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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Padome 2025. gada 11. septembra sanaksmé noléma nemaintt tris galvenas ECB
procentu likmes. Inflacija paslaik ir aptuveni 2 % vidéja termina mérkraditaja ITmenr,
un Padomes inflacijas perspektivas novértéjums pamata nav mainijies.

ECB specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskajas iespé&ju aplésés
eurozonai sniegta inflacijas perspektiva ir Itdziga junija prognozétajai. Specialisti
paredz, ka kopéja inflacija bis vidéji 2.1 % 2025. gada, 1.7 % 2026. gada un 1.9 %
2027. gada. Specialisti prognozé, ka inflacija (neietverot energijas un partikas cenas)
bus vidgji 2.4 % 2025. gada, 1.9 % 2026. gada un 1.8 % 2027. gada. 2025. gada tiek
paredzéta straujaka tautsaimniecibas izaugsme (1.2 %; janija iesp€ju aplésés —

0.9 %). lzaugsmes iespéju aplése 2026. gadam tagad ir nedaudz zemaka (1.0 %),
savukart 2027. gadam nav mainita (1.3 %).

Padome ir apnémusies nodroSinat inflacijas stabilizé8anos tas noteikta 2 % vidéeja
termina mérkraditaja Tment. Padomes pieeja, tai katra sanaksmé nosakot atbilstoSo
monetaras politikas nostaju, art turpmak bds balstita uz datiem. Konkrétak, Padomes
[Emumi par procentu likmém bis atkarigi no novértejuma par inflacijas perspektivu
un riskiem, kas to apdraud, nemot véra sanemtos tautsaimniecibas un finansu datus,
ka arT pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas spéku. Padome
iepriek$ neapnemas virzit procentu likmes konkréta virziena.

Ekonomiska aktivitate

Tautsaimniecibas izaugsme 2025. gada 1. pusgada kumulativa izteiksmé palielinajas
par 0.7 %. To noteica noturigais iek§zemes pieprasijums. Ka liecina ceturkSna
dinamika, izaugsme 1. ceturksnt bija spécigaka un 2. ceturksni — vajaka. Tas daléji
atspoguloja sakotnéji starptautiskaja tirdznieciba vérojamo priekSpiegadi pirms
gaidama tarifu kdpuma un péc tam — $a efekta izzusanu.

Apsekojumu raditaji liecina, ka gan apstrades ripnieciba, gan pakalpojumu nozaré
vérojama izaugsme, kas norada uz zinamu pozitivu tautsaimniecibas izaugsmes
pamattempu. Lai gan darbaspéka pieprasijums samazinas, darba tirgus joprojam ir
spécigas dinamikas avots. Bezdarba Iimenis 2025. gada julija bija 6.2 %. Laika gaita
tam vajadzétu veicinat patérina izdevumus, Tpasi tad, ja, ka prognozéts 2025. gada
septembra iespéju aplésés, cilveki uzkras mazaku dalu ienakumu. Padomes agrak
veiktas procentu likmju pazeminas$anas transmisijai uz finansé$anas nosacijumiem
vajadzétu labveéligi ietekmét patérina izdevumus un ieguldijumus. ArT batiskajiem
valdibu izdevumiem infrastruktirai un aizsardzibai vajadzétu nostiprinat
ieguldtjumus.
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Tirdzniecibas tarifi un ar tiem saistita nenoteiktiba 2025. gada 1. pusgada veicingja
spécigas ekonomiskas aktivitates svarstibas, kas skaidrojamas ar dartjjumu
priekslaicigu Tsteno$anu, Tpasi Irija. Paredzams, ka $o faktoru izzusana 2025. gada
2. pusgada ietvers turpmaku svarstigumu un slapés eurozonas tautsaimniecibas
izaugsmes pamattempa signalus. Aplikojot svarstigumu, kuru izraisijusas Trijas datu
svarstibas, tautsaimniecibas izaugsme paréja eurozona bija stabilaka. Paredzams,
ka ta bis ar1 2025. gada 2. pusgada. Lai gan jaunais ASV un ES tirdzniecibas
noligums paredz augstakus tarifus eurozonas eksportam uz ASV, tas ir palidzéjis
samazinat tirdzniecibas politikas nenoteiktibu. Kopé&ja pasaules politiskas vides
parmainu ietekme klas skaidra tikai laika gaita. Prognozéts, ka vélak apléSu perioda
eurozonas tautsaimniecibas izaugsme klis spécigaka, un to veicinas vairaki faktori.
Realas darba samaksas un nodarbinatibas pieaugumam, ka arf jaunajiem valdibu
izdevumiem infrastruktdrai un aizsardzibai, galvenokart Vacija, batu jasekmé
eurozonas iek§zemes pieprasijums. Turklat gaidams, ka armt mazak ierobezojosi
finans@8anas nosacijumi, kuri lielakoties atspogulo nesen pienemtos monetaras
politikas Iemumus, un aréja pieprasijuma atjaunosanas 2027. gada veicinas
izaugsmes perspektivu.

Paredzams, ka gada vidéja reala IKP pieaugums 2025. gada sasniegs 1.2 %,

2026. gada — 1.0 % un 2027. gada — 1.3 %. Salidzindjuma ar 2025. gada janija
iesp€ju aplésém IKP pieauguma perspektiva 2025. gadam ir paaugstinata par

0.3 procentpunktiem. Ta atspogulo labakus sanemtos datus, neka gaidits, un
vésturisko datu korekciju parnesto ietekmi. Ta ka ne visi negaiditie dati attiecas uz
darijumu priek$laicigu Tsteno8anu, kura ir spécigaka, neka ieprieks pienemts, tiek
uzskatits, ka tos tikai daleji kompensés 2025. gada 2. pusgada. Euro kursa kapums
un vajaks aréjais pieprasijums (daléji saistiba ar nedaudz augstakiem tarifiem, neka
pienemts jUnija iesp&ju aplésés) ir izraisijusi lejupvérstu korekciju par

0.1 procentpunktu 2026. gadam. lespéju aplése 2027. gadam nav mainijusies.

Padome uzskata, ka tdlitéja eurozonas un tas tautsaimniecibas stiprinasana ir
batiska pasreizéja geopolitiskaja vidé. Fiskalajai un strukturalajai politikai batu javairo
tautsaimniecibas produktivitate, konkurétspé&ja un noturiba. Gadu péc tam, kad tika
publicéts Mario Dragi (Mario Draghi) zinojums par Eiropas konkurétspé&jas nakotni,
joprojam ir svarigi turpinat ta ieteikumu izpildi, veicot turpmakus konkrétus
pasakumus, un paatrinat to TstenoSanu saskana ar Eiropas Komisijas ricibas planu.
Valdibam batu jadod priekSroka izaugsmi veicinosam strukturalajam reformam un
stratégiskajiem ieguldijumiem, nodrosinot valsts finansu ilgtspéju. Ir batiski pabeigt
uzkrajumu un ieguldijumu savienibas un banku savienibas izveidi saskana ar
mérktiecigu grafiku, ka arT atri izstradat tiesisko reguléjumu, lai sagatavotos
iesp€jamai digitala euro ievieSanai.

Inflacija

Gada inflacija joprojam ir tuvu Padomes noteikta mérkraditaja fmenim. 2025. gada
augusta ta pieauga I1dz 2.1 % (jdlija — 2.0 %). Energijas cenu inflacija bija —1.9 %
(jalija — —2.4 %), savukart partikas cenu inflacija saruka I1dz 3.2 % (ieprieks — 3.3 %).
Inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) saglabajas nemainiga (2.3 %).
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Pakalpojumu cenu inflacija pazeminajas lldz 3.1 % (julija — 3.2 %), savukart precu
cenu inflacija nemainijas (0.8 %).

Pamatinflacijas raditaji joprojam atbilst Padomes noteiktajam 2 % vidé&ja termina
mérkraditajam. Viena nodarbinata atlidzibas pieaugums 2. ceturksnt salidzingjuma
ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu bija 3.9 % (iepriek3€&ja ceturksnT — 4.0 %,
2024. gada 2. ceturksni — 4.8 %). Uz nakotni vérstie raditaji, t. sk. ECB darba
samaksas registrators un apsekojumi par darba samaksas gaidam, liecina, ka darba
samaksas pieaugums turpinas paléninaties. Vienlaikus ar darba raziguma kapumu
tas palidzes iegroZot iekSzemes cenu spiedienu arT tad, kad atsaksies pelnas

kapums salidzinajuma ar pasreizéjo zemo limeni.

Jaunajas ECB specialistu iesp&ju aplésés sniegta inflacijas perspektiva ir lldziga
junija prognozétajai. Paredzams, ka kopéjas inflacijas, ko méra ar saskanoto
patérina cenu indeksu (SPCI), dinamika bus horizontala — kopéja inflacija bus
aptuveni 2 % atlikuSaja 2025. gada, tad saruks I1dz vidéji 1.7 % 2026. gada un
pieaugs I1dz 1.9 % 2027. gada. 2026. gada prognozétais kritums atspogulo
neenergijas komponentu turpmaku pakapenisku mazinasanos, savukart ir
paredzams, ka energijas cenu inflacija joprojam bis svarstiga, tacu aplésu perioda
pieaugs. To dalé&ji noteiks otras ES emisijas kvotu tirdzniecibas sistémas sakums
2027. gada. Paredzams, ka partikas cenu inflacija sakotnéji saglabasies
paaugstinata starptautisko partikas izejvielu cenu iepriek§€ja kapuma novélotas
ietekmes dél, tacu 2026. un 2027. gada saruks Iidz [imenim, kas nedaudz parsniedz
2 %.

Gaidams, ka SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) samazinasies no
2.4 % 2025. gada I1dz 1.9 % 2026. gada un 1.8 % 2027. gada, jo darba samaksas
spiediens saruks un pakalpojumu cenu inflacija samazinasies, savukart euro kursa
kapums ietekmés cenu noteik8anas kédi un ierobezos pre€u cenu inflaciju.
Paredzams, ka zemaks darba samaksas kapums Iidz ar agrako realas darba
samaksas zaudéjumu atgi$anu un darba raziguma kapuma atjauno$anos izraisis
batiski IEnaku vientbas darbaspéka izmaksu pieaugumu.

Salidzinajuma ar 2025. gada junija iesp€ju aplésém kopéjas SPCI inflacijas
perspektiva 2025. un 2026. gadam ir palielinata par 0.1 procentpunktu. To noteica
augstaku energijas izejvielu cenu rezultati un pienémumi, ka art augstaku
starptautisko partikas izejvielu cenu novélota ietekme, kas ar uzviju kompenségja
euro kursa kdpuma ietekmi. Gaidams, ka euro kursa kdpuma novélota ietekme
dominés 2027. gada, tapéc prognozes ir pazeminatas par 0.1 procentpunktu.

Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju joprojam ir aptuveni 2 %. Tas
apstiprina inflacijas stabilizé8anos Padomes noteiktd mérkraditaja ltment.

Risku noveértéjums

Riski, kas apdraud tautsaimniecibas izaugsmi, ir kluvusi lidzsvarotaki. Lai gan nesen
noslégtie tirdzniecibas ligumi ir mazinajusi nenoteiktibu, jauna tirdzniecibas attiecibu
pasliktinaSanas varétu vél vairak vajinat eksportu un mazinat ieguldijumus un
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patérinu. Finan8u tirgus noskanojuma pasliktinaSanas varétu izraist stingraku
finansé8anas nosacijumu pienemsanu, lielaku veélmi izvairities no riskiem un vajaku
izaugsmi. Batisks nenoteiktibas avots joprojam ir geopolitiska spriedze, pieméram,
neattaisnojamais Krievijas kar$ pret Ukrainu un tragiskais konflikts Tuvajos
Austrumos. Turpretl izaugsmi varétu veicinat lielaki ar aizsardzibu un infrastruktaru
saistitie izdevumi, neka gaidits, un reformas, kuras uzlabo darba razigumu.
Uzneémumu konfidences uzlabo$anas varétu sekmét privatos ieguldijumus. Uzlabot
noskanojumu un stimulét aktivitati varétu arT geopolitiskas spriedzes mazinasanas
vai V&l neatrisinato tirdzniecibas stridu atrisinaSana atrak, neka gaidits.

Inflacijas perspektivas nenoteiktiba ir lielaka neka parasti. To nosaka joprojam
svarstiga pasaules tirdzniecibas politikas vide. Spécigaks euro kurss varétu
samazinat inflaciju vairak, neka gaidits. Turklat inflacija varétu bat zemaka, ja
augstaki tarifi mazinatu eurozonas eksporta pieprasijumu un liktu valstim, kuram ir
jaudas parpalikums, vél vairak palielinat eksportu uz eurozonu. Tirdzniecibas
spriedze varétu izraisrt lielaku svarstigumu un vélmi izvairtties no riska finanSu tirgos.
Tas vajinatu iekSzemes pieprasijumu un tadéjadi arT pazeminatu inflaciju. Turpretl
inflacija varétu bat augstaka, ja globalo piegades kéZu sadrumstalotiba paaugstinatu
importa cenas un palielinatu jaudas ierobezojumus iekSzemes tautsaimnieciba. Ar
aizsardzibu un infrastruktdru saistito izdevumu strauj$ kapums art varétu izraisit
inflacijas pieaugumu vidéja termina. Ekstremali laikapstakli, ka art klimata krizes
vérSanas plaSuma kopuma varétu paaugstinat partikas cenas vairak, neka gaidits.

Finansé&Sanas un monetarie nosacijumi

Kop$ Padomes sanaksmes par monetaro politiku 2025. gada jalija Tstermina tirgus
procentu likmes ir pieaugu$as, savukart ilgaka termina likmes pamata nav
maintjusas. Tomér Padomes agrak 1stenota procentu likmju pazeminasana jilija
turpinaja mazinat aiznémumu dardzibu uznémumiem. Uznémumiem izsniegto jauno
instrumentiem balstitd parada finans€juma izmaksas nemainijas (3.5 %).
Uznémumiem izsniegto aizdevumu apjoms palielindjas par 2.8 % (mazliet straujak
neka janija), savukart uznémumu obligaciju emisiju pieaugums palielinajas Iidz 4.1 %
(janija — 3.4 %). Jauno hipotekaro kreditu vidéja procentu likme arf jdlijd nemainijas
(3.3 %), savukart hipotekaras kreditéSanas apjoms pieauga I1dz 2.4 %(ieprieks —

2.2 %).

Monetaras politikas lEmumi

Noguldijumu iespé&jas procentu likme, galveno refinanséSanas operaciju procentu
likme un aizdevumu iespé&jas uz nakti procentu likme nemainijas un saglabajas
attiecigi 2.00 %, 2.15 % un 2.40 % limenT.

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

Secinajums

Padome 2025. gada 11. septembra sanaksmé noléma nemaintt tris galvenas ECB
procentu likmes. Padome ir apnémusies nodro8inat inflacijas stabilizéSanos tas
noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja Tmen1. Padomes pieeja, tai katra sanaksmé
nosakot atbilstoSo monetaras politikas nostaju, arT turpmak bis balstita uz datiem.
Padomes lemumi par procentu likmém bads atkarigi no inflacijas perspektivas un to
apdraudo$o risku novértéjuma, nemot véra sanemtos tautsaimniecibas un finansu
datus, ka arT pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas spéku.
Padome iepriek§ neapnemas virzit procentu likmes konkréta virziena.

Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodroSinatu inflacijas ilgtspéjigu stabilizéSanos vidéja termina
mérkraditaja [Tment un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Argja vide

Paredzams, ka péc 2025. gada 1. pusgada novérotas izaugsmes, kas parsniedza
ceréto, bet, visticamak, neturpinasies, globala ekonomiska aktivitate istermina
Jjoprojam bas stabila, bet zema. Tiek gaidits, ka globalais importa apjoma pieaugums
samazindasies, jo ar importa precu priekSpiegadi saistitais straujais kdpums gada
sakuma, gaidot tarifu palielindSanu, visticamak, pakapeniski izzudis. Augstaki ASV
tarifi un joprojam liela nenoteiktiba maina pasaules tirdzniecibas plidsmas un apdraud
logistiku, lai gan $kiet, ka ir izdevies ierobeZot spiedienu uz globalajam piegades
kédém. DaZas attistitajas valstis dezinflacija Skietami ir apstajusies, un atkal ir
novérojama pamatpreéu cenu inflacija — pasi ASV. Sada situacija ECB specialistu
2025. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai tiek
prognozéta vajaka globala izaugsme. Tomeér tiek gaidits, ka globalas aktivitates
palénindjums nebdas tik krass, ka noradits Eurosistémas specialistu 2025. gada janifja
makroekonomiskajas iespéju aplésés, un tas ir negaiditi pozitivi. Savukart fiskala
ekspansija ASV, aizvien mazaka tirdzniecibas politikas nenoteiktiba un labvéligakie
pasaules finandu apstakli, visticamak, mazinas jaunizsludinato tarifu ietekmi.
Paredzams, ka, neraugoties uz 2026. gada prognozéto kopéjas patérina cenu
indeksa (PCI) inflacijas kapumu ASV tarifu rezultata, fiskalo ekspansiju un ASV
dolara vértibas kritumu, kopéjas PClI inflacijas pieaugums visa pasaulé iespéju
aplésu perioda samazinasies.

Tiek prognozéts, ka globala izaugsme (iznemot eurozonu) istermina joprojam
bus zema, bet stabila. Globalais IKP 2. ceturksnt salidzinajuma ar ieprieks€jo
ceturksni palielinajas par 0.9 % (pieaugums no 0.7 % 1. ceturksni). Lai gan lielakajas
tautsaimniecibas, pieméram, ASV un Kina, bija vérojams parsteidzoss aktivitates
pieaugums, tas atspoguloja lielas neto eksporta un krajumu apjoma svarstibas, nevis
pamata esoso globalas tautsaimniecibas labo stavokli. Paredzams, ka Sie ar precu
priekSpiegadi saistitie izkroplojumi, ko rada uznémumu un patérétaju vélme
sagatavoties pirms tarifu ievieSanas, pakapeniski izzudts, proti, to nodroSinatais
Tslaicigais aktivitates pieaugums 2. pusgada, visticamak, nesaglabasies. Jaunakie
dati pamato 8o novértéjumu — ECB specialistu uz tagadni vérsto prognozu modeli
liecina par mazaku IKP pieaugumu 3. ceturksni. Globalais apvienotais produkcijas
izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI) augusta palielinajas, jo péc apstrades
ripniecibas indeksa krituma tas atkal pieauga I1dz 51.6, bet pakalpojumu izlaides
indekss kopuma saglabajas stabils 54.0 [imen1 (1. att.).
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1. attéls
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada augusta.

Globala izaugsme varétu vajinaties, lai gan ne tik strauji, ka paredzéts
Eurosistémas specialistu 2025. gada junija makroekonomiskajas iespéju
aplésés. Gaidams, ka globala izaugsme apléSu perioda paléninasies, saglabajoties
[TmenT, kas neparsniedz vidéjo raditaju pirms pandémijas (3.6 %), tarifiem un
politikas nenoteiktibai samazinot patérinu un pasliktinot ieguldijumu izredzes.
Saskana ar ECB specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskajam iespéju
aplésém pasaules realais IKP pieaugs par 3.3 % 2025. gada (samazinajums
salidzindjuma ar 3.6 % 2024. gada), izaugsmei vél vairak paléninoties I1dz 3.1 %
2026. gada, pirms tas atkal méreni palielinasies Iidz 3.3 % 2027. gada'. Lai gan
2025. gada 2. ceturksnT lielakajas tautsaimniecibas (pieméram, ASV, Kina un
Apvienotaja Karalisté) bija vérojams negaidits reala IKP pieaugums, jaunakie
tautsaimniecibas dati liecina par izaugsmes paléninasanos 2. pusgada, Tpasi, nemot
véra mazako pieprasijumu péc darbaspéka ASV un mazumtirdzniecibas un
ieguldijumu sarukumu Kina. Ar globalo prognozi saistiti riski joprojam liecina par
tautsaimniecibas stavokla pasliktinasanos, jo tirdzniecibas kara atkartota
saasinasanas varétu samazinat ekonomisko aktivitati. Turklat bazas par fiskalo
ilgtspéju attistitajas valstis var izraisit parmeérigu finansu tirgu svarstigumu un
negativu globalo ietekmi. Tomér pozitivi varétu bat tas, ka sekmigas sarunas par
tirdzniecibu, Tpasi starp ASV un Kinu, varétu novérst batisku tarifu kara eskalaciju un
palidzét samazinat politisko nenoteiktibu visa pasaulé.

Paredzams, ka pasaules tirdzniecibas dinamika augstaku tarifu un
tirdzniecibas politikas noturigas nenoteiktibas apstaklos vajinasies,
neraugoties uz Skietamo noturibu 2025. gada 1. pusgada. Pasaules tirdznieciba
2. ceturksnT paléningjas, un gaidams, ka ta klas vél Ienaka, izlidzinot 1. ceturksnt
véroto straujo pieaugumu. Uz sanemtajiem biezak sniegtajiem raditajiem balstitais
ECB tirdznieclbas registrators liecina, ka 3. ceturksnT bija vérojama vaja tirgus

1 Papildu informaciju sk. dokumenta "ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai,
2025. gada septembris", kas publicéts ECB timeklvietné 2025. gada 11. septembr.
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dinamika, jalija un augusta saglabajoties negativai virzibai. Saskana ar ECB
specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésém
paredzams, ka pasaules importa izaugsmes temps batiski saruks no 4.2 %

2024. gada dz 2.8 % 2025. gada un 1.5 % 2026. gada, savukart 2027. gada tas
atkal pieaugs Iidz 3.1 %. Sis straujais kritums atspogulo agrakas precu
priekSpiegades partraukSanu, tarifu un paaugstinatas tirdzniecibas politikas
nenoteiktibas ietekmi, kas palénina ieguldijumus, samazinot tirdzniecibas Tpatsvaru
globalaja pieprasijuma. Paredzams, ka ASV importa apjoms péc sarukuma

2026. gada nedaudz palielinasies 2027. gada, lai gan Sis pieaugums bls mazaks
par pasaules reala IKP kapumu. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu

2025. gada junija makroekonomiskajam iespé&ju aplésém pasaules importa
izaugsmes prognoze ir samazinata — lielakoties jauno tarifu dél, situaciju vél vairak
saasinot importa intensitates izaugsmes prognozes samazinajumam Kina.
Visbeidzot, lai gan tarifi var radit problémas logistikas joma, paslaik ir izdevies
ierobezot plasu spiedienu uz pasaules piegades kédi. Tadas nozarés ka aluminija,
térauda un tekstilizstradajumu razoSana ir vérojamas dazas spriedzes pazimes, tau
tas ir daudz vajakas neka traucéjumi, kuri bija vérojami laika péc pandémijas.

Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas (OECD) dalibvalstu kopé€ja
inflacija joprojam parsniedza 2 %, un pamatinflacija jilija nedaudz palielinajas.
Gada PCl inflacija OECD valstis, iznemot Turciju, julija saglabajas stabila 2.7 %
[TmenT (2. att.). Lai gan energijas un partikas cenu inflacija jalija salidzindjuma ar
jlniju samazinajas (par 0.6 procentpunktiem energijai (I1dz 0.2 %) un par

0.1 procentpunktu partikai (I"dz 3.4 %)), pamatinflacija nedaudz pieauga I1dz 3.1 %
(no 3.0 % gan maija, gan janija). IVl aptaujas par izejvielu un izlaides cenam nakotné
liecina par nelielu paatrinajumu Tstermina attistitajas valstis, ko galvenokart noteiks
norises ASV.

2. attels
OECD PCl inflacija

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

B Pamatinflacija
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Avoti: OECD un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. OECD kopéja raditaja nav ietverta Turcija, un tas aprékinats, izmantojot OECD PCI gada svarus. Jaunakie dati atbilst
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Prognozéts, ka iespéju aplésu perioda PCl gada kopéja inflacija plasa attistito
un jaunietekmes valstu grupa turpinas samazinaties, neraugoties uz inflacijas
spiedienu ASV. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2025. gada junija
makroekonomiskajam iespéju aplésém 2025. gadam prognozéta inflacija lielajas
tautsaimniecibas, pieméram, ASV, Kina un Indija, ir nedaudz samazinata,
atspogulojot sliktakus 2. ceturk$na raditajus, neka gaidits. Savukart 2026. gada
inflacijas prognozes plasa atfistito un jaunietekmes valstu grupa ir palielinatas, jo tiek
gaidits, ka augstaki tarifi un fiskala ekspansija palielinas inflacijas spiedienu ASV. Tas
art daléji atspogulo tarifu kavétu ieklauSanu cenas, jo nodevas galvenokart ir
ietekméju8as preces piegades kéZu augSupé&ja posma un agraka precu
priekSpiegade ir |avusi uznémumiem veidot ar tarifiem apliekamo pre€u krajumus.
Pasaulé ASV kopéjas PCl inflacijas prognozes palielinaSanu 2026. gadam daléji
atsver prognozu samazinasana jaunietekmes tirgus ekonomikas valstim, Tpasi
atspogulojot par gaidito zemaku inflaciju Kina un Indija. Saskana ar Eurosistémas
specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskajam iespéju aplésém
prognozétais globalais apvienotais PCl kop€jas inflacijas raditajs gan attistitajas,
gan jaunietekmes valstis bos mérens — tas kritisies no 4.0 % 2024. gada I1dz 3.2 %
2025. gada — un péc tam vél vairak samazinasies (I1dz 2.9 % 2026. gada un 2.5 %
2027. gada)?.

Geopolitiskas spriedzes dé| Tuvajos Austrumos naftas cenas pieauga, bet
gazes cenas samazinajas péc miera sarunam starp Krieviju un Ukrainu.
Aplikojama perioda (no 5. junija ITdz 10. septembrim) naftas cenas palielinajas par
1.4 % — to ietekméja straujais |€ciens péc lzraélas un ASV militarajiem triecieniem
Irana junija vidd. Tomér sakotnéjo pieaugumu daléji aizstaja kritums, eskalacijas
riskam turpinot samazinaties. Papildu lejupé&ju spiedienu radija divi secigi OPEC+
[émumi palielinat ieguvi, ar atrumu, kas parsteidza tirgus, izbeidzot kartela

2023. gada novembrt ieviesto dienas ieguves apjoma samazinajumu par

2.2 miljoniem barelu. Eiropas gazes cenas sakotngji nonaca liela saskidrinatas
dabasgazes daudzuma piedavajuma un ierobezota iekSzemes pieprasijuma
spiediena ietekmé, ka rezultata gazes iepildiSana kratuves turpinajas atbilstosi
planam, lai pirms nakamas ziemas sasniegtu pienacigu limeni. Cenas vél vairak
saruka péc miera sarunu atsak3anas starp Krieviju un Ukrainu, sasniedzot zemako
[Tmeni vairak neka gada laika un aplikojama perioda samazinoties par 14.6 %.
Metala cenas palielinajas par 1 %, Tpasi pieaugot vara cenai, jo tirgi gaidija ASV
tarifu pieméro8anu STim precém. Tomér sakotné&jais palielinajums vélak daléji izzuda
péc tam, kad ASV negaiditi izslédza attiritu varu no pasakumu darbibas jomas,
piemérojot savus tarifus tikai daléji apstradatiem produktiem. Partikas cenas
samazinajas par 7.7 % — galvenokart sartkot kakao cenam, kas aplukojama perioda
bija svarstigas ar laikapstakliem saistitu faktoru dél.

ASV IKP pamatkomponentu (privatais patérin$ un ieguldijumi) raditaji
2025. gada 1. pusgada samazinajas, bet inflacija palielinajas (daléji tarifu déel).
Lai gan reala IKP pieaugums atjaunojas, sasniedzot 0.7 % salidzinajuma ar

2. ceturksni (péc IKP samazinajuma par 0.1 % iepriek$€ja ceturksni), to noteica

2 ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses apvienotajam PCI kopéjas inflacijas raditajam
aptver plasaku valstu kopumu, proti, lielas jaunietekmes valstis (piemé&ram, Kinu, Indiju, Braziliju un
Krieviju), kuras nav nemtas véra OECD PCl inflacijas raditaja.
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spécigais neto tirdzniecibas devums un rikosie krajumi, kas liela méra izlidzinaja
iepriek$€jo ar tarifiem saistito tirdzniecibas dinamiku. Savukart privato iekSzemes
pircéju realais galigais tirdzniecibas apjoms (iznemot valdibas térinus, neto
tirdzniecibu un krajumus) 2. ceturksni turpindja samazinaties. Paredzams, ka
aktivitate 2. pusgada bds mérena, tarifiem, vajai konfidencei un aizvien mazakam
realo ienakumu kapumam negativi ietekméjot patérinu un ieguldijumus. Tas atbilst
darbaspéka pieprasijuma vajinaSanas paziméem, ar lauksaimniecibu nesaistitas

bet pamata PPI inflacija palielinajas l1dz 2.8 % (pieaugums par 0.1 procentpunktu
salidzinajuma ar iepriek§€jo ménesi). Vienlaikus paradijas pirmas pazimes, ka
pamatpre€u cena tiek ieklauti tarifi, Tpasi tadas precu kategorijas, kuras cieSi
saistitas ar importu, kam pieméro tarifus (pieméram, majokla labiekartoSanas
preces, preces aktivajai atpatai). Lai gan ASV razotaji un mazumtirgotaji paslaik
sedz lielako dalu tarifu palielinajuma, Sim nolikam ka Tslaicigu buferi izmantojot
uznémumu lielo pelnu un krajumu iepriek$&ju uzkradanu, paredzams, ka laika gaita
augstakie tarifi tiks ieklauti patérina cenas. Saskana ar ECB specialistu 2025. gada
septembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésém Sajos apstaklos, ka art nemot
véra ASV fiskalas ekspansijas un ASV dolara vértibas samazina8anas radito
inflacijas spiedienu, prognozéta gada PCI kopéja inflacija 2026. gada palielinasies
[Tdz 3.3 %, kas ir daudz vairak neka 2.8 % 2025. gada. Sava uzruna Dzeksonhola
22. augusta Federalo rezervju Valdes priekSsédétajs Dzeroms Pauels (Jerome
Powell) atzina, ka "palielinas lejupslides risks nodarbinatibas joma", un noradija, ka
risku ITdzsvars var pamatot politikas korekcijas.

Kina eksporta pieaugums saglabajas noturigs, bet iek§zemes pieprasijums vél
vairak samazinajas. 2025. gada 1. pusgada tautsaimnieciba kopuma attistijas
stabili un bija vérojams spécigs eksporta pieaugums, tomér 3. ceturksn1 ST inerce
paléninajas — mazumtirdzniecibas, ripnieciskas razo$anas un ieguldijumu
pamatlidzeklos raditaji jalija parsteidzoSi samazinajas. lek§zemes pieprasijums
saglabajas vajs (iznemot nozares ar politisku atbalstu) — majok|u tirgus aktivitate un
patérétaju térini, iznemot par subsidétam precém, joprojam bija gausi. Tomér
eksporta raditaji julija joprojam bija labi, un tiem Tstermina vajadzétu saglabaties
noturigiem. To vél vairak sekmés ASV un Kinas tarifu kara pauze [t[dz novembrim.
ieprieks&jo gadu nemainijas (0.0 %, samazinajums par 0.1 procentpunktu
salidzinajuma ar iepriek§€jo menesi), bet razotaju cenas salidzinajuma ar iepriekséja
gada atbilstoSo periodu kritas par 3.6 % (nemainijas salidzinajuma ar iepriek$€jo
ménesi). Reagéjot uz §Im norisém, iestades 2025. gada vidl saka aktivak Tstenot
involtcijas novérSanas kampanu, ievieSot stingrakus pasakumus dempinga cenu un
jaudas parpalikuma novérsanai, Tpasi tadas zalas nozarés ka solarie risinajumi,
akumulatori un elektrotransportlidzekli. Tomér joprojam nav skaidrs, vai ar STm
iniciativam pietiks, lai nakotné batiski mazinatu deflacijas spiedienu.

Inflacijai turpinot palielinaties, Apvienotas Karalistes reala IKP pieaugums
2. ceturksni paléninajas. Produkcijas izlaide 2. ceturksni salidzinajuma ar
iepriek§€&jo ceturksni parsteidzosi palielindjas par 0.3 %, lai gan Sis pieaugums bija
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mazaks neka 1. ceturksnt, kad aktivitati spécigi stimuléja precu priekSpiegades
pieprasijums pirms tarifu un nodoklu pasakumu ievieSanas. Tiek gaidits, ka
Tstermina, nemot véra globalos kavéjosos faktorus un nenoteiktibu saistiba ar rudent
gaidamo budZeta zinojumu, saglabasies mérena ekonomiska aktivitate, un planotais
turpinaja palielinaties un sasniedza 3.8 % (palielindjums par 0.2 procentpunktiem
salidzindjuma ar iepriek§€jo ménesi) — to noteica pastaviga pakalpojumu cenu
inflacija, kuras lielako pieauguma dalu noteica transports, 1pasi strauji mainigas
aviobileSu cenas. Tiek prognozéts, ka reguléto energijas cenu parmainu ietekmé
inflacija sasniegs maksimumu 3. ceturksnT un péc tam pakapeniski samazinasies
I\dz mérkraditajam. Saja situacija Anglijas Banka augusta samazinaja savu procentu
likmi par 25 bazes punktiem (I1dz 4 %).
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Ekonomiska aktivitate

Tarifi un ar tiem saistita nenoteiktiba 2025. gada 1. pusgada veicinaja spécigas
ekonomiskas aktivitadtes svarstibas, kas skaidrojamas ar darijumu priekSlaicigu
TstenoSanu, ipasi Irija. Péc 1. ceturksni sasniegtajiem izteikti labiem rezultatiem

(0.6 %) realéa IKP kapums 2. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni
paléningjas, pieaugot par 0.1 %. Nodarbinatiba 2. ceturksni palielinajas par 0.1 % —
tada pasa tempa ka IKP. Nozaru dalijuma galveno ieguldijumu tautsaimniecibas
izaugsmé 2. ceturksni sniedza pakalpojumu nozare, kas turpingja pieaugt lidziga
tempa ka pirmaja ceturksni. Savukart ripniecibas nozares izaugsme salidzinajuma
ar 1. ceturksni paléninajas, jo priekSpiegades ietekme samazinajas, tarifi palielinajas,
ka arf geopolitiskas un tirdzniecibas politikas nenoteiktiba joprojam bija augsta.
Apsekojumu dati rada nedaudz neskaidru priek$statu, bet kopuma tie liecina par
pastavigu nelielu aktivitates pieaugumu 2025. gada 3. ceturksni. Lai gan nenoteiktiba
péc ASV un ES tirdzniecibas noliguma noslégSanas mazingjas, péc vésturiskiem
standartiem ta joprojam ir augsta; kopa ar augstakiem tarifiem, euro kursa kapumu
un lielaku globélo konkurenci ta nelabvéligi ietekmé istermina perspektivu, ipasi
apstrades rapniecibas sektora. Vienlaikus gaidams, ka pakalpojumu nozares
izaugsme joprojam bas galvenais izaugsmes virzitajspeks, jo patérétaji vésta par
pastavigiem tériniem pakalpojumu joma. Lai gan pédéjo ménesu laika aktivitate
darba tirgd ir vajinajusies, ta joprojam ir spéciga. Gaidams, ka patérétaju térinu
kapums — ipasi tad, ja iedzivotaji novirzis mazaku dalu ienakumu uzkrgjumiem, — ka
ari jauni valdibas izdevumi infrastruktiras un aizsardzibas joma nakotné varétu
veicinat iekSzemes pieprasijuma pieaugumu eurozona. Turklat mazak
ierobeZojoSiem finanséSanas nosacijumiem, kas galvenokart atspogulo nesenos
monetaras politikas IEmumus, ari vajadzétu veicinat pakapenisku atveseloSanos.

ST perspektiva atspogulota ECB specialistu 2025. gada septembra
makroekonomisko iespéju aplésu eurozonai bazes scenarija, kas paredz reala IKP
gada pieaugumu 2025. gada par 1.2 %, 2026. gada — par 1.0 % un 2027. gada — par
1.3 %. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2025. gada jdnija
makroekonomiskajam iespéju aplésém IKP pieauguma perspektiva 2025. gadam
paaugstinata par 0.3 procentpunktiem un atspogulo labakus, neka gaidits, sanemtos
datus un veésturisko datu korekciju parnesto ietekmi. Turklat euro kursa kapums un
vajaks aréjais pieprasijums nedaudz samazingjis IKP pieaugumu (par

0.1 procentpunktu) 2026. gada, savukart perspektiva 2027. gadam nav mainijusies.

Pastavigas geopolitiskas un tirdzniecibas politikas nenoteiktibas apstaklos
reala IKP kapums 2025. gada 2. ceturksni paléninajas (3. att.). PEc spécigajiem
1. ceturk8na rezultatiem, kurus daléji noteica eksporta precu priekSpiegade (ko
uznémumi veica, gaidot augstakus tarifus), IKP kdpums 2. ceturksnt paléninajas,
salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni pieaugot par 0.1 %, atspogulojot STs ietekmes
mazinasanos (sk. 3. ielikumu par to, ka eksporta pre€u priekSpiegade un
nenoteiktiba ietekméjusi nesenas norises). Neraugoties uz lielaku pédéjos divos
ceturk$nos véroto svarstigumu (kas galvenokart saistits ar Irijas datu ietekmi),
jaunakie rezultati iezimé pozitivu eurozonas izaugsmi septito ménesi péc kartas.
Eurozonas reala IKP méreno kapumu 2. ceturksni veicinaja privatais un valsts
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patéring, ka art krajumu parmainas. Vienlaikus eksports un ieguldijumi samazinajas.
leguldijumu kritumu noteica relativi liels ar bavniecibu nesaistitu ieguldijumu
sarukums, ko ietekméja Trijas intelektuala Tpaduma produktu norises. Ta ka importa
apjoms saglabajas nemainigs, neto tirdznieciba 2. ceturksnt negativi ietekméja
izaugsmi. Nozaru dalfjuma vislielako devumu izaugsmei sniedza pakalpojumu
nozare, kas palielinajas lidziga tempa ka 1. ceturksni. Vienlaikus rapniecibas
nozares izaugsme salidzindjuma ar 1. ceturksni paléninajas, atspogulojot
priekSpiegades ietekmes mazinaSanos un tarifu pieaugumu. Turklat bavniecibas
nozares pievienota vértiba samazinajas, ar uzviju kompensegjot 1. ceturksni véroto
Spécigo kapumu.

3. attels
Eurozonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; devums; procentpunktos)
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada 2. ceturksni.

Apsekojumu dati rada nedaudz neskaidru priekSstatu, bet kopuma tie liecina
par pastavigu nelielu aktivitates pieaugumu 2025. gada 3. ceturksni. Joprojam
augsta nenoteiktiba, lielaki tarifi un euro kursa kapums nelabveéligi ietekmé Tstermina
perspektivu. Apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (V1) jalija
un augusta palielindjas vidéji ITdz 51.0 (no 50.4 2. ceturksnt). Tas liecina par Iénu
pieaugumu aptuveni tada pasa tempa ka 2. ceturksni. Lai gan pakalpojumu nozares
izaugsme ir paléninajusies, joprojam paredzams, ka pakalpojumu nozare bis
galvenais izaugsmes veicinatajs un izaugsmes raditajs galvenokart atspogulos tas
lielumu salidzinajuma ar ripniecibas nozari. Vienlaikus gaidams, ka parstrades
ripniecibas sektora aktivitate, kas gada sakuma bija dinamiskaka pirms augstaku
tarifu spéka staSanas veiktas eksporta priekSpiegades apjomu palielinaanas dél,
tuvakaja laika, visticamak, samazinasies, lai gan jaunakie raditaji liecina par zinamu
uzlaboSanos (4. att.). Jauno pasatijumu IVI atklaj ITdzigu ainu — [énu kopé&jo
dinamiku. Tomer Sis raditajs, kas ir vairak versts uz nakotni, liecina par nedaudz
mérenakiem uzlabojumiem $a gada 4. ceturksn.
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4, attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades rupnieciba b) Pakalpojumi
(difazijas indeksi) (difazijas indeksi)
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Avots: S&P Global Market Intelligence.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada augusta.

Nodarbinatiba 2025. gada 2. ceturksni palielinajas par 0.1 %. P&c kapuma

(0.2 %) 2025. gada 1. ceturksni nodarbinatibas pieaugums $a gada 2. ceturksni
paléninajas Iidz 0.1 % (5. att.). STizaugsme neatklaj at3kirigas tendences visa
eurozona. Lielakajas eurozonas valstis nodarbinatibas kdpumu galvenokart noteica
Spanija, savukart Vacija, Francija un Italija tas kopuma nemainijas vai bija nedaudz
negativs. Vienlaikus eurozonas bezdarba limenis julija samazinajas Iidz 6.2 %, un ta
dinamika kops$ 2024. gada vidus kopuma bija stabila. Darbaspéka pieprasijums
turpindja samazinaties, brivo darbvietu Tpatsvaram 2. ceturksnt sartkot I1dz 2.3 %,
tapat ka 2019. gada 4. ceturksni.
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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
IVl nodarbinatibas novert&jums
== Bezdarba limenis (laba ass)

06

2.cet. 3.cet. 4ocet 1cet 2.cett 3cet. 4ocet. 1lcet 2 et Jcet 4ocet. 1cet 2 cet 3 cet
2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. Abas Iinijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturk$na datus. VI izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10, lai
novértétu nodarbinatibas kapumu salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni. Jaunakie eurozonas nodarbinatibas dati atbilst stavoklim
2025. gada 2. ceturksni, IVI nodarbinatibas novértéjuma dati — stavoklim 2025. gada augusta un bezdarba limena dati — stavoklim
2025. gada jilija.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par nelielu nodarbinatibas pieaugumu
3. ceturksni. Ménesa apvienotais VI nodarbinatibas raditajs palielindjas no

50.5 jdlija hdz 50.8 augusta. Tas liecina par nelielu nodarbinatibas kapumu

3. ceturksni. Pakalpojumu nozares VI nodarbinatibas raditajs palielinajas no

50.9 jalija dz 51.2 augusta, savukart apstrades rapniecibas nozares VI

nodarbinatibas raditajs samazinajas (no 49.5 idz 49.4).

Privata patérina kapums 2025. gada 2. ceturksni samazinajas, un apsekojumu
dati liecina par térinu tempa nelielu uzlaboSanos 3. ceturksni. Privatais patérins
2025. gada 2. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni palielinajas par 0.1 %
(6. att. a) panelis) péc $a gada 1. ceturksni vérota kapuma par 0.3 %.
Majsaimniecibu térini par pakalpojumiem joprojam palielinajas, bet pre¢u patérins
stagnéja, samazinoties tériniem par Tslaiciga lietojuma precém. Sanemtie dati liecina
par majsaimniecibu térinu pieauguma kapuma tempa paléninasanos tuvakaja laika,
saglabajoties nozaru atSkirtbam. Lai gan Eiropas Komisijas patérétaju konfidences
raditajs péc krituma augusta joprojam ir zems, ta vidéjais limenis jdlija un augusta ir
augstaks neka 2. ceturksni. Mazumtirdzniecibas apjoms jalija samazinajas. Tomér
Eiropas Komisijas uznémumu gaidu raditaji attieciba uz mazumtirdzniecibas un
patérina nozimigako pakalpojumu nozaru pieprasijumu kop$ 2. ceturkSna batiski
uzlabojusies (6. att. a) panelis), atjaunojoties aktivitatei patérétaju pakalpojumu joma
(sk. 3. ielikumu). Atbilstosi jdlija un augusta vérojamajam patérétaju gaidu
pieaugumam attieciba uz lielu pirkumu planiem nakamajos 12 ménesos Eiropas
Centralas bankas jaunakais Apsekojums par patérétaju gaidam arf liecina, ka gaidas
par izdevumiem, kas saistiti ar atvalinajumiem, joprojam ir spécigas. Turpmak
iepriek$&jam pirktspéjas pieaugumam joprojam vajadzétu veicinat patérina
pieaugumu apstaklos, kad pieejami labvéligaki finanséSanas nosacijumi un
vérojama bitiska majsaimniecibu nenoteiktibas mazinaSanas attieciba uz finansialo
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situaciju péc tam, kad ta sasniedza augstako [Tmeni 2022. gada beigas

(6. att. b) panelis). Tomér, neraugoties uz situacijas uzlaboSanos augusta, joprojam
pastiprinata ekonomikas politikas nenoteiktiba saistiba ar globalajam norisém (ipasi
nesenajam tirdzniecibas nesaskanam), visticamak, joprojam nelabvéligi ietekmés
patérina kdpumu, jo majsaimniecibas pielago savus térinu ieradumus, samazinot
kopéjos térinus vai neiegadajoties ASV razotas preces (sk. 2. ielikumu).

6. attels

Majsaimniecibu patérin$ un konfidence, uznémumu gaidas; riciba esosie ienakumi
un nenoteiktiba

a) Paterétaju térini un konfidence, uznémumu b) Riciba esosSie ienakumi un nenoteiktiba
gaidas

(parmainas salidzinajuma ar iepriekséjo ceturksni; %; (parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu; %; standartizétas
standartizétas procentu starpibas) procentu starpibas)
B Privatais patéring B Realie riciba esodie iendkumi

Patérétaju konfidence
== Mazumtirdzniecibas pieprasijums
== Patérina pakalpojumu pieprasijums

Patérétaju nenateikiiba
== Ekonomikas politikas nenoteikiiba

3 5
2 4
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Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes. Uznémumu gaidas péc pieprasijuma mazumtirdzniecibas nozaré (iznemot automobilus) un péc patérind nozimigako
pakalpojumu pieprasijuma attiecas uz nakamajiem trim ménesiem. "Patérina pakalpojumu pieprasijums" balstits uz Eiropas Komisijas
veikta uznémumu apsekojuma pakalpojumu nozaré gaidamajiem nozares pieprasijuma raditajiem, kas svérti saskana ar nozares
Tpatsvaru iek§zemes privataja patérina, izmantojot 2022. gada FIGARO ielaides un izlaides tabulas. Patérina pakalpojumu
pieprasijuma laikrinda standartizéta laikposma no 2005. gada Iidz 2019. gadam, patérétaju nenoteiktiba un ekonomikas politikas
nenoteiktiba — laikposma no 2019. gada aprila lidz 2025. gada maijam saistiba ar 2019. gada vidé&jiem raditajiem, nemot véra datu
pieejamibu, savukart visas paréjas laikrindas standartizétas laikposma no 1999. gada lldz 2019. gadam. Ekonomikas politikas
nenoteiktibas raditajs ir standartizétu valstu laikrindu vidéjais IKP svértais lielums attieciba uz Vaciju, Franciju, Italiju un Spaniju.
Jaunakie dati par privato patérinu atbilst stavoklim 2025. gada 2. ceturksni, dati par realiem riciba esoSiem ienakumiem — stavoklim
2025. gada 1. ceturksni, un dati par visiem citiem raditajiem — stavoklim 2025. gada augusta.

Uznémejdarbiba veiktie ieguldijumi 2025. gada 2. ceturksni strauji palielinajas,
tacu gaidams, ka 2. pusgada tie paléninasies. Péc kdpuma par 0.7 % gan

2025. gada 1. ceturksni, gan 2. ceturksnTt salidzinajuma ar iepriekSéjo ceturksnt
gaidams, ka nakamajos ceturkSnos ar bavniecibu nesaistitie ieguldijumi (neietverot
Trijas nematerialos ieguldijumus) bds nelieli. Kapitalpredu apsekojumi (pieejami par
laikposmu I1dz augustam) ir nedaudz neskaidri, izlaides IVI parsniedzot 50, tau
Eiropas Komisijas noskanojuma indekss liecina par vaju aktivitati. Neraugoties uz
atbalstoSo iekSzemes pieprasijumu, parégjie ieguldijumus veicinoSie faktori liecina par
Istermina vajumu. Pieméram, joprojam saglabajas liela nenoteiktiba, neraugoties uz
tas nelielo samazinaSanos péc jilija beigas ASV un ES noslégta tirdzniecibas
noliguma, un nefinansu sabiedribu bruto darbibas ienémumi 1. ceturksnt nedaudz
pieauga péc pagajusaja gada verota krituma. Papildus augstakiem tarifiem
telekonferences atklaj euro kursa kdpuma nelielo iesp&jamo negativo ietekmi uz
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uznémumu pelnu. Sie faktori varétu mazinat ieguldijumus atkariba no ta, ka
uznémumi nodroSinas pret valitas risku, dazado savu darbibu un korigé
uzcenojumus. Saja konteksta 2025. gada 2. ceturksni bankrotu skaits eurozona
turpinaja palielinaties (par aptuveni 25 % parsniedzot 2019. gada limeni). Tas
atspogulo gan nepiecieSamas tirgus korekcijas strukturalo parmainu perioda, kad
uznémumu registracija art batiski parsniedza limeni, kads bija pirms pandémijas, gan
sliktakus ekonomiskos apstaklus. Talaka perspektiva lielaks pieprasijums un
pieaugo$o aizsardzibas izdevumu ietekme veicinas ieguldijumus.

7. attéls
Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati

a) leguldijumi uznémeéjdarbiba b) leguldijumi majoklos
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; procentu (parmainas salidzindjuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; procentu
starpibas un difazijas indeksi) starpibas un difazijas indeksi)
B |eguldijumi uznéméjdarbiba B |eguldijumi majoklos
Izlaides IVI (lab3 ass) Izlaides IVI (lab3 ass)
q = EK konfidence (laba ass) 3 == EK aktivitates tendence (laba ass)
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Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija, S&P Global Market Intelligence un ECB apreékini.

Piezimes. Linijas apzZimé ménesa norises, bet stabini — ceturk8na datus. IVl izteikti ka novirze no 50. Attéla a) paneli ieguldijumus
uznémeéjdarbiba méra, izmantojot ar bvniecibu nesaistitus ieguldijumus, neietverot Irijas nematerialos ieguldijumus. Tstermina raditaji
attiecas uz kapitalprecu nozari. Attéla b) paneli ITnija, kas attélo Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditaju, attiecas uz svérto
vidéjo raditaju, kas iegits, apkopojot &€ku bavniecibas un specializétas buvniecibas sektora vértéjumu par aktivitates tendenci
salidzinajuma ar iepriek$&jiem trim ménesiem. Izlaides IVI [inija apzimé majoklu tirgus aktivitati. Jaunakie dati par ieguldijumiem atbilst
stavoklim 2025. gada 2. ceturksnT un par visiem citiem raditajiem — stavoklim 2025. gada augusta.

leguldijumi majoklos 2025. gada 2. ceturksni nedaudz samazinajas. leguldijumi
majoklos 2025. gada 2. ceturksni saltidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni saruka par
0.1 % péc 0.5 % kadpuma 1. ceturksni. Vienlaikus €ku blvniecibas produkcija un
specializétie buvdarbi palielinajas vidéji par 1.3 % salidzinajuma ar 1. ceturksnt
véroto pieaugumu par 0.6 %. Apsekojumos balstitie aktivitates radrtaji sniedz
neskaidru priekSstatu par ieguldijumu majoklos Tstermina perspektivu nakotné.
Eiropas Komisijas €ku bivniecibas izlaides un specializéto bdvdarbu tendences
raditajs jalija un augusta videji nedaudz samazingjas, savukart majoklu bavniecibas
produkcijas izlaides IVI batiski uzlabojas (7. att. b) panelis). Lai gan abu raditaju
pieaugums joprojam bija negativs, gaidams, ka Tstermina ieguldijumi majok|os
nedaudz pieaugs. So perspektivu apstiprina pastavigais majoklu bavatlauju
izsniegSanas kapums, kas aprilt un maija salidzindjuma ar 1. ceturkSna vidéjo
raditaju palielindjas vidéji par 1.1 % péc iepriek8€jos divos ceturk3nos vérota
pieauguma. Lai gan izsniegto atlauju skaits joprojam ir saméra zems, noturiga
augsSupversta tendence liecina par to, ka pieprasijums péc jaunam dzivojamam
ékam nostiprinds, nosakot ieguldijumu majoklos tempa kapumu.
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PriekSpiegades noteikto eurozonas eksporta straujo pieaugumu 2025. gada

2. ceturksni daléji nomainija kritums, un, visticamak, vasara eksports bijis
neliels. Precu un pakalpojumu eksports 2025. gada 2. ceturksnT samazinajas par
0.5 %. L1dz1gi ka kapums 1. ceturksni, aptuveni puse no eksporta pre€u krituma bija
saistita ar farmacijas produktiem (galvenokart no Trijas). Apsekojumu raditaji liecina
par vaju eksporta sniegumu vasara. Lai gan ASV un ES ligums mazinajis
tirdzniecibas politikas nenoteiktibu, nosakot maksimalo ITmeni ASV importa tarifam
(15 %), kas piemérojams lielakajai dalai precu eksporta, euro kursa kdpums turpmak
nelabvéligi ietekmés eksportu. Runajot par importu, pre€u un pakalpojumu apjoms
2025. gada 2. ceturksni kopuma saglabajas vajs (+0.0 %), palielinoties importam no
ASV un Kinas, kas kompenséja vajaku importu no paréjam pasaules valstim.

Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2025. gada junija
makroekonomiskajam iespéju aplésém IKP pieauguma perspektiva

2025. gadam palielinata. Tas dalgji atspogulo labakus, neka gaidits, sanemtos
datus. Vienlaikus izaugsmes perspektiva 2026. gadam nedaudz pazeminata
konkurétspéjas mazinaSanas dél, ko nosaka euro kursa kapums un vajaks aréjais
pieprasijums. Paslaik paredzams, ka gada vid€ja reala IKP pieaugums 2025. gada
sasniegs 1.2 %, 2026. gada — 1.0 % un 2027. gada — 1.3 %. Tarifi un ar tiem saistita
nenoteiktiba 2025. gada 1. pusgada veicinaja ekonomiskas aktivitates svarstibas, un
gaidams, ka tie Tstermina ierobeZos izaugsmi. Tomér, eksportétajiem pielagojoties
jaunajam ASV un ES tirdzniecibas Ilgumam un mazinoties tirdzniecibas politikas
nenoteiktibai, izaugsme, visticamak, atveselosies. Realajai darba samaksai un
nodarbinatibas pieaugumam, ka arT jauniem valdibas tériniem infrastruktdras un
aizsardzibas joma nakotné vajadzétu sekmét eurozonas iekS$€jo pieprasijumu.
Mazak ierobeZojoSiem finanséSanas nosacijumiem, kuri galvenokart atspogulo
nesen pienemtos monetaras politikas lemumus, un gaidamajai argja pieprasijuma
atjaunotnei talaka nakotné vajadzétu veicinat ekonomisko aktivitati.
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Cenas un izmaksas

Eurozonas kopéja inflacija, ko méra ar saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI),
Joprojam ir tuvu Padomes noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja imenim. Saskana
ar Eurostat atro aplési 2025. gada augusta ta palielinajas lidz 2.1 % (jalija — 2.0 %).3
So pieaugumu galvenokart noteica enerdijas cenu inflacijas kapums, kas ar uzviju
kompenséja partikas cenu inflacijas sarukumu. SPCI inflacija (neietverot energijas
un partikas cenas; SPCIX) nemainijas. Tas atspoguloja pakalpojumu cenu inflacijas
samazinasanos un stabilu neenergijas rdpniecibas pre¢u (NEIG) cenu inflaciju.
Pamatinflacijas raditaji joprojam atbilst ECB noteiktajam 2 % vidéja termina
mérkraditajam. Darba samaksas pieaugums turpina samazinaties. 2025. gada

2. ceturksni viena nodarbinata atlidzibas pieaugums salidzinajuma ar iepriek$é€ja
gada atbilstosSo periodu bija 3.9 % (iepriekséja ceturksni— 4.0 %, pagagjusa gada

2. ceturksni — 4.8 %, aizpagajusa gada 2. ceturksni — 5.7 %). Vairakums ilgéka
termina inflacijas gaidu raditaju joprojam ir aptuveni 2 %. Tas apstiprina inflacijas
stabilizéSanos ECB noteikta mérkraditaja limeni.

ECB specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés
eurozonai inflacijas perspektiva ir lidziga 2025. gada jnija prognozétajai. Tas
paredz, ka kopéja inflacija bas vidéji 2.1 % 2025. gada, 1.7 % 2026. gada un 1.9 %
2027. gada.*

Saskana ar Eurostat atro aplési eurozonas SPCI inflacija 2025. gada augusta
palielinajas Iidz 2.1 % (jalija — 2.0 %; 8. att.).® So kapumu izraisija energijas cenu
gada parmainu tempa pieaugums (augusta — —1.9 %, julija — —2.4 %). To lielakoties
noteica augSupvérstie bazes efekti, t. i., energijas cenu gada inflacija palielinajas,
savukart ménesa izteiksmé energijas cenas saruka. Lai gan detalizétaks raditaju
dalfjums par augustu vél nav pieejams, dati par jdliju liecina par elektroenergijas un
transporta degvielas cenu gada parmainu tempa pieaugumu. Transporta degvielas
cenu gada parmainu temps gan joprojam ir negativs, savukart gazes cenas ir
samazinajusas. Partikas cenu inflacija augusta saruka I1dz 3.2 % (jalija — 3.3 %). To
noteica samazinats apstradatas partikas cenu pieauguma temps salidzinajuma ar
iepriekséja gada atbilstoso periodu (2.6 %; ieprieks — 2.7 %). So samazinajumu
pilntba nekompenséja neapstradatas partikas cenu inflacijas kapums (no 5.4 % hdz
5.5 %). Ceturto ménesi péc kartas SPCIX inflacija nemainijas (augusta — 2.3 %).
Neraugoties uz pakalpojumu cenu inflacijas nelielu samazinajumu (no 3.2 % Iidz
3.1 %), to noteica nemainigais NEIG cenu inflacijas raditajs (0.8 %). Pakalpojumu
cenu inflacija peédéjos ménesos ir sarukusi. P&c jilija dekompozicijas pakalpojumu
cenu inflacijas samazinajumu galvenokart noteica atpltas pakalpojumu cenu

3 Saja "Tautsaimniecibas Biletena" numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2025. gada 10. septembri.
2025. gada 17. septembrT Eurostat apstiprindja, ka gada SPCI inflacijas lTmenis augusta bija 2.0 %,
tadéjadi atra aplése tika pazeminata par 0.1 procentpunktu (iepriek§ — 2.1 %).

4 Sk. ECB specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai, kas
2025. gada 11. septembrT publicétas ECB timeklvietné.

5 Plasaku informaciju par augusta SPCI inflacijas lTmena parskatidanu p&c 2025. gada 17. septembri
publicétajiem pilnajiem SPCI datiem sk. 1. zemsvitras piezimé.
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inflacijas kritums, Tpasi izmitinaSanas pakalpojumu, komplekso tirisma braucienu un
restoranu pakalpojumu joma.

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 B Pakalpojumu cenu inflacija

-2
2021 2022 2023 2024 2025

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

Lielaka dala pamatinflacijas raditaju 2025. gada julija un augusta kopuma
nemainijas. Jalija pamatinflacijas raditaju diapazons joprojam bija saméra stabils
(no 2.1 % Iidz 2.6 %).® Gandriz visi uz iznémumiem balstitie raditaji, t. sk. SPCIX
inflacija (neietverot ar celoSanu saistito pakalpojumu postenus, apgérba un apavu
cenas; SPCIXX) un 10 % un 30 % apgrieztie vidgjie raditaji, jdlija nemainijas un bija
attiecigi 2.5 %, 2.1 % un 2.3 %. Iznémumi bija svértas medianas raditajs, kurs jalija
pieauga I1dz 2.6 % (janija — 2.3 %), un iek§zemes inflacija, kas taja pasa perioda
nedaudz saruka (no 3.7 % Iidz 3.6 %). Tas atbilda pakalpojumu cenu inflacijas
nesenajam samazindjumam. Uz modeliem balstito raditaju dinamika bija $ada: PCCI
(Persistent and Common Component of Inflation) raditajs jalija nedaudz palielingjas
(2.2 %; janija — 2.1 %), un Supercore raditajs (kas ietver pret ekonomiskas attistibas
cikla norisém jutigus SPCI postenus) Eetrus méneSus péc kartas bija 2.6 %, bet jilija
saruka I1dz 2.5 %. Vairakums uz izn@mumiem balstito raditaju, kuri ir pieejami par
augustu, saglabajas saméra stabili.

6 2025. gada jdlijs ir pédé&jais ménesis, par kuru ir pieejami visi raditaji. Diapazons neietver iekSzemes
inflaciju.
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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

2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Peléka partraukta Iinija 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 augusta

Lielaka dala cenu spiediena parneses raditaju liecina, ka cenu noteikSanas
kédes sakuma posmos turpinas pakapeniska samazinasanas, savukart
vélakajos posmos apstakli kopuma nemainas (10. att.). Cenu noteik8anas kédes
sakuma posmos energijas razotaju cenu inflacija 2025. gada jalija saruka I1dz —1.2 %
(janija — 0.0 %) — batiski zemak par tas augstako limeni februart (7.8 %).
Starppatérina pre€u raZotaju cenu gada pieauguma temps iekSzemes tirgd kop$
noteikSanas kédes vélakajos posmos nepartikas patérina pre€u iekSzemes razotaju
cenu inflacija jdlija nedaudz palielindjas I1dz 1.6 % (junija — 1.5 %). Savukart partikas
pre€u razotaju cenu inflacija jalija nemainijas (1.9 %). ArT partikas pre€u importa
cenu inflacija turpindja samazinaties no tas augstaka punkta (janvari — 10.6 %), jdlija
sartukot IT1dz 5.9 % (janija — 6.6 %). Starppatérina pre¢u importa cenu gada
pieauguma temps saglabajas negativs un samazinajas 1dz —1.8 % jdlija (junija —
—1.5 %). ArT energijas importa cenu gada pieauguma temps taja pasa perioda saruka
(no —12.7 % Iidz -13.1 %). Kopuma importa cenu inflacija ir batiski zemaka par gada
sakuma sasniegto augstako punktu. Tas liecina par inflacijas spiediena kritumu, kuru
izraisa arvalstu piegades kéZu spiediena mazinasanas, ka art atspogulo euro kursa
kapumu.
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10. attéls
Cenu spiediena parneses raditaji

armainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu; %
(p s j P! ja g P %)

== Nepartikas patérina precu iek§zemes razotaju cenas

1=+ Nepartikas patérina preSu importa cenas
Starppatérina precu iek§zemes razotaju cenas
Starppatérina pre¢u importa cenas

== Partikas precu iek§zemes razotaju cenas

a1 Partikas precu importa cenas

== Energijas iek§zemes razotaju cenas (laba ass)

=1 Energijas importa cenas (laba ass
45 o P ( ) 180
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

lekSzemes izmaksu spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, 2025. gada
2. ceturksni pieauga lidz 2.5 % (1. ceturksni — 2.3 %; 11. att.). IKP deflatora gada
pieauguma tempa palielindSanas atspogulo lielaku vienibas pelnas devumu, kurs
kompenséja mazaku devumu no vientbas darbaspéka izmaksam un neto nodokliem
par vienu produkcijas vientbu. Nelielais vienibas darbaspéka izmaksu samazinajums
atspogulo mazaku viena nodarbinata atlidzibas pieaugumu — 2025. gada

2. ceturksnt pieauguma temps salidzinajuma ar iepriek$€ja gada atbilstoSo periodu
saruka I1dz 3.9 % (iepriek8€&ja ceturksnt — 4.0 %). Vienlaikus Sis kritums norada uz
mazaku algu novirzes raditaja gada pieauguma tempu (2025. gada 2. ceturksnt —
—0.3 %; iepriek3éja ceturksnt — 1.2 %). To dal&ji kompenséja lielaks vienoSanas cela
noteiktas darba samaksas pieauguma temps (no 2.5 % 1dz 4.0 % taja pasa
perioda). Sis kdpums atspogulo zemu vienoSanas cela noteiktas darba samaksas
pieauguma tempu 2025. gada 1. ceturksni. To dal&ji ietekméja negativie bazes
efekti, kurus izraisija 2024. gada 1. ceturksni veiktie lielie vienreiz&jie maksajumi,
kas 2025. gada vairs nebija noteicosi. ECB darba samaksas registrators, kas ietver
datus par vieno3anas cela noteikto darba samaksu [1dz 2025. gada augusta beigam,
liecina, ka darba samaksas pieauguma spiediens mazinasies 2025. gada 2. pusgada
un stabilizésies 2026. gada 1. pusgada.” Gaidams, ka T turpmaka mazinasanas
atspogulos vieno8anas cela noteiktas darba samaksas normalizaciju péc augstakas
darba samaksas pieprasiSanas perioda un veiksmigi (lai gan tikai pakapeniski)
atjaunos darba néméju pirktsp&ju salidzindjuma ar 2021. gada 4. ceturksni. ECB
specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskas iesp€ju apléses eurozonai

7 Plasaku informaciju sk. pazinojuma presei "New data release: Early signals from ECB wage tracker
suggest lower and more stable wage pressures in first half of 2026" ("Jaunu datu publiskojums: ECB
darba samaksas registratora agrinie signali liecina par zemaku un stabilaku darba samaksas spiedienu
2026. gada 1. pusgada"), publicéts ECB timeklvietné 2025. gada 17. septembrt.
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paredz, ka viena nodarbinata atlidzibas pieaugums 2025. gada bus vid&ji 3.4 % un
turpinas samazinaties, 2026. gada sasniedzot 2.7 %.

11. attels
IKP deflatora dalijums

IKP deflators

Vienibas darbaspéka izmaksas

Vienibas pelna

Neto nodokli par vienu produkcijas vienibu

-4
2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Atlidziba vienam nodarbinatajam pozitivi ietekmé vienibas darbaspéka izmaksu parmainas. Darba razigums tas ietekmé
negativi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada 2. ceturksn1.

Kops Padomes jiilija sanaksmes uz tirgus instrumentiem un uz apsekojumiem
balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji nav butiski mainijusies. Uz
tirgus instrumentiem balstitie istermina inflacijas gaidu raditaji joprojam
kopuma bija stabili — zem 2 % (12. att.). Gan ECB 2025. gada 3. ceturkSna Survey
of Professional Forecasters, gan ECB 2025. gada septembra 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 — kops Padomes
janija sanaksmes pieauga par 7 bazes punktiem un kopuma saglabajas stabila
(aptuveni 1.8 %), jo nedaudz augstakas naftas cenas palielindja Tstermina inflacijas
gaidas un kompenséja euro kursa kdpuma lejupvérsto ietekmi. Vidéja un ilgaka
termina neliels inflacijas kompensacijas palielindjums lielakoties atspogulo inflacijas
riska prémijas pieaugumu. Ta ietekmé piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito
mijmainas darljumu procentu likme péc pieciem gadiem, korigéta atbilstosi inflacijas
riska prémijai, sasniedza aptuveni 2 % limeni.

Patérétaju iepriek$éjas inflacijas uztvere un 1stermina inflacijas gaidas

2025. gada julija joprojam bija stabilas, savukart vidéja termina gaidas
nedaudz pieauga (12. att.). Saskana ar ECB 2025. gada julija Apsekojumu par
patérétaju gaidam ar1 uztvertas inflacijas mediana pédéjos 12 méneSos saglabajas
stabila (seSus méneSus péc kartas — 3.1 %). Kopéjas inflacijas medianas gaidas
nakamajiem 12 ménesiem arT nemainijas (2.6 %; 2025. gada aprilt — 3.1 %). Tomér
medianas gaidas trim gadiem jdlija nedaudz palielinajas (2.5 %; junija — 2.4 %).
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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; %)

== |nflicija viena gada periodam péc viena gada
== |nflicija piecu gadu periodam péc pieciem gadiem

32 25
28 24
23
24
s 22
20 21
16 20
12 13
18
08
17
04 16
00 15
= = o ) = L - - - - [Ts] [Ts] [Ts]
(] (] (] (] (o] (o]
S S S S S S & § § § § 8 §
— =T [ o — == [
o (=] [a=] — o (=] [a=]

b) Kopéja SPCI inflacija un ECB apsekojums par patérétaju gaidam
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %)
== SPCI
== |epriek$&jas inflacijas uztvere, vidéja/mediana vértiba
Inflacijas gaidas péc viena gada, vidéja/mediana vértiba
== |nflacijas gaidas trim gadiem, vidéja/mediana vértiba
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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 peléka Iinija iezZimé aplikojama perioda sakumu (2025. gada 5. janiju). Attéla b) panell partrauktas Iinijas attélo vidéjo limeni,
bet nepartrauktas Iinijas — mediano lTmeni. Jaunakie dati par a) paneli atbilst stavoklim 2025. gada 10. septembrT, jaunakie dati par
SPCI atbilst stavoklim 2025. gada augusta (Eurostat atra aplése), savukart jaunakie dati par visiem pargjiem b) panela raditajiem
atbilst stavoklim 2025. gada jalija.

2025. gada septembra iespéju aplésés ir prognozéts, ka kopéja inflacija
sasniegs vidéji 2.1 % 2025. gada un 1.7 % 2026. gada un pieaugs Iidz 1.9 %
2027. gada (13. att.). Paredzams, ka kopéja inflacija 2025. gada 2. pusgada
saglabasies tuvu 2 %, bet 2026. gada gaita noslidés zem 2 %. Sis kopé&jas inflacijas
zemakais raditajs 2026. gada atspogulo pakalpojumu un partikas cenu inflacijas
kritumu, ka arT nedaudz negativu energijas cenu inflaciju. Paredzams, ka kopéja
inflacija pieaugs 2027. gada. Tas galvenokart atspogulos energijas cenu inflacijas
augSupverstu ietekmi saistiba ar jaunas otras ES emisijas kvotu tirdzniecibas
sistémas ievieSanu. Salidzinajuma ar 2025. gada jinija iespéju aplésém kopéjas
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inflacijas perspektiva 2025. un 2026. gadam ir palielinata par 0.1 procentpunktu, bet
2027. gadam samazinata par 0.1 procentpunktu. Paaugstina8ana atspogulo
augstaku energijas un partikas cenu inflaciju, kuru nosaka augstakas energijas
izejvielu cenas, neka gaidits, ka arT starptautisko partikas izejvielu cenu agraka
pieauguma novéloto ietekmi, kura kompenséja euro kursa kapuma ietekmi.
Gaidams, ka euro kursa kapuma novélota ietekme bils aktuala 2027. gada, tapéc
prognozes ir pazeminatas. Paredzams, ka SPCIX inflacija samazinasies no 2.4 %
2025. gada dz 1.9 % 2026. gada un 1.8 % 2027. gada, jo darba samaksas
spiediens saruks un pakalpojumu cenu inflacija samazinasies, ka ari euro kursa
kapums pakapeniski ietekmés cenu noteik8anas kédi un ierobeZos pre€u cenu
inflaciju. Salidzinajuma ar 2025. gada junija iesp€ju aplésém SPCIX inflacijas
perspektiva 2025. un 2026. gadam kopuma nav mainita, savukart 2027. gadam ta ir
pazeminata par 0.1 procentpunktu.

13. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

armainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoso periodu; %
(p s j P! ja g P ;%)

== SPCl inflacija
SPCIX inflacija
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju apléses eurozonai.

Piezimes. Vertikala peléka linija iezimé pédéjo ceturksni pirms apléSu perioda sakuma. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada
2. ceturksnt (dati) un stavoklim 2027. gada 4. ceturksnT (apléses). 2025. gada septembra iespéju apléses tika pabeigtas 2025. gada
28. augusta, un pédéjais datu aktualizéSanas termins$ attieciba uz tehniskajiem pienémumiem bija 2025. gada 15. augusts. Gan
vésturiskos, gan prognozétos datus par SPCI un SPCIX inflaciju pazino reizi ceturksni.
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FinanSu tirgus norises

Aplikojama perioda no 2025. gada 5. janija idz 10. septembrim eurozonas istermina
bezriska procentu likmes palielingjas, bet ilgtermina bezriska procentu likmes
lielakoties nemainijas. ligtermina valdibas obligaciju ienesiguma likmes aplikojama
perioda beigas bija augstakas, un ienesiguma likmju un uz nakti izsniegto kreditu
indeksa mijmainas darijumu (OIS) procentu likmju starpibas nedaudz palielinajas, lai
gan $is raditajs dazadas valstis bija atskirigs. Eurozonas kapitala vértspapiru tirgos
pamata bija vérojama likmju novirze, un vértspapiru cenas joprojam bija zemakas
neka ASV, jo finanSu nozares labie raditaji kopuma atsvéra sliktakas pelnas gaidas
attieciba uz nefinansu sabiedribam (NFS), ipasi eksportétajiem, kas paklauti ASV
tarifiem. Uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas vél vairdk samazingjas,
pilniba izlidzinot ar tarifiem saistito palielinajumu, kas tika novérots Saja gada.
Valitas tirgd euro kurss gan attieciba pret ASV dolaru, gan ar tirdzniecibas apjomu
svérta izteiksmé pieauga attiecigi par 2.8 % un 2.1 %. Tas atspoguloja gaidamo
procentu likmju samazinajumu ASV un labaku noskanojumu attieciba uz euro, ko
sekméja relativi noturigi eurozonas pamatraditaji laika, kad pastavéja bazas par ASV
tarifu politiku un fiskalo ilgtspéju.

Eurozonas 1stermina bezriska procentu likmes apliikojama perioda
palielinajas, bet ilgtermina bezriska procentu likmes lielakoties nemainijas
(14. att.). Péc Padomes Iemuma pazeminat tris galvenas ECB procentu likmes par
25 bazes punktiem tas 2025. gada junija sanaksmeé un paturét tas nemainigas
Padomes jalija sanaksmé, etalonlikmes €STR vértiba aplikojama perioda beigas
bija 1.92 %. Likviditates parpalikums samazinajas aptuveni par 57 mijrd. euro,
sasniedzot 2651 mljrd. euro. Tas galvenokart atspoguloja monetaras politikas
mérkiem turéto vértspapiru portfela vertibas turpmaku samazinajumu, ko daléji
atsvéra euro denominéto saistibu, pieméram, valdibas noguldijumu, sarukums. P&c
junija un julija Padomes sanaksmém nozimigi palielinajas loti tuva termina nakotnes
procentu likmes. Pé&c jilija sanaksmes tuvaka laika monetaras politikas procentu
likmju gaidas pakapeniski palielindjas, procentu likmju prognozém ierobezoti
reagéjot uz zinam par ASV tarifiem, pieméram, 27. jdlija pazinojumu par ES un ASV
tirdzniecibas vienosanos, un par geopolitisko spriedzi Tuvajos Austrumos. Lidz
aplukojama perioda beigam nakotnes Iikne iecenoja procentu likmju samazinajumu
kopuma par 8 bazes punktiem I1dz 2025. gada beigam no 25 bazes punktiem, kas
tika iecenoti aplikojama perioda sakuma. Raugoties talak nakotne, €STR nakotnes
[Tkne periodam péc 2027. gada lielakoties nemainas.
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14. attéls
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

™ Faktiska €STR
€STR nakotnes Itkne 2025. gada 4. janija
== €STR nakotnes Itkne 2025. gada 23. julija
== €STR nakotnes Itkne 2025. gada 10. septembrt
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Avoti: Bloomberg Finance L.P. un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes likni aplés, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

ligtermina valdibas obligaciju ienesiguma likmes apliikojama perioda beigas
bija augstakas, un procentu likmju starpiba nedaudz palielinajas (15. att. un
16. att.). Neraugoties uz dazam svarstibam, aplikojama perioda 10 gadu nominala
OIS likme lielakoties palika nemainiga 2.4 % ltimeni. Lidzigi arT ilgtermina realas
procentu likmes lielakoties nemainijas, jo tirgus dalibniekiem kopuma bija neitrals
viedoklis par makroekonomikas un geopolitikas zinam $aja perioda. Ar IKP svérta
eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likme palielinajas par

6 bazes punktiem, perioda beigas sasniedzot aptuveni 3.1 %. Valdibas obligaciju
ienesiguma likmju un bezriska OIS likmju starpibas aplikojama perioda beigas
palielinajas, kop€jai starpibai pieaugot par 6 bazes punktiem laika, kad bija vérojama
globala parceno$ana, ko dalgji rosinaja bazas par fiskalo ilgtspéju attistitajas valstis.
Sada situacija tirgus dalibnieki cie$ak sekoja fiskalajam norisém, Tpasi Francija, kur
pazinojums par uzticibas balsojumu septembra sakuma raisija bazas par fiskalas
konsolidacijas kavé$anos. Francijas valdibas obligaciju ienesiguma likmes
palielinajas par 20 bazes punktiem, aplikojama perioda beigas sasniedzot aptuveni
3.5 %. Savukart Italija valdibas obligaciju ienesiguma likmes samazinajas par

6 bazes punktiem, pastiprinot ilgstoSi vérojamo Francijas un Italijas valdibas
obligaciju ienesiguma likmju starpibu konvergences tendenci. Atskirtba no
augSupverstas parcenoSanas visa pasaulé ASV Valsts kases vértspapiru 10 gadu
ienesigums aplikojama perioda samazinajas aptuveni par 35 bazes punktiem,
sasniedzot 4.1 %. So samazinajumu galvenokart noteica sliktaki par gaiditajiem
nodarbinatibas raditaji, ko publiskoja julija beigés un augusta, ka rezultata tuvaka
laika ASV monetaras politikas procentu likmju prognozes tika batiski samazinatas.
Tadejadi eurozonas un ASV ilgtermina procentu likmju starptba samazinajas
aptuveni par 35 bazes punktiem.
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15. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

= ArlKP svértais eurozonas vidéjais raditajs
Apvienota Karaliste

= ASV

= Vacija

== Eurozonas 10 gadu OIS procentu likme
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16. attéls
Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas ar
10 gadu OIS procentu likmi, pamatojoties uz €STR

(procentpunktos)

== Ar|KP svértais eurozonas vid&jais raditajs

Vacija
== Francija
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== Spanija
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.

10. septembr.

Aplukojama perioda eurozonas kapitala vértspapiru tirgos bija vérojama liela
likmju novirze, attiecigi sasniedzot daudz zemaku rezultatu neka ASV (17. att.).
Eurozonas vértspapiru tirgus indeksi aplikojama perioda kopuma nemainijas, lai
gan NFS apakSindekss samazinajas par 1.5 %, bet banku akciju cenas pieauga par

ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Finansu tirgus norises 29



13.6 %. Strukturétie eurozonas indeksi palielinajas, nozimigi parvéertgjot finandu
sabiedribu vertibu — tam straujak pieauga ienesiguma Iiknes un bija lielaka
tirdzniecibas pelna, kas kopuma atsvéra vajos nefinandu kapitala vértspapiru
rezultatus. Turprett ASV vértspapiru tirgus indeksi palielingjas aptuveni par 10 % —
bankam tie pieauga par 14.6 % un NFS — par 10.6 %. So atSkiribu starp eurozonas
un ASV akciju tirgiem dalgji radija atjaunota interese par ASV tehnologiju uznémumu
akcijam perioda, kad tiem bija lieli ienémumi. Eurozonas uznémumiem ar lielaku
ienémumu dalu no ASV bija daudz zemaki rezultati neka uznémumiem, kam &t dala
bija mazaka. Tas atspoguloja gaidas par tarifu ietekmi uz turpmako pelnu. 27. jdlija
pazinojumam par ES un ASV tirdzniecibas noligumu, ar kuru ES eksportam uz ASV
pieméroja 15 % tarifu, bija maza talitéja ietekme, kas liecinaja par to, ka tirgi
lielakoties paredzéja $a pazinojuma ietekmi uz uznémumu ienémumiem.

17. attels
Eurozonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

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

™ Eurozonas bankas
Eurozonas NFS
== ASV bankas

= ASVNFS
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.

10. septembr.

Uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas starp investiciju kategorijas
un augsta ienesiguma obligacijam vél vairak samazinajas, pilniba atgustoties
no Saja gada novérota strauja pieauguma, kas bija saistits ar tarifiem.
Neraugoties uz lielaku nenoteiktibu par tirdzniecibu, aplikojama perioda riska
noskanojums uznémumu obligaciju tirgh uzlabojas. lenesiguma likmju starpibas
investiciju kategorijas un augsta ienesiguma segmentos attiecigi samazinajas
aptuveni par 11 un 17 bazes punktiem. Augsta ienesiguma segmenta NFS emitéto
obligaciju ienesiguma likmju starpiba samazinajas par 24 bazes punktiem, savukart
finanSu sabiedribu emitéto obligaciju ienesiguma likmju starpiba palielinajas
aptuveni par 41 bazes punktu.

Valutas tirgos euro kurss gan attieciba pret ASV dolaru, gan ar tirdzniecibas
apjomu sverta izteiksmé pieauga (18. att.). Euro nominalais efektivais kurss, ko
méra attieciba pret eurozonas 41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts valitam,
aplikojama perioda pieauga par 2.1 %. Euro vértibas pieaugums kopuma bija plaSs,
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un ta palielingjas salidzinajuma ar lielako dalu nozimigako un jaunietekmes tirgus
ekonomiku valstu valatam. Proti, euro vértiba pieauga par 5.2 % attieciba pret
Japanas jenu, daléji atspogulojot neskaidribu saistiba ar Japanas politisko un
monetaras politikas perspektivu. Savukart ta nedaudz samazinajas (par 0.3 %)
attieciba pret Sveices franku, kas joprojam ir uzskatams par dro$u ostu lielakas
nenoteiktibas periodos. Attieciba pret ASV dolaru euro vértiba palielinajas par 2.8 %
laika, kad tika gaidits ASV procentu likmju samazinajums, un attieciba uz euro bija
vérojams labaks noskanojums, ko sekméja relativi noturigi eurozonas pamatraditaji
laika, kad pastavéja bazas par ASV tarifu politiku un fiskalo ilgtspéju. Neskaidriba
par tirdzniecibu nedaudz mazinajas péc ES un ASV tirdzniecibas noliguma
noslégSanas julija beigas, kas sekméja Tslaicigu un strauju euro vértibas
samazinasanos un atjaunotu pieprasijumu péc ASV dolara. Euro joprojam bija jutigs
pret parmainam tirgus gaidas par ASV monetaro politiku, sliktakiem ASV darba tirgus
radttajiem augusta sakuma atbalstot euro laika, kad tika pielagotas tirgus gaidas
attieciba uz ASV procentu likmém.
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18. attels

Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

B Kops$ 2025. gada 5. junija
Kop$ 2024. gada 10. septembra

ENEK41

ASV dolars

Kinas renminbi

Lielbritanijas sterlinu marcina

Sveices franks

Kanéadas dolars

Japanas jena

Polijas zlots

Cehijas krona

Zviedrijas krona

Turcijas lira

Dienvidkorejas vona

Indonézijas rapija

Ungarijas forints

Rumanijas leva

Taivanas dolars

Brazilijas reals

Indijas rapija

20

25

30

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

10. septembra valttu kursus.

ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Finansu tirgus norises

32



FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Agrék istenota procentu likmju pazeminasana lidz jalijam turpingja atspogujoties
zemakas banku finanséjuma un uznémumu aiznems$anas izmaksas. Uznémumiem
izsniegto jauno aizdevumu vidéjas procentu likmes saruka lidz 3.5 %, savukart
majsaimniecibam izsniegto jauno hipotekaro kreditu vidéjas procentu likmes kop$
gada sakuma kopuma saglabajusas stabilas (3.3 %). Uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma temps turpingja pakapeniski
atjaunoties, tacu joprojam bija zemaks par ta vésturisko vidgjo raditaju, daléji
reagéjot uz lielu nenoteiktibu. Uznémumu obligaciju emisijas apjoma pieauguma
temps paatrinajas. Samazinoties obligaciju ienesiguma likmju starpibam un kapitala
vértspapiru riska prémijai, aplikojama perioda (no 2025. gada 5. janija lidz

10. septembrim) attiecigi saruka uznémumu uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma un, vél bitiskak, kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas. Plasas
naudas (M3) gada kdpuma temps samazingjas, julija sasniedzot 3.4 %, un to
galvenokart noteica lidzeklu aizplides no nebanku finandu sektora.

Banku finanséjuma izmaksas lidz 2025. gada jalijam turpinaja lenam
samazinaties. Tas atspoguloja agrak istenoto monetaras politikas procentu
likmju pazeminasanu. Eurozonas banku kopéjas parada finanséjuma izmaksas,

t. i., indekss, ar kuru méra banku finans€juma robezizmaksas, julija nedaudz saruka
(19. att. a) panelis). Tas atspoguloja ECB agrak Tstenotas monetaras politikas
procentu likmju pazeminasanas ietekmes uz noguldijumu un starpbanku naudas
tirgus procentu likmém turpinasanos. Banku obligaciju ienesiguma likmes kop$ gada
sakuma svarstijusas aptuveni 3.0% IimenT, Tslaicigi pastiprinoties finanSu tirgu
svarstigumam Tpasi saistiba ar nenoteiktibu par ASV tarifiem, kas pedéja laika ir
nedaudz mazinajusies (19. att., b) panelis). Noguldijumu kopé&ja procentu likme
turpinaja samazinaties no 2024. gada maija sasniegta augstaka [Tmena (1.4 %), jalija
sasniedzot 0.9 %. So kritumu noteica zemakas uznémumu un majsaimniecibu
terminnoguldijumu un (mazak) noguldijumu uz nakti procentu likmes. Tadé&jadi,
neraugoties uz joprojam augsto raditaju, uznémumu un majsaimniecibu
terminnoguldijumu un noguldijumu uz nakti atlidzibu starpiba kop$s 2023. gada
oktobrT sasniegta augstaka limena ir pakapeniski sarukusi.
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19. attels
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas atseviSkas eurozonas valstis

(gada; %)

== Eurozona
== V3cija
== Francija
= ltilija
Spanija
== Vid&jas eurozonas banku finans&juma izmaksas

a) Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas

0 ==

2022 2023 2024 2025

b) Banku obligaciju ienesiguma likmes

0!
2022 2023 2024 2025

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 jalija (attéla a) panelis) un banku
obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2025. gada 3. septembr (attéla b) panelis).

Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu procentu likmes turpinaja
samazinaties, lai gan Iénaka tempa, savukart majsaimniecibam izsniegto
hipotekaro kreditu procentu likmes kopuma saglabajas nemainigas. Tas
atspogulo procentu likmju darbibas sakotnéja perioda atSkiribas. Nefinansu
sabiedribu (NFS) banku aizdevumu izmaksas julija saruka idz 3.5 % (samazinajums
aptuveni par 1.8 procentpunktiem salidzinajuma ar 2023. gada oktobri sasniegto
augstako raditaju; 20. att. a) panelis). Sis kritums bija atskirigs dazadas eurozonas
valstis un nevienmérigs dazados terminos. Tas bija visspécigakais vidéja termina
aizdevumiem ar procentu likmes darbibas sakotné&jo periodu no 1 gada lidz

5 gadiem. To noteica vairaku lielo uzn@mumiem izsniegto aizdevumu atlikums.
Uznémumiem izsniegto neliela un liela apjoma aizdevumu procentu likmju starpiba
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julija samazinajas. Majsaimniecibu aiznems$anas izmaksas majokla iegadei jalija
kopuma saglabajas stabilas (3.3 %). Tas ir aptuveni par 80 bazes punktiem zemaks
raditajs neka 2023. gada novembrt registrétais, un starp valstim ir nelielas atskiribas
(20. att., b) panelis). Majsaimniecibam un uznémumiem izsniegto aizdevumu
procentu likmju at3kiribas galvenokart atspogulo aizdevumu procentu likmju
darbibas sakotnéja perioda atSkirtbas. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
procentu likmju darbibas sakotné&jais periods daudzas jurisdikcijas parasti ir ilgaks.
Tas padara procentu likmes mazak jutigas pret istermina naudas tirgus procentu
likmju svarstibam. AtbilstoSi ienesiguma ltknes kdpuma tendencei uznémumiem
izsniegto aizdevumu un hipotekaro kreditu procentu likmju starpiba turpinaja
samazinaties. Ta ir par 116 bazes punktiem zemaka neka 2024. gada marta
sasniegtais vésturiski augstakais raditajs.

20. attels
Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu
likmes atseviSkas eurozonas valstis

(9ada; %)

== Eurozona
= Vacija
== Francija
= |tilija
Spanija

a) NF S izsniegto aizdevumu procentu likmes

2022 2023 2024 2025
b) Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likmes
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Avoti: ECB un ECB aprékini.
Piezimes. Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, apkopojot Tstermina un ilgtermina procentu likmes, izmantojot jauno

nefinansu sabiedribas.
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Aplukojama perioda (no 2025. gada 5. junija lidz 10. septembrim) samazinajas
uznémumu uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksas. NFS kopé€jas finanséjuma izmaksas, t. i.,
kopéjas banku aizdevumu, uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un
5.6 % (21. att.).® Kopégjo finans&juma izmaksu kritumu galvenokart noteica butisks
kapitala vertspapiru finanséjuma izmaksu sarukums. Samazinajas ari visi paréjie
izmaksu komponenti, lai gan mazaka meéra. Dienas dati par aplikojamo periodu (no
2025. gada 5. junija I1dz 10. septembrim) liecina, ka uz tirgus instrumentiem balstita
parada izmaksas un (straujak) kapitala vértspapiru finans€juma izmaksas turpinaja
samazinaties. Uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu kritumu
noteica uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu sarukums gan investiciju
kategorijas, gan, vél straujak, augsta ienesiguma segmenta. Kapitala vértspapiru
finanséjuma izmaksu kritums 8aja pasa perioda atspoguloja kapitala vértspapiru
riska prémijas sarukumu, savukart ilgtermina bezriska procentu likme (aproksiméta
ar 10 gadu uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darifjumu procentu likmi)
saglabajas stabila.

21, attels
Eurozonas uznémumu aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalljuma

(gada; %)

== Kopéjas finans&juma izmaksas
Kapitala vErtspapiru izmaksas
== |Jz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
== Banku aizdevumu istermina izmaksas
== Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., 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
vértspapiru izmaksu (ménesa beigu dati) vidéjais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2025. gada 10. septembrT (uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam un kapitala vértspapiru izmaksam; dienas dati)

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma
temps Iidz julijam pakapeniski atjaunojas, tacu ir verojamas ta izlidzinasanas
pazimes, un tas joprojam ir zemaks par vésturiskajiem vidéjiem raditajiem.
Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma gada kapuma temps 2025. gada
jalija pieauga I1dz 2.8 % (maija — 2.5 % un janija — 2.7 %). Tomér tas joprojam ir

8 Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopégjo finansgjuma
izmaksu dati ir pieejami tikai "dz 2025. gada jalijam.
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zemaks par ta vésturisko vidéjo radrtaju (4.3 %; 22. att. a) panelis). Gada pieauguma
tempa pakapeniskais kdpums atspogulo tuvind8anos stabilai Tstermina dinamikai.
Tapéc uznémumu parada vértspapiru neto emisijas apjoms jalija palielinajas lidz

4.1 % (junija — 3.4 %). Neto emisijas apjoms julija atbilda kop$ gada sakuma
vérotajam vidéjam [Tmenim. Tas liecina par $a finanséjuma avota dinamikas
stabilizéSanos. ArT majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma nesena Tstermina
dinamika kopuma saglabajas stabila. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu

2.2 %), ta€u tas joprojam ir batiski zemaks par ta vésturisko vid&jo radttaju (4.1 %;
22. att. b) panelis). Majsaimniectbam majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikums
joprojam bija 8Ts augSupvérstas tendences virzitajspeks, un patérina kreditu atlikuma
kapuma temps jilija saglabajas stabils (4.6 %). Tomér majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma pieauguma tempa atjauno3anas, $kiet, ir paléninajusies. To
apliecina vajakas hipotekaro kreditu ménesa plismas, kas vérojamas, neraugoties
uz apsekojuma datos atspoguloto stabilo pieprasijumu péc majokliem. Paré&jo
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu, t. sk. individualajiem komersantiem izsniegto
aizdevumu, atlikums saglabajas neliels. Majsaimniecibu noskanojums attieciba uz
iespéjam sanemt aizdevumus kopuma saglabajas stabils. Saskana ar ECB
apsekojumu par patérétaju gaidam aizdevumu pieejamiba janija un jalija kopuma
nemainijas, tatu majsaimniecibas noradija, ka tam varétu klat aizvien gratak veikt
hipotekaro kreditu maksajumus. Majsaimniecibas paredz, ka aizdevumu pieejamiba
nakamajos 12 méneSos saglabasies nemainiga.

22. attels
MFI aizdevumi atseviSkas eurozonas valstis

armainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %
(p s j P! ja g P %)

Eurozona
Vacija
Francija
Italija
Spanija

a) MFI aizdevumiNFS o b) MFI aizd i majsaimniecibam
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Avoti: ECB un ECB aprékini.
Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardo$anas un vértspapiro$anas
darfjumu ietekmei; nefinan$u sabiedribu (NFS) aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilstosi naudas Iidzeklu apvieno$anas virtuala grupas

Plasas naudas (M3) pieauguma temps kops maija ir paléninajies (23. att.). M3
gada kapuma temps jdlija bija 3.4 %, un tas ir zemaks raditajs neka 2025. gada
pirmajos piecos ménesos registrétais vidéjais raditajs (3.9 %). Sauras naudas
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bija 5.0 %, un tas ir limenis, kada tas svarstijies kop$ aprila. Ar pamatdarbibu
nesaistitie un svarstigie komponenti, Skiet, ir batiski ietekmé&jusi M3 neseno
dinamiku. Aplakojot atseviSkus komponentus, vérojams, ka datus par juliju noteica
nebanku finan3u institdciju noguldijumu aizpltdes, kuras daléji atspoguloja
pastiprinatu svarstigumu. Tas ir pretstata majsaimniecibu un uznémumu devumam,
kas kopuma saglabajas stabils. Nenoteiktibas apstaklos abi sektori arvien vairak
deva priekSroku likviditatei un attiecigi palielinaja noguldijumu uz nakti turéjumus.
Turklat majsaimniecibas un uznémumi partrauca terminnoguldijumu neto
iznems$anu, kas atbilst iesp&jamai o noguldijumu atlidzibas izlidzinaSanas
tendencei. No M3 sastavdalu viedok|a dati par jaliju atspogulo uznémumiem
izsniegto banku aizdevumu atlikuma pastavigo svarstigumu, neto arvalstu aizplides
un turpmakas svarstigas, nestrukturalas sastavdalas.

23. attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu; %; sezonali un ar kalendaro ietekmi korigéti dati)
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Avots: ECB.
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Fiskalas norises

Saskana ar ECB speciéalistu 2025. gada septembra makroekonomiskajam iespéju
aplésém eurozonai valdibas budZeta deficitam, kas 2024. gada bija 3.1 % no IKP,
2025. gada vajadzétu samazinaties lidz 2.9 % no IKP un péc tam 2027. gada —
batiski pieaugt ldz 3.4 % no IKP. Paredzéts, ka eurozonas fiskala nostaja

2025. gada klus tikai nedaudz stingraka, 2026. gada tas stingriba mazinasies un péc
tam atkal palielindsies, 2027. gada $ai tendencei vél nedaudz pastiprinoties.

2026. gada prognozéto fiskalas nostgjas stingribas mazinasanos galvenokart nosaka
valdibas investiciju pieaugums. 2027. gada prognozéta fiskalas nostajas stingribas
palielindSana galvenokart atspogulo pienémumus par valdibas izdevumu
samazinaSanu saistiba ar "Nakamas paaudzes ES" (NPES) programmas ietvaros
subsidiju veida pieskirta finanséjuma partraukSanu. Eurozonas valstu valdibas
parada attieciba pret IKP palielinas, un prognozéts, ka, pastavigajam sakotnéjam
deficitam un pozitivajai deficita-parada korekcijai ar uzviju kompenséjot procentu
likmju un izaugsmes tempa labvéligo starpibu, ta lidz 2027. gadam sasniegs gandriz
90 % no IKP.

Saskana ar ECB specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju aplésém eurozonas valstu valdibas budzeta bilancei iespéju aplésu
perioda vajadzétu samazinaties (24. att.).® Eurozonas budzeta deficits saruka no
3.5 % no IKP 2023. gada I1dz 3.1 % no IKP 2024. gada. To noteica lielakas dalas
atliku$o ar energijas cenu un inflacijas kdpumu saistito fiskalo atbalsta pasakumu
atcelSana. Nakotné gaidams, ka eurozonas budzeta deficits 2025. gada saruks Iidz
2.9 % no IKP, bet péc tam 2026. un 2027. gada pieaugs attiecigi I1dz 3.2 % no IKP
un 3.4 % no IKP. So pieaugumu galvenokart nosaka procentu maksajumu kapums,
jo ilgaka termina parads tiek dzésts un refinanséts ar augstakam procentu likmém,
ka arT neliela cikliski korigétas sakotnéjas budzeta bilances un cikliskas
komponentes pasliktinasanas.

9 Sk. "ECB specialistu 2025. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai”, kas
publicétas ECB timeklvietné 2025. gada 11. septembrr.
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24, attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

M Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi ienémumu pusé)
Cikliska komponente

M Procentu maksajumi
® Budzeta bilance
B NPES subsidijas (ienémumu pusé)
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0
4.0
5.0

2023 2024 2025 2026 2027

Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai, 2025. gada septembris.

Salidzinajuma ar junija iespéju apléesém budzeta bilance visa iespéju aplésu
perioda — lai gan lielakoties ar 2026. gadu — ir parskatita un palielinata. So
uzlabojumu nosaka gaidas, ka diskrecionarie fiskalas politikas pasakumi tiks
pastiprinati Tstenoti 2026. gada, un péc tam 2027. gada 31 tendence daléji
paveérsisies pretéja virziena. Budzeta konsolidacija galvenokart ir saistita ar neto
netieSo nodok|u paaugstinaSanu Vacija 2026. gada budzeta apsprieSanas konteksta.
Sis korekcijas skaidrojamas ar mazaku elektroenergijas nodokla samazinajumu,
neka ieprieks tika apstiprinats, un mazaku subsidiju pieaugumu (saistiba ar
elektroenergijas tikla maksu). Citi korekciju avoti ir zemaks prognozétais valdibas
patérina kadpums (saltdzinajuma ar nominalo potencialo IKP), Tpasi Francija, bet art
Spanija, ka art augstaki majsaimniecibu tieSie nodokli Francija. Fiskala nostaja, kas
2027. gada bus nedaudz mazak stingra, neka prognozeéts junija, galvenokart
atspogulo valdibas patérina un fiskalo parvedumu augSupveérsto korekciju vairakas
valstis, Tpasi Italija un Niderlandé. Tapéc eurozonas budzeta deficits ka dala no IKP
ir parskatita un samazinata par 0.2 procentpunktiem 2026. gadam un

0.1 procentpunktu 2025. un 2027. gadam.

Prognozéts, ka eurozonas fiskala nostaja 2025. gada klus tikai nedaudz
stingraka, 2026. gada tas stingriba mazinasies, bet 2027. gada ta atkal
pastiprinasies.'® Prognozéts, ka péc bitiskas fiskalas nostajas stingribas
palielinaSanas 2024. gada, kuru noteica ar diskrecionarajiem pasakumiem nesaistiti
faktori un fiskalas politikas pasdkumi, 2025. gada ta palielinasies tikai nedaudz

0 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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galvenokart diskrecionaro ienémumu pasakumu dél. Tie ietver sociala
nodro$indjuma iemaksu un (mazaka méra) netie$o un tieo nodoklu pieaugumu. So
nodoklu kdpumu daléji kompensé pastavigais valsts izdevumu kdpums. Prognozéts,
ka fiskalas nostajas stingriba mazinasies 2026. gada, un to galvenokart noteiks
valdibas investiciju pieaugums. Tas atspogulo lielakus aizsardzibas un
infrastruktiras izdevumus, kuri jau ietverti jinija iespéju apléSu bazes scenarija, Tpasi
Vacija (2026.—2027. gada), un augstu NGEU finanséto ieguldijumu pieaugumu
Italija, Spanija un dazas citas valstis. Fiskala nostaja, kas korigéta, lai atspogulotu
NPES subsidiju ietekmi, 2027. gada galvenokart atspogulo pienémumu par valsts
izdevumu apjoma samazinasanos saistiba ar "Nakamas paaudzes ES" (NPES)
ietvaros subsidiju veida pieskirta finans&juma partraukSanu.

Paredzams, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP lenam
pieaugs no 87.4 % no IKP 2024. gada Iidz gandriz 90 % no IKP 2027. gada

(25. att.). Tiek uzskatits, ka, pastavigajam sakotn&jam deficitam un pozitivajai
deficita-parada korekcijai ar uzviju kompensgjot procentu likmju un izaugsmes tempa
labvéligo, lai gan pieaugoso, starpibu, eurozonas valstu valdibas parada attieciba
pret IKP palielinasies. Salidzinajuma ar junija iespéju aplésém parada raditajs tika
samazinats, un to galvenokart noteica zemaks kumulativais sakotné&ja budzeta
defictta lTmenis.

25. attels
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

M Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba

® Konsolidéta bruto parada apjoma parmainas (procentpunkti no IKP) Kumulativas
parmainas

2023 2024 2025 2026 2027 2025-27

Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai, 2025. gada septembris.

2026. gada budzeta planu projektos, kuri ES valstu valdibam butu jaiesniedz
lidz 2025. gada 15. oktobrim, japaredz vidéja termina fiskalie plani. Valdibam
bltu janodrosina valsts finansu ilgtspéja atbilstoSi ES ekonomiskas parvaldibas
reguléjumam, vienlaikus nosakot par prioritati bdtiskas izaugsmi veicinoSas
strukturalas reformas un stratégiskos ieguldijumus. Eurozonas IimenTt turpmakajos
gados bis nepiecieSama izaugsmei labvéliga veida veikta valsts finanSu
konsolidacija.
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Statistikas sadala
(kops 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)
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