
raditajs Sim sektoram razoSanas gaidu pasliktinaSanas apstaklos joprojam ir vajs
(7. att. a) panelis). Sados tirdzniecibas saspil&jumu saasind$anas un ar to saistitas
nenoteiktibas apstaklos ieguldijumi uznémejdarbiba, visticamak, tiks atlikti un
2025. gada joprojam bads méreni. Jaunakais Eiropas Komisijas divreiz gada veiktais
ieguldijumu ripnieciba apsekojums jau liecindja, ka izaugsme 2025. gada,
visticamak, bus mérena. Informacija, kas pieejama jaunakaja ECB leguldijumu
apsekojuma (sk. 3. ielikumu) un 2025. gada NefinanSu uznéméjdarbibas sektora
dialoga, arT liecina tikai par mérenu ieguldijumu pieaugumu $aja gada, jo, nemot

7 Nacionalo kontu dati, kas publicéti 6. jinija péc Padomes sanaksmes, liecina par to, ka ar bivniecibu
nesaistitie ieguldijumi (neietverot Irijas nematerialos ieguldijumus) 2025. gada 1. ceturksni
salidzindjuma ar iepriek$éjo ceturksni stabili palielindjusies, sasniedzot 0.7 % (tapat ka 2024. gada
4. ceturksn).
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véra pastavoso nenoteiktibu, uznémumi atliek lémumus.® Tomér, ja turpmaka
tirdzniecibas saspiléjuma saasinaSanas nenotiks, tad, samazinoties nenoteiktibai,
nostiprinoties iek3&jam pieprasijumam un finansé3anas nosacijumiem klastot
labvéligakiem, tiek prognozéta pakapeniska ieguldijumu palielinaSanas eurozona. To
veicinas ar1 uzlabotas ES un valstu politikas iniciativas.

7. attéls
Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati

a) leguldijumi uznémeéjdarbiba b) leguldijumi majoklos
(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; procentu (parmainas salidzindjuma ar iepriekséjo ceturksni; %; procentu
starpibas un difazijas indeksi) starpibas un difdzijas indeksi)
B leguldijumi uznéméjdarbiba B leguldijumi majoklos
Izlaides IVI (lab3 ass) Izlaides IVI (lab3 ass)
== EK konfidence (lab3 ass) == EK aktivitates tendence (lab3 ass)
3 30 3 30
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Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. Linijas apzZimé ménesa norises, bet stabini — ceturkSna datus. IVl izteikti ka novirze no 50. Attéla a) paneli ieguldijumus
uznémeéjdarbiba méra, izmantojot ar bivniecibu nesaistitus ieguldijumus, neietverot Irijas nematerialos ieguldijumus. Tstermina raditaji
attiecas uz kapitalprecu nozari. Attéla b) panel Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditdja Iinija apzimé éku bavniecibas sektora
un specializéto bavdarbu sektora veikta novértéjuma par aktivitates tendenci salidzinajuma ar iepriek$éjiem trim ménesiem sveérto
vidéjo, kas maintts, lai iegitu tadu pasu standartnovirzi ka IVI. Izlaides IVI linija apzimé majoklu tirgus aktivitati. Jaunakie dati par
ieguldijumiem atbilst stavoklim 2024. gada 4. ceturksnr, izlaides IVI — stavoklim 2025. gada aprili un Eiropas Komisijas aktivitates
raditaji — stavoklim 2025. gada maija.

leguldijumi majoklos 2025. gada 1. ceturksni, visticamak, bitiski palielinajas.
Saskana ar pieejamiem valstu datiem ieguldijumi majoklos 2025. gada 1. ceturksnt
salidzindjuma ar iepriekS€jo ceturksni pieauga par 0.9 % péc tam, kad tas

2024. gada 4. ceturksnT bija turpinajusas sarukt. Eku bivniecibas izlaide un
specializétie buvdarbi palielinajas par 0.3 % péc iepriek$éja ceturksnt vérota
spécigaka pieauguma par 0.7 %. Nakotnes perspektiva apsekojumu raditaji sniedz
neviendabigu informaciju. Eiropas Komisijas €ku bavniecibas izlaides un
specializéto bavdarbu tendences vidé€jais raditajs aprilt un maija kopuma joprojam
bija stabils, savukart majoklu bavniecibas produkcijas izlaides IVI aprili batiski
uzlabojas (7. att. b) panelis). Lai gan abu raditaju pieaugums joprojam bija negativs,
gaidams, ka Tstermina ieguldijumi majoklos nedaudz pieaugs. So perspektivu
apstiprina 2025. gada 1. ceturksni vérotais pastavigais majoklu bavatlauju
izsniegSanas kapums, ka arT Eiropas Komisijas aprili un maija veiktais
bdvuznémumu pasdtijumu novértéjums salidzinajuma ar 1. ceturkSna vidé&jo raditaju.

8 Plagaku informaciju sk. "Summary of the Non-Financial Business Sector Dialogue on 14 May 2025 via
videoconference", ECB, 2025.
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Kopuma STs norises liecina par pieprasijuma péc jaunam dzivojamam ékam
nostiprinaSanos, kas stimulés ieguldijumu majoklos tempu nakotné.

Eurozonas precu eksports 2025. gada 1. ceturksni butiski palielinajas. To
veicinaja priekSpasutijumi, kas saistiti ar ASV tarifiem, tomér problémas
joprojam pastav. PriekSpasdtijumi, kas veikti, reagéjot uz gaidamajiem ASV
tarifiem, palielinaja pre€u eksporta apjomu uz arpus eurozonas eso$am valstim. Tas
batiski pieauga 2025. gada 1. ceturksni (4.9 % anualizétas triju méneSu parmainas
salidzindjuma ar iepriekS&jiem trim ménesiem). To parsvara noteica farmacijas
produktu eksports, galvenokart no Trijas un caur Sveici, bet arT no Vacijas, Francijas
un ltalijas. Lai gan nakamajos ménesos priekSpiegade var palielinaties, gaidams, ka
augstaki tarifi, politikas nenoteiktiba un euro kursa kapums talaka nakotné
samazinas eksporta apjomu. Runajot par importu, euro kursa palielinasanas un
tirdzniecibas plismu novirze, ko rada ASV un Kinas tirdzniecibas saspil&jumi,
visticamak, samazinas importa preCu cenas, nemot véra to, ka vairak neka pusi no
mérena pre€u importa kapuma (1.3 % anualizétas triju ménesu parmainas
salidzinajuma ar iepriek3&jiem trim ménesiem) 1. ceturksnT noteica importa no Kinas
pieaugums.

Salidzinajuma ar 2025. gada marta iespéju aplésém reala IKP pieaugums
2025. un 2027. gadam paliek nemainigs, bet tas tika nedaudz samazinats
2026. gadam. Saskana ar 2025. gada jinija Eurosistémas specialistu iespéju
aplésém paredzams, ka 2025. gada tautsaimniecibas izaugsme bis 0.9 %,

2026. gada — 1.1 % un 2027. gada — 1.3 %. Nekorigéta prognoze 2025. gadam
atspogulo spécigakus 1. ceturkSna raditajus, neka gaidits, un vajakas perspektivas
atlikuSajos gada menedos. Lai gan gaidams, ka ar tirdzniecibas politiku saistita
nenoteiktiba Tstermina nelabveéligi ietekmés ieguldijumus uznéméjdarbiba un
eksportu, pieaugoSie valdibas ieguldijumi, kas saistiti ar aizsardzibai un
infrastruktdrai paredzétiem tériniem, vidéja termina arvien spécigak veicinas
izaugsmi. Lielaki realie ienakumi un stabils darba tirgus laus majsaimniecibam terét
vairak. Kopa ar labvéligakiem finanséSanas nosacijumiem tam vajadzétu vairot
tautsaimniecibas noturibu pret globalajiem Sokiem.
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Cenas un izmaksas

Eurozonas kopéja inflacija paslaik ir aptuveni Padomes noteikta 2 % vidéja termina
mérkraditaja limeni. Saskana ar Eurostat gtro aplési 2025. gada maija ta saruka lidz
1.9 % (aprill — 2.2 %). Sis samazin&jums atspogulo tikai SPCI inflacijas (neietverot
energijas un partikas cenas; SPCIX) kritumu, kuru noteica bdtisks pakalpojumu cenu
inflacijas sarukums. Partikas cenu inflacija palielinajas, savukart energijas un
neenergijas ripniecibas precu cenu inflacija nemainijas. Vairakums pamatinfiacijas
raditaju liecina, ka inflacija ilgtspéjigi stabilizésies aptuveni ECB noteikta 2 % vidéja
termina mérkraditaja imeni. Darba samaksas kapums joprojam ir paaugstinats, tacu
turpina manami samazinaties, savukart pelna daléji amortizé ta ietekmi uz inflaciju.
Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju vél arvien ir aptuveni 2 %. Inflacijas
dinamika joprojam kopuma atbilst Eurosistémas specialistu prognozém.

Eurosistémas specialistu 2025. gada jinija makroekonomiskajas iespéju aplésés
eurozonai ir prognozéts, ka kopéja inflacija sasniegs vidéji 2.0 % 2025. gada, 1.6 %
2026. gada un 2.0 % 2027. gada. Kopéjas inflacijas prognozes samazina$ana
2025. un 2026. gadam salidzinajuma ar iepriekSéjam prognozém galvenokart
atspogujo pienémumus par zemakam energijas cenam un spécigaku euro kursu, ka
arf zemaku pamatinflaciju 2026. gada.® Paaugstinatas nenoteiktibas apstakjos
specialistu janija iespéju aplésés alternativos ilustrativos scendrijos tika pétiti dazi
mehanismi, ar kuriem atskiriga tirdzniecibas politika varétu ietekmét inflaciju.
Tirdzniecibas spriedzes novérSana ar labvéligu iznakumu izraisitu nelielu inflacijas
paaugstinaSanos salidzingjuma ar iepriek§ minétajam pamatscenarija aplésém,
savukart saasina$anas rezultata inflacija batu zemaka par pamataplési.’®

Saskana ar Eurostat atro aplési eurozonas kopéja inflacija, ko méra ar
saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI), maija saruka Iidz 1.9 % (aprili — 2.2 %;
8. att.). So samazinajumu izraisija tikai SPCI inflacijas (neietverot energijas un
partikas cenas; SPCIX) kritums, kur$ bija saistits ar pakalpojumu cenu inflacijas
samazinasanos. Energijas cenu inflacija maija nemainijas (3.6 %). Ta atspoguloja
spécigu augSupverstu bazes efektu, t. i., batisku sarukumu salidzinajuma ar
iepriekS€jo ménesi aizsedza 1dzigs liels kritums pirms gada. Turpreti partikas cenu
inflacija maija pieauga Iidz 3.3 % (aprili — 3.0 %). So kapumu noteica augstaks
apstradatas partikas cenu gada pieauguma temps, kur$ ar uzviju kompensé€ja
neapstradatas partikas cenu gada pieauguma tempa kritumu. SPCIX inflacija maija
saruka I1dz 2.3 % (aprili — 2.7 %). Tas atspoguloja maija pakalpojumu cenu inflacijas
kritumu I1dz 3.2 % (aprili — 4.0 %), savukart neenergijas rlpniecibas precu cenu
inflacija ceturto ménesi péc kartas bija nemainiga un mérena (0.6 %). Pakalpojumu
cenu inflacijas samazinajums maija varétu but korekcija péc Lieldienu dé| notikusa ar
celoSanu saistito pakalpojumu cenu kapuma aprilr.

9 Sk. "Eurosistémas specialistu 2025. gada janija makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai”, kas
publicétas ECB timeklvietné 2025. gada 5. janija.

10 Plasaku informaciju par alternativo tirdzniecibas politikas scenariju prognozém sk. "Eurosistémas
specialistu 2025. gada junija makroekonomisko iesp€ju aplésu eurozonai" 2. ielikuma "ASV tarifi un
tirdzniecibas politikas nenoteiktiba".
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8. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentpunktos)

= SPCl inflacija B Partikas cenu inflacija
SPCIX inflacija M Precu cenu inflacija
Energijas cenu inflacija M Pakalpojumu cenu inflacija

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Preces ir neenergijas ripniecibas preces. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada maija (Eurostat atra aplése).

Par maiju pieejamie dati liecina, ka ar celoSanu saistito pakalpojumu cenu
pamatinflacijas raditaji péc aprili verota kapuma saruka, bet dazi tikai par laika
periodu Iidz aprilim pieejamie raditaji radija neskaidru priekSstatu. 2025. gada
aprili pamatinflacijas raditaju vértibas bija robezas no 2.2 % lidz 2.9 %.'" Par maiju
pieejamie dati liecina, ka SPCI (neietverot energijas cenas) un SPCI (neietverot
energijas un neapstradatas partikas cenas), kuri ietver ar celosanu saistito
pakalpojumu postenus, samazinajas attiecigi I1dz 2.5 % un 2.4 % (aprilt — 2.8 % un
2.7 %). Turpreti SPCI inflacija (neietverot ar celo$anu saistito pakalpojumu postenus,
apgérba un apavu cenas; SPCIXX) aprill nemainijas (2.6 %). PCCI (Persistent and
Common Component of Inflation) raditajs, kur§ médz bus tas pamatinflacijas
raditajs, kas vislabak prognozé turpmako kopéjo inflaciju, nemainijas un bija $a
diapazona zemaka vértiba (2.2 %). Savukart svértas medianas raditajs pieauga Iidz
2.9 %. Supercore raditajs, kas ietver pret ekonomiskas attistibas cikla norisem
jutigus SPCI postenus, saglabajas 2.6 % IimenT. lekSzemes inflacija, kas ietver
dazus ar celo3anu saistitos postenus, bet neietver izmitinaSanu, treSo ménesi péc
kartas bija 3.9 %.

1 2025. gada aprilis ir pédéjais ménesis, par kuru ir pieejami visi raditaji.
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9. attéls
Pamatinflacijas raditaji

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoso periodu; %)

= SPCIX

SPCIXX

SPCI (neietverot energijas cenas)

SPCI (neietverot neapstradatas partikas un energijas cenas)
lek§zemes inflacija

PCCI

Supercore

Apgrieztais vid&jais raditajs (10 %)

Apgrieztais vid&jais raditajs (30 %)

Svérta mediana

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Peléka partraukta linija atspogulo ECB 2 % inflacijas mérkraditaju vidéja termina. Jaunakie dati par SPCIX, SPCI
(neietverot energijas cenas) un SPCI (neietverot neapstradatas partikas un energijas cenas) atbilst stavoklim 2025. gada maija
(Eurostat atra aplése) un par visiem paré&jiem raditajiem — stavoklim 2025. gada aprilt.

Lielaka dala pre€u cenu spiediena parneses raditaju marta saruka, un to
pieauguma temps joprojam ir mérens (10. att.). Cenu noteikSanas kédes sakuma
posmos energijas razotaju cenu inflacija martd samazinajas Iidz 3.8 % (februart —
7.6 %). Starppatérina precu raZotaju cenu gada pieauguma temps iekSzemes tirgQ
marta saruka [1dz 0.8 % (februart — 0.9 %). Cenu noteik8anas kédes vélakajos
posmos nepartikas patérina pre¢u iek8zemes raZotaju cenu inflacija marta
samazinajas l'dz 1.4 % (februari — 1.5 %). Savukart partikas pre€u razotaju cenu
inflacija marta pieauga I1dz 1.6 % (februari — 1.4 %). Partikas preu importa cenu
inflacija marta samazinajas 1dz 8.8 % (februart — 9.6 %), tacu joprojam bija
paaugstinata. Starppatérina pre¢u importa cenu gada pieauguma temps
samazinajas no 2.7 % Iidz 1.7 %. Zemaka importa cenu inflacija dalé&ji atspogulo
neseno euro kursa kapumu.
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10. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoso periodu; %)

™ Nepartikas patérina precu iekSzemes razotaju cenas
"" Nepartikas patérina precu importa cenas
Starppatérina precu iek§zemes razotaju cenas
Starppatérina precu importa cenas

Partikas pre¢u iekSzemes razotaju cenas

** Partikas precu importa cenas

= Energijas iek§zemes razotaju cenas (laba ass)

“" Energijas importa cenas (laba ass)

45 180

30

-15
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada marta.

lekSzemes izmaksu spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, 2024. gada
4. ceturksni septito ceturksni péc kartas samazinajas (11. att.). Jaunakie
pieejamie nacionalo kontu dati par iekSzemes izmaksu spiedienu eurozona atbilst
stavoklim 2024. gada 4. ceturksn1. IKP deflatora gada pieauguma temps 2024. gada
4. ceturksnT paléningjas I1dz 2.5 % (iepriek$&ja ceturksni — 2.7 %). Tas atspogulo
mazaku vienibas darbaspéka izmaksu devumu un negativu vienibas pelnas
devumu, kas kompenséja nedaudz lielakus neto nodoklus par vienu produkcijas
vienibu. Par 2025. gada 1. ceturksni pieejamie darba samaksas kdpuma raditaji
apliecina, ka darbaspéka izmaksu pieaugums ir vél vairak samazinajies. Darbaspéka
izmaksu indeksa atra aplése 2025. gada 1. ceturksni saruka Iidz 3.3 % (2024. gada
4. ceturksnt — 4.1 %). ArT vieno8anas cela noteiktas darba samaksas pieauguma
temps 2025. gada 1. ceturksni samazinajas (Iidz 2.4 %; iepriek3€ja ceturksnt —

4.1 %). ECB nakotnes darba samaksas registrators, kas ietver datus par vieno$anas
cela noteikto darba samaksu I1dz 2025. gada maijam, joprojam norada uz darba
samaksas pieauguma spiediena turpmaku mazinasanos 2025. gada gaita.
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11. attels
IKP deflatora dalijums

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentpunktos)

== |KP deflators
M Vienibas darbaspéka izmaksas
M Vienibas pelna
Neto nodokli par vienu produkcijas vienibu

2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Atlidziba vienam nodarbinatajam pozitivi ietekmé vienibas darbaspéka izmaksu parmainas. Darba razigums tas ietekmé
negativi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 4. ceturksni.

Kop$ Padomes aprila sanaksmes uz tirgus instrumentiem un uz apsekojumiem
balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji nav batiski mainijusies,
savukart uz tirgus instrumentiem balstitie istermina inflacijas kompensacijas
raditaji ir kluvusi zemaki par 2 % (12. att.). Gan ECB 2025. gada 2. ceturkdna
Survey of Professional Forecasters, gan ECB 2025. gada janija Survey of Monetary
Analysts vidéjas un medianas ilgaka termina inflacijas gaidas saglabajas 2 %
apmeéra. Uz apsekojumiem balstitas isaka termina gaidas 2025. gadam arf bija
aptuveni 2 %, tacu bija vérojamas nelielas parmainas, kuras atspoguloja jaunakos
datu rezultatus un energijas izejvielu cenu parmainas. Viena gada nakotnes inflacijai
piesaistito mijmainas darijumu procentu likme péc viena gada — uz tirgus
instrumentiem balstits Tstermina inflacijas kompensacijas raditajs — aplikojama
perioda samazinajas par 0.2 procentpunktiem (I1dz aptuveni 1.7 %). Tas liecina, ka
tirgus dalibnieki eurozonas tirdzniecibas nenoteiktibu kopuma uzskata par inflaciju
mazinosu. P&c pazinojumiem par ASV ieviestajiem tarifiem inflacijas kompensacija
vidéja un ilgaka termina kopuma atgriezas pie spécigas augSupéjas parcenosanas,
kura bija ieviesta péc Vacijas valdibas pazinojuma par fiskalas sistémas reformu. Ta
ietekmé piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas dartfjumu procentu likme
péc pieciem gadiem sasniedza aptuveni 2 % Iimeni. Patérétaju Tstermina inflacijas
gaidas nedaudz palielinajas, savukart vidéja termina gaidas joprojam bija stabilas.
Saskana ar 2025. gada aprila ECB Apsekojumu par patérétaju gaidam kopéjas
inflacijas medianas gaidas nakamajiem 12 ménesiem aprilt pieauga I1dz 3.1 %
(marta — 2.9 %). Tomér gaidas nakamajiem trim gadiem nemainijas (2.5 %).
Vienlaikus uztvertas inflacijas mediana iepriekS§€jos 12 ménesos ari saglabajas

3.1 % liment. Istermina inflacijas gaidu kapums, iesp&jams, atspogulo inflacijas
nenoteiktibas pieaugumu un apsekojuma dalibnieku ekonomiska noskanojuma
pasliktinaSanos.
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12. attéls
Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji un patérétaju
inflacijas gaidas

a) Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoso periodu; %)

== |nflicijaviena gada periodam péc viena gada
== |nflicija piecu gadu periodam péc pieciem gadiem
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b) Kopéja SPCI inflacija un ECB Apsekojums par patérétaju gaidam
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
= SPCI
== lepriek$éjas inflacijas uztvere, vidéja/mediana vértiba
Inflacijas gaidas péc viena gada, vidéja/mediana vértiba
== Inflacijas gaidas trim gadiem, vidéja/mediana vértiba

2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: LSEG, Eurostat, ECB Apsekojums par patérétaju gaidam un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla a) panell redzamas nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darijumu procentu likmes dazados periodos eurozona.
Vertikala peleka Iinija iezZimé aplikojama perioda sakumu (2025. gada 6. martu). Attéla b) panell partrauktas Iinijas attélo vid&jo imeni,
bet nepartrauktas Iinijas — mediano lTmeni. Jaunakie dati par a) paneli atbilst stavoklim 2025. gada 4. janija, jaunakie dati par SPCI
atbilst stavoklim 2025. gada maija (Eurostat atra aplése), savukart jaunakie dati par visiem paréjiem b) panela raditajiem atbilst
stavoklim 2025. gada aprili.

2025. gada junija iespéju aplésés ir prognozéts, ka kopéja inflacija sasniegs
vidéji 2.0 % 2025. gada, 1.6 % 2026. gada un atgriezisies 2.0 % limeni

2027. gada (13. att.). Gaidams, ka kopéja inflacija 2025. gada 2. ceturksnt bas
zemaka par 2 % un 2026. gada sakuma sasniegs zemako punktu (aptuveni 1.4 %).
Tas atspogulos visu galveno komponentu — energijas cenu inflacijas, partikas cenu
inflacijas un pamatinflacijas (galvenokart pakalpojumu cenu ietekmé) — sarukumu.
Paredzams, ka tadéjadi kopéja inflacija 2027. gada pieaugs. Sis prognozétais
kapums galvenokart atspogulo 2027. gada energijas cenu inflacijas Tslaicigu
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augSupverstu ietekmi, ko radijusi ar klimata parkartoSanos saistitie fiskalie
pasakumi, Tpasi jaunas emisijas kvotu tirdzniecibas sistémas ievieSana.
Salidzindjuma ar 2025. gada marta iespéju aplésém kopéjas inflacijas perspektiva
2025. un 2026. gadam ir samazinata par 0.3 procentpunktiem, bet 2027. gadam ta
kopuma nav maintta. 2025. gada perspektivas samazinaSanu pilnitba nosaka
energijas cenu inflacija, un ta atspogulo vajakus datus, neka gaidits, un pienémumus
par zemakam naftas, gazes un elektribas cenam. Gaidams, ka, iepriek$€jo lielo
pakalpojumu cenu inflacijas Soku ietekmei turpinot izzust, SPCIX inflacija sasniegs
vidéji 2.4 % 2025. gada un 1.9 % 2026. un 2027. gada. Salidzinajuma ar 2025. gada
marta iesp€ju aplésem SPCIX inflacijas perspektiva 2025. gadam ir paaugstinata par
0.2 procentpunktiem, bet 2026. gadam ir pazeminata par 0.1 procentpunktu.

13. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)

== SPCI inflacija
SPCIX inflacija

2 —_—
) N/

2
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu 2025. gada junija makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai.

Piezimes. Vertikala peléka linija iezimé pédéjo ceturksni pirms aplésu perioda sakuma. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada
1. ceturksnT (dati) un stavoklim 2027. gada 4. ceturksnT (apléses). 2025. gada junija iespéju apléses tika pabeigtas 2025. gada
21. maija, un pédéjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba uz tehniskajiem pienémumiem bija 2025. gada 14. maijs. Gan
vésturiskos, gan prognozétos datus par SPCI un SPCIX inflaciju pazino reizi ceturksni.
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FinanSu tirgus norises

Apliikojama perioda (no 2025. gada 6. marta lidz 4. janijam) eurozonas finansSu tirgu
norises galvenokart noteica ar tirdzniecibas politiku saistita paaugstinata
nenoteiktiba. 2. aprila pazinojums par plasa méroga ASV tarifiem izraisija finansu
aktivu krasu parceno8anu, savukart atvieglojums, kas sekoja péc $o tarifu ievieSanas
apturésanas, veicinaja riska aktivu tirgu atkopSanos. Tomér paaugstinata tarifu
nenoteiktiba un neskaidra tautsaimniecibas izaugsmes perspektiva turpingja
nelabvéligi ietekmét finansu tirgus. Kopuma euro istermina bezriska procentu likmes
(ESTR) nakotnes likne noslidéja zemak, jo tirgi aplikojama perioda beigas iecenoja
procentu likmju samazinajumu eurozona kopuma gandriz par 60 bazes punktiem lidz
2025. gada beigam. Valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmes tirdzniecibas
saspiléjuma apstak|os arf samazingjas, kas notika vienlaikus ar procentu likmju
starpibu samazina$anos salidzindjuma ar attiecigajam uz nakti izsniegto kreditu
indeksa mijmainas darijumu (OIS) procentu likmém. Pasaules kapitala vértspapiru
tirgos bija vérojama izteikta V formas tendence, kad eurozonas kapitala vértspapiru
indekss, neraugoties uz batiskam svarstibam, aplikojama perioda beigas kopuma
saglabajas nemainigs. Eurozonas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
palielingjas gan investiciju kategorijas, gan ipasi augsta ienesiguma segmenta
emitentiem. Valdtas tirg euro kurss gan attieciba pret ASV dolaru, gan ar
tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé ievérojami pieauga attiecigi par 5.4 % un

2.5 %.

Aplukojama perioda eurozonas bezriska procentu likmes butiski kritas, jo
tirgus dalibnieki palielinaja gaidas saistiba ar istermina noguldijumu iespé&jas
procentu likmes samazinajumiem (14. att.). Euro Tstermina etalonlikme (€STR)
aplikojama perioda beigas bija 2.17 % péc plasi gaiditajiem Padomes marta un
aprila sanaksmju lémumiem pazeminat galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes
punktiem. Likviditates parpalikums samazinajas aptuveni par 117 mljrd. euro,
sasniedzot 2710 mljrd. euro. Tas galvenokart atspoguloja monetaras politikas
mérkiem turéto vértspapiru portfelu sarukumu, jo Eurosistéma vairs atkartoti
neieguldija aktivu iegades programmas to vértspapiru pamatsummas maksajumus,
kuriem pienacis dzéSanas termin8. Péc kdpuma, kas notika péc pazinojumiem tiesi
pirms parskata perioda sakuma saistiba ar planoto fiskalo paplasinaSanos Vacija un
iniciativam militaro izdevumu palielinasanai ES (ReArm Europe plans), nakotnes
[Tkne pieaugo$a starptautiskas tirdzniecibas saspiléjuma apstaklos pakapeniski
mainija virzienu, pavérsot ievérojamu dalu 8T kdpuma uz leju. ASV pazinojums par
tarifiem 2025. gada 2. aprilt un tam sekojosa pasaules tirdzniecibas saspiléjuma
saasinasanas izraisija izteiktu €STR nakotnes ltknes pasliktinaanos, atspogulojot
gaidas par monetaras politikas stingribas mazinaSanas atraku tempu eurozona.
Pozitivu ar tarifiem saistitu zinu plisma, galvenokart saistiba ar aprila sakuma
pazinoto ASV papildu tarifu ievieSanas atlikSanu par 90 dienam un tarifu ligumiem
starp ASV un Apvienoto Karalisti un ASV un Kinu, nomierinaja finan8u tirgus. Tomeér
vélak negativakas ar tirdzniecibu saistitas zinas atkal negativi ietekméja procentu
likmju perspektivu. Lidz aplikojama perioda beigam tirgus dalibnieki iecenoja
procentu likmju samazindjumu eurozona kopuma par gandriz 60 bazes punktiem Iidz
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2025. gada beigdm — par gandriz 35 bazes punktiem vairak, neka tika iecenots
aplikojama perioda sakuma. ligdka termina eurozonas bezriska procentu likmes
aplikojama perioda arf samazinajas, lai gan mazak neka isaka termina bezriska
procentu likmes, jo nominala OIS 10 gadu procentu likme Saja perioda samazinajas
par 18 bazes punktiem (I1dz 2.4 %).

14. attels
€STR nakotnes procentu likmes

(gada; %)

™ Faktiska €STR

== €STR nakotnes Ikne 2025. gada 4. junija

== €STR nakotnes likne 2025. gada 16. aprilt
€STR nakotnes Itkne 2025. gada 6. marta
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Avoti: Bloomberg un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes ITkni aplé$, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

Valdibas ilgtermina obligaciju ienesiguma likmes tirdzniecibas saspiléjumu
apstak|os ari saruka. Tas notika vienlaikus ar procentu likmju starpibu
samazinasanos (15. att.). Aplikojama perioda beigas ar IKP svérta eurozonas
valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likme bija aptuveni 3 % — par

36 bazes punktiem mazak neka sakotné&ja lTment, procentu likmju starpibam
salidzindjuma ar OIS procentu likmi samazinoties par 19 bazes punktiem.
Aplakojama perioda bija vérojamas nemitigas svarstibas, ka arT atSkirigas tirgus
norises dazadas valstis. Uzreiz péc sakotnéja ASV pazinojuma par tarifiem

2025. gada 2. aprilt un no ta izrieto$as nenoteiktibas pieauguma palielinajas valsts
obligaciju cenas. Vacijas obligaciju cenas butiski pieauga, savukart ASV Valsts
kases vértspapiri (kopa ar ASV dolaru) tika paklauti tirgus spiedienam, jo radas
Saubas par to droSu ieguldijumu statusu un tarifu ietekmi uz ASV inflaciju. Kop$ ta
laika dala 81s ietekmes pavérsas pretéja virziena, kad tika pazinots par papildu tarifu
ievieSanas atlikS8anu par 90 dienam un ASV un Kinas tirdzniecibas saspiléjumu
mazinasanos. Tas palielinaja Vacijas obligaciju ienesigumu un samazinaja augstaka
ienesiguma eurozonas valstu obligaciju ienesiguma likmju starpibas. ASV Valsts
kases 10 gadu ienesiguma likme aplukojama perioda butiski svarstijas, beigas
sasniedzot aptuveni 4.4 %, t. i., par 13 bazes punktiem vairak neka perioda sakuma.
Sis ASV obligaciju ienesiguma likmes noteica vairaki faktori, t. sk. p&déja laika
vérotas pastiprinatas ripigas parbaudes saistiba ar augoso valsts parada limeni un
Moody's nesen pienemto IEmumu par tas kredttreitinga pazeminasanu.
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15. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

™= Ar IKP svértais eurozonas vid€jais raditajs
Apvienota Karaliste

= ASV

== Vacija

"= Eurozonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.

Piezimes. Vertikala peléka linija iezimé apliikojama perioda sakumu 2025. gada 6. marta. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada
4. janija.

Pasaules kapitala vértspapiru tirgos bija verojama izteikta V formas tendence,
kad eurozonas kapitala vertspapiru indekss aplikojama perioda beigas
kopuma saglabajas nemainigs (16. att.). Vacijas pazinojums par fiskaliem
izdevumiem marta sakuma izraisija strauju kapumu Eiropas kapitala veértspapiru
tirgos. Tomér ASV 2. aprila pazinojums par tarifiem izraisija masveida pardoSanu
pasaules kapitala vertspapiru tirgos, radot krasus tirgus svarstiguma kapumus.
Kapitala vértspapiru cenas visa pasaulé atri atguvas no zaudéjumiem, kas bija
saistiti ar ASV tarifiem. Tas notika péc pazinojuma par tarifu atlikS8anu uz 90 dienam,
neraugoties uz ieilguso tirdzniecibas nenoteiktibu. Maija beigas Eiropas kapitala
vértspapiru cenas nedaudz kritas péc ASV administracijas pazinojuma par planiem
noteikt 50 % tarifus importam no Eiropas, bet tas atri atjaunojas, jo Sie tarifi tika atlikti
[Tdz 9. julijam. Kopuma aplikojama perioda eurozonas vértspapiru tirgus indeksi
pamata nemainijas, nefinansu sabiedribu (NFS) kapitala vértspapiru cenam sariikot
par 1.4 % un banku kapitala vértspapiru cenam pieaugot par 3.3 %. Turprett ASV
vértspapiru tirgus indeksi nostiprinajas, kopuma palielinoties aptuveni par 4.4 %:
bankam tie pieauga par 4.9 % un NFS — par 4.8 %. Tomér nenoteiktiba par
tirdzniecibas politiku joprojam ir batisks lejupvérstu risku avots riska aktivu tirgos.
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16. attels
Eurozonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2020. gada 1. janvaris = 100)

™ Eurozonas bankas
Eurozonas NFS
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka [Tnija iezimé aplikojama perioda sakumu 2025. gada 6. marta. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada

Uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas palielinajas gan investiciju
kategorijas, gan augsta ienesiguma segmentos (17. att.). Lejupversti
tautsaimniecibas perspektivas riski nelabveligi ietekméja uznémumu obligaciju
tirgus, Tpasi péc ASV pazinojumiem par tarifiem 2025. gada aprila sakuma.
Neraugoties uz neseno obligaciju ienesiguma likmju samazinasanos investiciju
kategorijas un augsta ienesiguma segmentos, aplikojama perioda tas attiecigi
palielinajas aptuveni par 13 un 34 bazes punktiem. Augsta ienesiguma segmenta
NFS emitéto obligaciju ienesiguma likmju starpiba palielinajas par 25 bazes
punktiem, savukart finanSu sabiedribu emitéto obligaciju ienesiguma likmju
starpiba — aptuveni par 66 bazes punktiem.
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17. attels
Euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas

(bazes punktos)

™ Finansu sabiedribu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu 2025. gada 6. marta. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada

Valitas tirgos euro kurss gan attieciba pret ASV dolaru, gan ar tirdzniecibas
apjomu sverta izteiksmé butiski pieauga (18. att.). Euro nominalais efektivais
kurss, ko méra attieciba pret eurozonas 41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts
valltam, aplikojama perioda pieauga par 2.5 %. Sis kapums bija plass. Straujo euro
kursa kapumu attieciba pret ASV dolaru galvenokart noteica tirgus gaidu parbide
saistiba ar ASV izaugsmes un inflacijas perspektivu un iesp&jamo ASV
administracijas politikas ietekmi uz pieprasijumu péc ASV aktiviem, 1pasi péc ASV
pazinojumiem par tarifiem aprila sakuma. To var saistit arT ar pozitivaku iegulditaju
noskanojumu pret euro péc Vacijas fiskalo izdevumu pazinojuma un Eiropadomes
Tpasas sanaksmes par ES aizsardzibas spéju stiprinaSanu marta sakuma. Euro
gaidamas ASV tarifu negativas ietekmes apstaklos, bet péc daléjas ASV un Kinas
tirdzniecibas saspiléjumu mazinasanas tas kurss nedaudz palielinajas. Euro kurss
attieciba pret vairaku jaunietekmes tirgus ekonomikas valstu valGtam batiski
palielinajas. So valstu valdtas kursu samazinaja arf ASV tarifi un bazas par pasaules
tautsaimniecibas izaugsmi. TurpretT euro kurss attieciba pret Sveices franku, kas tiek
uzskatits par drosu valatu, samazinajas par 2.0 % kopuma piesardziga tirgus
noskanojuma apstak|os.
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18. attels

Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

l Kops 2025. gada 6. marta
Kop$ 2024. gada 4. junija
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Avots: ECB aprékini.

Piezimes. ENEK41 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas 41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts valatam.

Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot 2025. gada

4. jOnija valdtu kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

ECB istenota monetaras politikas procentu likmju pazeminaSana pakapeniski
samazina uznémumu un majsaimniecibu aiznemsanas izmaksas, un aizdevumu
atlikuma kdpuma temps pieaug. Vienlaikus finansésanas nosacijumu atviegloSanu
kavé agrakais procentu likmju kapums, kas turpina ietekmét kreditus, un kreditéSana
kopuma saglabgjas gausa. Banku finanséjuma izmaksas 2025. gada janvari kopuma
saglabajas nemainigi augsta limeni, savukart banku aizdevumu procentu likmes
turpinaja pakapeniski sarukt salidzingjuma ar to augstako limeni. Uznémumiem
izsniegto jauno aizdevumu un jauno hipotekaro kreditu vidéjas procentu likmes
Janvari samazingjas attiecigi lidz 4.2 % un 3.3 %. Uznémumiem un majsaimniecibadm
izsniegto aizdevumu atlikuma kdpuma temps janvari pieauga, tacu saglabajas léns
un bija ievérojami zemaks par ta vésturisko vidéjo raditaju, atspogujojot joprojam
vaju pieprasijumu un stingrus kreditéSanas standartus. No 2024. gada 12. decembra
idz 2025. gada 5. martam palielinajas uznémumu kapitala vértspapiru finanséjuma
un uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas. To noteica
augstaka ilgtermina bezriska procentu likme. Plasas naudas (M3) gada kdpuma
temps nedaudz pieauga, janvari sasniedzot 3.6 %.

Banku finanséjuma izmaksas 2025. gada aprili turpinaja samazinaties.
Eurozonas banku kopéjas parada finanséjuma izmaksas, t. i., indekss, kur§ méra
banku finanséjuma robezizmaksas, aprili turpindja samazinaties (19. att., a) panelis),
atspogulojot ECB Tstenoto monetaras politikas procentu likmju pazeminasanu,
savukart kopé€jais videéjo banku finans€juma izmaksu sarukums ménesa laika bija
mérenaks. Noguldijumu procentu likmes un starpbanku naudas tirgus procentu
likmes turpindja samazinaties, noguldijumu kopé&jai procentu likmei no 2024. gada
maija sasniegta augstaka limena (1.4 %) aprili sarikot I1dz 1.0 %. Neraugoties uz
ménesSa sakuma véroto pastiprinato finansu tirgu svarstigumu, banku obligaciju
ienesiguma likmes 2025. gada marta un aprilt kopuma saglabajas stabilas un maija
samazinajas. To dal&ji noteica nesenie ASV pazinojumi par tarifiem (19. att.,

b) panelis). Tapat ka iepriek8&jos ménesSos uznémumu un majsaimniecibu
terminnoguldijumu procentu likmes saruka straujak neka noguldijumu uz nakti
procentu likmes, tadéjadi samazinot uznémumu un majsaimniecibu
terminnoguldijumu un noguldijumu uz nakti procentu likmju batisko starpibu.
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19. attels
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas atseviSkas eurozonas valstis

(gada; %)
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Avoti: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC un/vai ta saistitie uznémumi un ECB aprékini.

Piezimes. Kopéjas banku finans&juma izmaksas ir jauno darfjumu izmaksu noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar bridinajuma
terminu par iznemsSanu, terminnoguldijumiem, obligacijam un starpbanku aiznémumiem, kas svértas ar to attiecigajiem atlikumiem,
vid&jais raditajs. Vidéjas banku finanséjuma izmaksas tiek aprékinatas, izmantojot tos pasus svarus, bet to pamata ir noguldijumu
atlikuma un starpbanku finanséjuma procentu likmes, ka arT obligaciju ienesiguma likmes Iidz obligaciju emisijas bridT noteiktajam
dzéSanas terminam. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena obligaciju ménesa vidéjiem
raditajiem. Jaunakie banku parada finanséjuma kopé&jo izmaksu dati atbilst stavoklim 2025. gada aprilt (attéla a) panelis) un banku

Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu procentu likmes turpinaja
samazinaties, savukart majsaimniecibam izsniegto hipotekaro kreditu
procentu likmes kopuma saglabajas stabilas, atspogulojot procentu likmju
darbibas sakotnéja perioda atSkiribas. Jauno nefinansu sabiedribam (NFS)
izsniegto aizdevumu procentu likmes 2025. gada aprili saruka par 14 bazes
punktiem, sasniedzot 3.79 %, un tas ir aptuveni par 1.5 procentpunktiem zemaks

raditajs neka 2023. gada oktobrT redistrétais augstakais limenis (20. att., a) panelis).

Sis kritums bija plasi vérojams visas lielakajas eurozonas valstis, un to noteica
Tstermina aizdevumi ar terminu lidz 1 gadam. Turpreti ilgaka termina aizdevumu
procentu likmes kopuma saglabajas nemainigas, atspogulojot ilgtermina bezriska
procentu likmju kdpumu. Uznémumiem izsniegto neliela un liela apjoma aizdevumu
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procentu likmju starpiba aprill saglabajas stabila (46 bazes punkti), nedaudz
parsniedzot tas vesturiski zemako limeni, saglabajoties nelielam atskiribam starp
valstim. Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto jauno aizdevumu procentu
likmes april saruka par 5 bazes punktiem, sasniedzot 3.27 %, un tas ir aptuveni par
80 bazes punktiem zemaks raditajs neka 2023. gada novembri registrétais
augstakais Iimenis, lai gan bija vérojamas nelielas at3kiribas starp valstim (20. att.,
b) panelis). Tomér pilnigi jauno hipotekaro kreditu, t. i., neietverot parskatitos
kredttus, procentu likmes kopuma saglabajas stabilas. Majsaimniecibam un
uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmju atSkirtbas atspogulo aizdevumu
procentu likmju darbibas sakotné&ja perioda at3kiribas. Majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu procentu likmju darbibas sakotnéjais periods parasti ir ilgaks, padarot tas
mazak jutigas pret Istermina naudas tirgus procentu likmju svarstibam.

20. attels
Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu
likmes atseviSkas eurozonas valstis
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Avoti: ECB un ECB aprékini.

Piezimes. "NFS" ir nefinansu sabiedribas. Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, apkopojot Tstermina un ilgtermina
procentu likmes, izmantojot jauno darfjumu apjoma 24 ménesu slido$o vidéjo raditaju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada
aprilt.
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Aplukojama perioda (no 2025. gada 6. marta lidz 4. jinijam) uznémumu
kapitala vertspapiru finanséjuma izmaksas nedaudz pieauga, savukart uz
tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas mazliet
samazinajas. Balstoties uz ménesa datiem, kas pieejami [1dz 2025. gada aprilim,
NFS kopégjas finanséjuma izmaksas, t. i., kopéjas banku aizdevumu, uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala vértspapiru izmaksas, aprilt
salidzinajuma ar iepriek§&jo ménesi palielinajas, sasniedzot 5.9 % (21. att.).'? To
noteica kapitala vértspapiru izmaksu kapums, ko veicinaja nedaudz augstakas
kapitala vértspapiru riska prémijas. Visi paréjie izmaksu komponenti samazinajas vai
saglabajas nemainigi. Dienas dati par aplikojamo periodu I1dz 2025. gada 4. janijam
liecina, ka uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas turpinaja
nedaudz samazinaties. To noteica uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas
darfjumu (OIS) liknes lejupvérsta parvirze visos terminos, ko tikai daléji kompenséja
uznémumu ienesiguma likmju starpibas palielina8anas, Tpasi augsta ienesiguma
sektora. Neraugoties uz ilgtermina bezriska procentu likmes (aproksimétas ar OIS
10 gadu procentu likmi) kritumu, vienlaikus, reagéjot uz nelielu kapitala vértspapiru
riska prémiju palielinaSanos, mazliet pieauga kapitala vértspapiru finanséjuma
izmaksas.

21. attels
Eurozonas uznémumu arégja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalfjuma
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, LSEG un ECB aprékini.

Piezimes. Nefinansu sabiedribu (NFS) kopéjas finanséjuma izmaksas balstas uz ménesa datiem un tiek aprékinatas ka no bankam
sanemto ilgtermina un Tstermina aizdevumu izmaksu (ménesa vidgjie dati), uz tirgus instrumentiem balstita parada un kapitala
veértspapiru izmaksu (ménesa beigu dati) vidéjais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2025. gada 4. junija (uz tirgus instrumentiem balstita parada un kapitala vértspapiru izmaksam; dienas dati) un 2025. gada
aprill (kopé&jam finansé&juma un banku aizdevumu izmaksam; ménesa dati).

Uzpnémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma
temps aprill turpinaja pakapeniski pieaugt, atspogulojot vajaku istermina
dinamiku. Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma gada kapuma temps
2025. gada april pieauga I1dz 2.6 % (marta — 2.4 %), tacu saglabajas krietni zemaka

2. Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopgjo finans&juma
izmaksu dati ir pieejami tikai "dz 2025. gada aprilim.
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[TmenT neka ta vésturiskais vid&jais raditajs kops 1999. gada janvara (4.3 %; 22. att.,
a) panelis). Turprett uznémumu parada vértspapiru gada kapuma temps aprilt
samazingjas I1dz 2.1 % (marta — 3.0 %), tadéjadi nedaudz samazinot uznémumu
kopéja parada finanséjuma pieauguma tempu. Vienlaikus majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma temps turpinaja pakapeniski
palielinaties, aprili sasniedzot 1.9 % (marta — 1.7 %). Tomér majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps saruka un saglabajas batiski
zemaks par ta vésturisko videjo radttaju (4.1 %; 22. att., b) panelis). Aizdevumi
majokla iegadei joprojam bija §1s augSupvérstas tendences galvenais virzitajspeks,
un arf patérina kreditu atlikuma gada pieauguma temps aprili nedaudz palielinajas
(I'dz 4.3 %), neraugoties uz Tstermina dinamikas vajinaéanas pazimém.'® Turpretl
paréjo majsaimniecibam izsniegto aizdevumu, t. sk. individualajiem komersantiem
izsniegto aizdevumu, atlikums saglabajas neliels. Majsaimniecibu noskanojums
attieciba uz iespé&jam sanemt aizdevumus aprili strauji pasliktinajas. Saskana ar
ECB aprila apsekojumu par patérétaju gaidam, to majsaimniecibu procentuala dala,
kuras uzskatija, ka bijis gratak sanemt aizdevumus, parsniedza to majsaimniecibu
procentudlo dalu, kuras uzskatija, ka bijis vieglak sanemt aizdevumus, sasniedzot
lielako registréto ménesa pieaugumu. Nakotnes perspektiva majsaimniecibas
prognozé aizdevumu pieejamibas turpmaku pasliktinaSanos nakamajos

12 ménesos.

Simulacijas, kuras izmantots pasreizéjais aizdevumu sadalijums starp majsaimniecibam, norada, ka,
neraugoties uz nesen Tstenoto procentu likmju pazeminasanu, vél ir gaidams, ka Tstenosies batiska
dala ietekmes, ko radija agrak Tstenota monetaras politikas stingribas palielindSana. Apléses liecina, ka
ITdz 35 % no kopéjas ietekmes uz patérinu pa hipotekaro kreditu naudas plismas kanalu vél nav
Tstenojusies. Sikaku informaciju sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" raksta "The transmission of
monetary policy: from mortgage rates to consumption" ("Monetaras politikas transmisija no hipotekaro
kredttu procentu likmém lidz patérinam").
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Avoti: ECB un ECB aprékini.

Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas un vértspapirosanas
darfjumu ietekmei; nefinansu sabiedribu (NFS) gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilsto$i naudas Iidzek|u apvieno$anas
virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada aprilt.

Plasas naudas (M3) pieauguma temps 2025. gada aprili palielinajas, un to
augstas nenoteiktibas apstaklos noteica noguldijumi uz nakti un ieplides no
arvalstim (23. att.). M3 gada kdpuma temps aprili pieauga lidz 3.9 % (marta —

3.7 %), un to méne$a laika veicinaja mérena spéciga ménesa plisma. Sauras
naudas raditaja (M1), kas ietver M3 vislikvidakos aktivus, gada pieauguma temps
aprilt batiski palielinajas (I1dz 4.7 %; marta — 3.9 %). Vertéjot atseviSkus
komponentus, redzams, ka M3 kapumu aprilT noteica ieplides noguldijumos uz nakti
un (mazak) uznémumu un institucionalo investoru turéjuma esosie atpirkS8anas
[fgumi. Uznémumu un majsaimniecibu noguldijumu uz nakti gada pieauguma temps
aprilt pieauga I1dz 5.3 % (marta — 4.1 %), atspogulojot to, ka svarstiguma apstaklos
nenoteiktibas vidé investori neparprotami dod priekSroku likviditatei, ka art zemakas
krajnoguldijumu procentu likmes. Tas dal&ji kompenséja terminnoguldijumu atlikuma
sarukumu, un ar to arT skaidrojama atskiriga M1 un M3 dinamika. Runajot par
dazadam M3 sastavdalam, jaatzime, ka M3 pieauguma tempa atjauno$anos noteica
neto arvalstu ieplides. Tomeér aprila raditajs bija novertéts par augstu — to noteica
Tpasi faktori, kas nav saistiti ar ASV pazinojumiem par tarifiem un kas veicina
valdibas noguldijumu pieaugumu, un pamata esosas iepludes, iespéjams, bijuSas
mérenadkas. Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu atlikuma
pieauguma temps aprili turpinaja veicinat naudas piedavajuma kapinasanas tempu.
Lai gan pastavigais Eurosistémas bilances sarukums turpinaja negativi ietekmét M3
pieaugumu, banku veiktas valdibas vértspapiru stabilas neto iegades palidzéja
kompensét So ietekmi.
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada aprili.
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Fiskalas norises

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2025. gada jinija makroekonomiskajam
iespéju aplésém eurozonai valdibas budZeta deficitam, kas 2024. gada bija 3.1 % no
IKP, 2025. gada vajadzétu saglabaties nemainigam un péc tam 2027. gada — butiski
pieaugt lidz 3.5 % no IKP. Paredzéts, ka eurozonas fiskala nostaja 2025. gada klis
tikai nedaudz stingraka, 2026. gada tas stingriba bdtiski mazinasies un péc tam atkal
palielinasies, 2027. gada $ai tendencei vél nedaudz pastiprinoties. 2026. gada
prognozéto fiskalas nostajas stingribas mazinasanos galvenokart nosaka valdibas
investiciju un patérina pieaugums, kas daléji saistits ar lielakiem aizsardzibas un
infrastruktdras izdevumiem, ka ari ar zemakiem tieSajiem nodokliem. 2027. gada
prognozéta fiskalas nostajas stingribas palielinaSana galvenokart atspogujo
pienémumus par valdibas izdevumu samazinadSanu saistiba ar "Nakamas paaudzes
ES" (NPES) programmas ietvaros subsidiju veida pieskirta finanséjuma
partrauk$anu. Gaidams, ka, pastavigajam sakotnéjam deficitam un pozitivajai
deficita-parada korekcijai ar uzviju kompenséjot procentu likmju un izaugsmes tempa
labvéligo starpibu, eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP pieaugs lidz
vairak neka 90 % no IKP. Lai veicinatu ar aizsardzibu saistito izdevumu pieaugumu,
paslaik 11 eurozonas valstis ir nolémusas lagt piemérot Stabilitates un izaugsmes
pakta (SIP) valsts iznémuma klauzulu.

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2025. gada junija makroekonomiskajam
iespéju aplésém eurozonas valstu valdibas budzeta bilancei iespéju aplésu
perioda vajadzétu samazinaties (24. att.).' Aplakojot iepriek3g&jo laika periodu,
redzams, ka eurozonas budzeta deficits saruka no 3.5 % no IKP 2023. gada Iidz
3.1 % no IKP 2024. gada. To noteica lielakas dalas atliku$o ar energijas cenu un
inflacijas kapumu saistito fiskalo atbalsta pasakumu atcelSana. Nakotné gaidams, ka
eurozonas budzeta deficits 2025. gada saglabasies nemainigs un péc tam 2026. un
2027. gada pieaugs attiecigi Iidz 3.4 % no IKP un 3.5 % no IKP. Sada dinamika
galvenokart atspogulo prognozéto fiskalas nostajas attistibu — to méra ar cikliski
korigéto sakotné&jo bilanci (korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi) — un
programmas "Nakamas paaudzes ES" (NPES), kuras istenoSanas termins ir

2026. gads, ietvaros subsidiju veida pieskirta finanséjuma partrauk3anu

2027. gada.’ Prognozéts, ka budZeta bilances cikliska komponente, kas atspogulo
izlaides starpibas dinamiku, iespé&ju aplésu perioda kopuma bs neitrala.

4 Sk. "Eurosistémas specialistu 2025. gada 5. janija makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai", kas
publicétas ECB timeklvietné 2025. gada 5. janija.

5 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildus valsts finansu automatiskajai reakcijai uz ekonomiskas attistibas ciklu. To méra ka cikliski
korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finan$u sektoram.
Nemot véra to, ka lielakiem budZeta ienémumiem, kas saistiti ar NPES subsidijam no ES budzeta, nav
samazinos$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance tiek korigéta, lai izslégtu Sos
ien@mumus. Stkak par eurozonas fiskalo nostaju sk. ECB 2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4
raksta "The euro area fiscal stance" ("Eurozonas fiskala nostaja").
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Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2025. gada jinija makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.

Saskana ar 2025. gada junija iespéju aplésém budzeta deficits 2024. gada
izradijas par 0.1 procentpunktu mazaks, neka atspogulots ECB specialistu
2025. gada marta makroekonomiskajas iespéju apléseés, taCu iesp€ju aplésu
perioda tas tika paaugstinats. So reakciju eurozonas liment galvenokart noteica
lielaki tieSie nodoklu ien@émumi un socialas iemaksas, neka sakotnéji gaidits.
Neraugoties uz So nedaudz labako sakuma poziciju, budzeta bilance ir parskatita un
samazinata par 0.1 procentpunktu no IKP 2026. gadam un par 0.2 procentpunktiem
no IKP 2027. gadam. Sada samazinasana galvenokart skaidrojama ar Vacija
veiktajiem fiskalas politikas pasakumiem, kuri noteikti saskana ar koalicijas ligumu
un saistiti ar lielakiem aizsardzibas un infrastruktiiras izdevumiem, 1pasi 2026. un
2027. gada. Varétu minét vél citus budzeta bilances pasliktinaSanos noteicoSos
faktorus, pieméram, Vacijas pastavigi sniegto atbalstu Ukrainai un tieSo un netieSo
nodok|u samazindjumu, ka arT — zinama méra — planoto aizsardzibas izdevumu un
vairaku citu eurozonas valstu Ukrainai sniegta atbalsta pieaugumu.

Prognozéts, ka péc tam, kad 2024. gada eurozona tika istenota butiski
stingraka kopéja fiskala nostaja, 2025. gada ta klus tikai nedaudz stingraka,
2026. gada tas stingriba butiski mazinasies un péc tam atkal palielinasies,
2027. gada sai tendencei vél nedaudz pastiprinoties. Bitisko fiskalas nostajas
stingribas palielinasanu (par 0.9 procentpunktiem no IKP) 2024. gada galvenokart
noteica lielakas dalas ar energijas cenu un inflacijas kdpumu saistito atbalsta un citu
iepriek$éjo krizu laika 1stenoto fiskalo stimulu pasakumu atcelSana. Diskrecionaras
fiskalas politikas pasakumu TstenoSana 2025. gada nosaka pastavigu fiskalas
nostajas stingribas palielinasanu, lai gan Iénaka tempa. Tas atspogulo sociala
nodrosinajuma iemaksu un netieSo nodok|u pieaugumu, kuru tomér liela méra
kompensé pastavigais valsts izdevumu kapums. Pamatojoties uz nesenajiem
valdibas pazinojumiem, paredzams, ka 2026. gada fiskalas nostajas stingriba
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mazinasies, un to galvenokart noteiks valdibas investiciju un patérina pieaugums,
kas dalgji saistits ar lielakiem aizsardzibas un infrastruktiras izdevumiem, ka arT ar
zemakiem tieSajiem nodokliem. Stingrakas fiskalas nostajas piemérosana

2027. gada galvenokart atspogulo valdibas izdevumu sarukumu péc NPES ietvaros
subsidiju veida pieskirta finanséjuma partraukSanas.

Gaidams, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP iespéju
aplésu perioda pieaugs, 2027. gada parsniedzot 90 % no IKP (25. att.). Covid-19
pandémijas laika eurozonas parada raditajs batiski pieauga (Itdz aptuveni 97 %
2020. gada), bet péc tam tas pakapeniski saruka. Tomér kop$ 2023. gada tas ir
palielingjies, 2024. gada sasniedzot 87.5 % no IKP — Igaunijas valdibas parada
attieciba pret IKP bija viszemaka (23.6 % no IKP), savukart Griekijas — visaugstaka
(153.6 % no IKP). Paredzams, ka 2027. gada ta turpinas palielinaties (Iidz 90.3 % no
IKP), un to noteiks sakotné&jais deficits un atsevisSkas valstis — batiska defictta-parada
korekcija.

25, attels
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori
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Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2025. gada jinija makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.

Lai finansétu aizsardzibas izdevumus, paslaik 10 eurozonas valstis ir
nolémusas ligt piemérot SIP valsts iznémuma klauzulu. Valsts iznémuma
klauzulas pieméro3ana ir dala no paketes "ReArm Europe/Gataviba 2030", kura |auj
ES dalibvalstim €etru gadu laika atri un batiski palielinat savus aizsardzibas
izdevumus [idz ne vairak ka 1.5 % no IKP. Tai nevajadzétu ka citadi ietekmét valstu
vidéja termina fiskalos un strukturalos planus 2025.-2028. gadam, un ta balstas uz
pienémumu, ka fiskala ilgtspéja ir nodrosinata vidéja termina.'® Eiropas Komisija
savas 4. junija publicétas 2025. gada Eiropas semestra pavasara paketes ietvaros
iesaka Padomei apstiprinat 10 eurozonas valstu (Belgijas, Igaunijas, Griekijas,

6 Sk. ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 rakstu "Medium-term fiscal-structural plans
under the revised Stability and Growth Pact” ("Stabilitates un izaugsmes pakta ietvaros noteiktie vidéja
termina fiskalie un strukturalie plani").

ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Fiskalas norises

43


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202506_eurosystemstaff%7E16a68fbaf4.lv.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202503_01%7E1b1a292f83.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2025/html/ecb.ebart202503_01%7E1b1a292f83.en.html

Horvatijas, Latvijas, Lietuvas, Portugales, Slovénijas, Slovakijas un Somijas)
IGgumus piemérot iznémuma klauzulu.'” Valdibam batu janodrosina valsts finan3u
ilgtspéja atbilstoSi ES ekonomiskas parvaldibas reguléjumam, vienlaikus nosakot par
prioritati batiskas izaugsmi veicinoSas strukturalas reformas un stratégiskos
ieguldijumus.

7 leteikumi par valsts iznémuma klauzulas piemérosanu ir pieejami Eiropas Komisijas timek|vietné. Lai
gan ES Padome un Eiropas Komisija ir sanémusas Vacijas lagumu piemérot valsts iznémuma
klauzulu, Vacija vél nav iesniegusi savu vidéja termina fiskalo un strukturalo planu. Tapéc Komisija
izvértés ldgumu un vidéja termina fiskalo un strukturalo planu péc ta sanemsanas.
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Statistika

Statistikas sadala
(kops 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)
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