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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopsavilkums

Padome 2026. gada 10. septembra sandksmé noléma paaugstinat tris galvenas
ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem. Konflikts Tuvajos Austrumos turpina
radtt inflacijas spiedienu, un paredzams, ka inflacija ilgaku laiku saglabasies daudz
augstaka par mérkraditaju. Lemums paaugstinat procentu likmes uzsver Padomes
apnems8anos noteikt tadu monetaro politiku, kura vidéja termina nodrosina inflacijas
stabilizéSanos 2 % mérkraditaja [Tment.

Saskana ar ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskajas iespé&ju
aplésés eurozonai ieklauto pamatscenariju vidéja kopéja inflacija 2026. gada bus
3.0 %, 2027. gada — 2.5 % un 2028. gada — 2.1 %. Pamatscenarijs paredz, ka
inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) bis 2.5 % 2026. gada, 2.6 %
2027. gada un 2.3 % 2028. gada. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu
2026. gada junija makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonai inflacijas
pamataplése 2026. gadam nav mainita, savukart 2027. un 2028. gadam ir
paaugstinata. Tautsaimniecibas izaugsmes pamataplése 2026. gadam ir 0.9 %,
2027. gadam — 1.4 % un 2028. gadam — 1.5 %. Ta ir augSupvérsta korekcija gan
2026., gan 2027. gadam un galvenokart atspogulo lielaku eurozonas
tautsaimniecibas noturibu, neka gaidits.

Perspektiva joprojam ir loti nenoteikta. Inflacijas riski ir augSupversti, bet
tautsaimniecibas izaugsmes riski — lejupvérsti. Attieciba uz energijas Soku
specialistu sagatavotajos aktualizétajos scenarijos atspogulots plass izaugsmes un
inflacijas attistibas rezultatu diapazons, kas aptver dazadus pienémumus par Soka
intensitati un ilgumu, ka arf ta netie$o un sekundaro ietekmi. Sie scenariji tika
publicéti 2026. gada septembra iespéju aplésés ECB timek|vietné.

Pienemot 10. septembra |lémumu, Padome saglaba labas iespéjas parvarét Tuvo
Austrumu konflikta izraistto nenoteiktibu. Padomes pieeja, tai katra sanaksme
nosakot atbilstigo monetaras politikas nostaju, art turpmak bus balstita uz datiem.
Konkrétak, Padome Iémumus par procentu likmém pienems, pamatojoties uz
inflacijas perspektivas un to apdraudo$o risku novértéjumu un 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

Neraugoties uz energijas Soka kavéjoso ietekmi, tautsaimnieciba 2026. gada
2. ceturksn bija noturiga. Izaugsme bija plasi vérojama daudzas valstis un nozarés.
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ST tendence, visticamak, turpinajusies 3. ceturksni. Apstrades ripniecibas sniegums
joprojam ir stabils, jo pieaug valdibu térini aizsardzibai un infrastruktarai. Patéretaju
konfidence uzlabojusies salidzinajuma ar iepriek§éjo zemo limeni. Tas palidz
pakalpojumu nozarei atglties no sakotnéja energijas Soka. Digitalo pakalpojumu,
uznémeéjdarbiba veikto ieguldijumu un eksporta joma veérojams ar maksligo intelektu
saistitas aktivitates pieaugums.

Darba tirgus joprojam bijis spécigs, un bezdarba limenis jalija nav mainijies (6.4 %).
Nodarbinatibas un darbaspéka pieaugums turpina paléninaties, savukart darba
razigums ir pakapeniski uzlabojies.

Raugoties nakotné, Tstermina izaugsmes perspektiva salidzinajuma ar 2026. gada
junija iespéju aplésém ir uzlabojusies, 1pasi atspogulojot privata patérina un valsts
izdevumu noturibu. Vidéja termina patérinu vajadzétu veicinat pakapeniskam
energijas cenu kritumam un spécigam darba tirgum. Izaugsmi arvien vairak stiprinas
ieguldijumi uznéméjdarbiba un majoklos. Eksporta pieaugumu vajadzétu labveéligi
ietekmét augoSam aréjam pieprasijumam, taCu to kavé konkurétspéjas problémas
un pasaules tirdzniecibas politikas nenoteiktiba.

Augstakai potencialajai izaugsmei nepiecieSamas strukturalas reformas un atbalsts,
ko sniedz stabilas valsts finanses. Noteikumu vienkar§oSana un saskano8ana visa
ES vienotaja tirgl, atraka energétikas parkartoSana un uzkrajumu un investiciju
savienibas izveides pabeigSana ir batiskakie elementi. Digitala euro tiesiska
reguléjuma saskanoSanas procesam sasniedzot pédéjo posmu, Padome vélreiz
uzsvera, cik svarigi ir iespéjami atri panakt vienoSanos par Vienotas valttas paketi.
Fiskalajai reakcijai uz energijas Soku vajadzétu bat Tslaicigai, mérkorientétai un
precizi pielagotai.

Inflacija

Inflacija 2026. gada augusta palielinajas I1dz 3.3 % (jalija — 2.9 %). Energijas cenu
inflacija pieauga I1dz 14.3 % (jalija — 10.3 %). Sis pieaugums, domajams, Tpasi
atspogulo 8kidra kurinama parstrades uzcenojuma spécigo devumu, ka art
augstakas energijas izejvielu cenas. Partikas cenu inflacija saglabajas nemainiga —
1.2 %. Pre€u cenu inflacijai pieaugot no 0.9 % I1dz 1.2 % un pakalpojumu cenu
inflacijai sartikot no 3.3 % I1dz 3.0 %, inflacija (neietverot energijas un partikas
cenas) samazinajas idz 2.4 % (jdlija — 2.5 %).

Lielaka dala pamatinflacijas raditaju jalija kopuma bija stabili. Saja posma energijas
Soks nav bdatiski ietekméjis darba samaksu. Viena nodarbinata atlidzibas gada
pieauguma temps 2026. gada 2. ceturksnT samazinajas l1dz 3.3 % (1. ceturksnt —
3.5 %). Darba raziguma uzlaboSana palidz€jusi arT samazinat vienibas darbaspéka
izmaksu pieaugumu, kas paléninajas idz 2.6 % (1. ceturksnt — 3.5 %). Vienlaikus
vienibas pelnas kapums palielindjas no 0.3 % ITdz 2.2 %. Raugoties nakotné, ECB
darba samaksas registrators norada uz nelielu vieno$anas cela noteiktas darba
samaksas pieaugumu (I1dz 2.7 %) 2027. gada 1. pusgada. Inflacijas gaidas
Tstermina joprojam ir paaugstinatas, bet vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu
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raditaju ir aptuveni 2 %. Tas apstiprina inflacijas stabilizé8anos mérkraditaja Tmenit
vidéja termina.

Konflikts Tuvajos Austrumos un nesenas norises Krievijas neattaisnojamaja kara pret
Ukrainu izraistju$as energijas cenu turpmaku kapumu. Ta rezultata kopéja inflacija
2027. gada 1. pusgada, visticamak, saglabasies daudz augstaka par mérkraditaju.
Péc tam energijas cenu inflacijai laika "dz 2028. gada vidum batu jasartk un jak|ust
negativai, tadéjadi samazinot kopgjo inflaciju. Gaidams, ka augstakas energijas
cenas pakapeniski ietekmés pamatinflaciju un partikas cenu inflaciju.
Tautsaimniecibas perspektivas uzlabo$anas, domajams, ari veicinas nedaudz
augstaku pamatinflaciju. Gaidams, ka ta pieaugs Iidz 2027. gada sakumam un
saglabasies augsta visu atlikuso gadu, bet tad 2028. gada mazinasies. Kopuma
paredzams, ka kopéja inflacija atgriezisies aptuveni mérkraditaja [Tment 2027. gada
beigas. To veicinas augstaku procentu likmju ietekme. Padome turpinas rupigi
monitorét energijas cenu kdpuma apjomu un ilgumu un ta ietekmi uz cenu un darba
samaksas noteikSanu, inflacijas gaidam un tautsaimniecibas dinamiku kopuma.

Risku noveértéjums

Izaugsmes perspektivas riski ir lejupveérsti. Tas Tpasi skaidrojams ar konfliktu Tuvajos
Austrumos un norisém Krievijas neattaisnojamaja kara pret Ukrainu. Atkartots
energoresursu piegazu parravums varétu izraistt vél lielaku un ilgsto$aku energijas
cenu kdpumu, neka paslaik tiek gaidits. Tas nelabveligi ietekmétu realos ienakumus,
izdevumus un ieguldijumus. Globala finan8u tirgus noskanojuma pasliktinadanas vai
ietekmes izplatiSanas pasaules obligaciju tirgos varétu izraisit stingraku kreditéSanas
nosacijumu ievieSanu un tadéejadi vajinat pieprasijumu. Lielako valstu tirdzniecibas
saspiléjuma atjaunoSanas varétu arf izraistt turpmakus piegades kézZu traucéjumus,
mazinat eksporta apjomu un vajinat patérinu un ieguldijumus. Turpretl izaugsme
varétu bat spécigaka, ja tautsaimnieciba un energijas tirgi notiekoso konfliktu
izraisTtajiem traucéjumiem pielagotos atrak, neka gaidits, vai ja tiktu panakts konfliktu
ilglaicigs noregulé&jums. Turklat jaunu tehnologiju ievieSana eurozonas uznémumos,
ar aizsardzibu un infrastruktdru saistitie izdevumi, ka art reformas, kuras uzlabotu
darba razigumu un pabeigtu ES vienota tirgus izveidi, var veicinat izaugsmi vairak,
neka gaidits.

Inflacijas perspektivas riski ir augSupvérsti. Tas 1pasi skaidrojams ar konfliktu
Tuvajos Austrumos un norisém Krievijas neattaisnojamaja kara pret Ukrainu.
Energijas Soks varétu klat intensivaks, un ta ietekme uz citdm cenam un darba
samaksu varétu bt spécigaka par Sobrid gaidito. Ja notiktu turpmaki piegades
parravumi vai ja vienlaikus ar zemu krajumu limeni iestatos neparasti auksta ziema,
Tpasi varétu pieaugt gazes cenas. Jo ilgak saglabasies augstas energijas cenas, jo
lielaka ir iespé€ja, ka to netieSa un sekundara ietekme izraisis plasakas inflacijas
kapumu. Tirdzniecibas saspiléjuma atjaunoSanas dé| eurozonas tautsaimnieciba
varétu pieaugt globalo piegades kéZzu sadrumstalotiba, tikt ierobeZota kritiski svarigo
izejvielu piegade un saasinaties jaudas ierobeZojumi. Ekstremali laikapstakli, kurus
potenciali var pastiprinat El Ninjo apstakli, un klimata un dabas krizes vérS§anas
plaSuma varétu paaugstinat partikas cenas vairak, neka gaidits. Turpreti inflacija
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varétu bat zemaka, ja tiktu panakts ilglaicigs notiekoso konfliktu noreguléjums vai ja
nesena energijas cenu Soka netie$a un sekundara ietekme bltu mazak izteikta par
gaidito. Svarstigaki un pret riskiem piesardzigaki finansu tirgi varétu vajinat
pieprasijumu un tadéjadi art pazeminat inflaciju.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Kops Padomes 2026. gada 23. jdlija sanaksmes pieaugusas tirgus procentu likmes.
Tas atspogulo l1dzigas parmainas globalajos tirgos. Péc procentu likmju
paaugstinaanas 2026. gada junija banku aizdevumu procentu likmes uznémumiem
janija un jalija ir palielinajusas, sasniedzot 3.8 % (maija — 3.6 %). Uz tirgus
instrumentiem balstitd parada izmaksas uznémumiem jdlija bija 4.0 % — [1dzigi ka
iepriek3&jos meneSos un batiski virs Tmena, kads bija pirms konflikta Tuvajos
Austrumos. Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma gada kapuma temps,
kas parasti reagé uz monetaras politikas parmainam ar ilgaku laika nobrdi, jdlija
turpinaja palielinaties, sasniedzot 4.4 % (maija un janija — 4.0 %). Uznémumu
obligaciju emisiju gada pieauguma temps bija 3.4 % (janija — 3.6 % un maija —

maija un janija — 3.1 %).

Monetaras politikas lEmumi

Padome 2026. gada 10. septembra sandksmé noléma paaugstinat tris galvenas
ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem. Noguldijumu iespéjas procentu likme,
galveno refinanséSanas operaciju procentu likme un aizdevumu iespéjas uz nakti
procentu likme ar 2026. gada 16. septembri tika paaugstinatas attiecigi l1dz 2.50 %,
2.65 % un 2.90 %.

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

Secinajums

Padome ir apnémusies noteikt tadu monetaro politiku, kura vidéja termina nodrosina
inflacijas stabilizéSanos 2 % mérkraditaja Tmeni. Padomes pieeja, tai katra
sanaksmeé nosakot atbilstigo monetaras politikas nostaju, arT turpmak bus balstita uz
datiem. Padome lémumus par procentu likmém pienems, pamatojoties uz inflacijas
perspektivas un to apdraudo$o risku novértéjumu un nemot véra sanemtos
tautsaimniecibas un finansu datus, ka art pamatinflacijas dinamiku un monetaras
politikas transmisijas spéku. Padome iepriek§ neapnemas virzit procentu likmes
konkréta virziena.
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Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodro8inatu inflacijas ilgtspéjigu stabilizé8anos vidéja termina
mérkraditaja liment un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Argja vide

Pasaules tautsaimnieciba 2026. gada 2. ceturksni saglabajas noturiga, jo pastavigie
ieguldijumi, kas saistiti ar maksligo intelektu (M), kompenséja Tuvajos Austrumos
notieko$a konflikta radito bremzéjoso ietekmi. Aktivitate attistijas labak, neka
prognozéts, jo spécigaka dinamika Ml eksportétgjvalstis, pieméram, Malaizija,
Dienvidkoreja un Taivana, ka ari negaiditi pozitivi raditaji Indija ar uzviju kompenséja
vajaku izaugsmi Amerikas Savienotajas Valstis un Kina. Pasaules tirdzniecibas
apjoms bija parsteidzosi liels — to veicinaja ar Ml saistiti satijumi, ka arf tarifu ietekmei
Ipasi paklautu pre¢u un energoietilpigu pre¢u pagaidu priekSpiegade. Sanemtie
raditaji liecina par pastavigu noturibu 3. ceturksni. Ka prognozéts Eurosistémas
specialistu 2026. gada jdnija makroekonomiskajas iespéju aplésés, globala inflacija
2. ceturksnr palielinajas, jo augstakas energijas izmaksas tika parnestas uz patéripa
cenam, savukart cenu spiediens palielinajas art ar Ml saistitajam precém. Pasaules
ekonomiskas izaugsmes perspektiva ECB specialistu 2026. gada septembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés salidzinajuma ar jinija iespéju aplésém tika
nedaudz paaugstinata. Tas atspogujo piedavajuma trikuma samazinasanos, lielakus
ieguldijumus Ml un zemakas naftas cenas. Pasaules tirdzniecibas apjoma kapuma
prognoze tika paaugstinata vél vairak, atspogulojot 2. ceturkSna raditaju
uzlaboSanos un M| infrastruktiira veikto ieguldijumu augsto tirdzniecibas intensitati.
Globala inflacijas perspektiva nav mainijusies, jo lejupvérsto ietekmi, ko rada
zemakas jélnaftas cenas un piedavgjuma trikuma samazind$anas, kopuma
kompensé augstaks naftas produktu parstrades uzcenojums, augstakas gazes
cenas un lielaks cenu spiediens ar Ml saistitam precém.

Pasaules ekonomiska aktivitate 2026. gada 2. ceturksni saglabajas noturiga,
un ienakosie raditaji liecina, ka tuvakaja laika ta joprojam bis spéciga.
Pieejamie nacionalo kontu datu publiskojumi liecina, ka 2026. gada 2. ceturksn1
salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni pasaules realais IKP (iznemot eurozonu)
palielinajas par 0.8 %. Vajaku izaugsmi Amerikas Savienotajas Valstis un Kina ar
uzviju kompensegja spécigaks rezultats Ml eksportétajvalstis, pieméram, Malaizija,
Dienvidkoreja un Taivana, ka art negaiditi spéciga izaugsme Indija. Apsekojumu
radrtaji vél vairak nostiprindjas augusta, kad batiski palielinajas globalais
pakalpojumu izlaides iepirkumu vaditaju indekss (V1) un globalais apstrades
ripniecibas indekss, kas bija stabili ekspansivs (1. att. a) panelis). Detalizétos
nozaru apsekojumos tehnologiju nozare joprojam tiek identificéta ka viena no
spécigakajam, savukart patérina pre€u raZzoSana, samazinoties priekSpiegades
pagaidu veicinoSajam efektam, aktivitate klist mérenaka. Globalie VI dati liecina, ka
kop$ maija piedavajuma triikums ar energiju saistitds nozarés ir batiski mazin3jies,
savukart citas nozares tas nav ietekméjis. Iznémums ir pusvaditaju nozare, kur
spéciga ar Ml saistita pieprasijuma apstaklos trikums kluva veél izteiktaks

(1. att. b) panelis). Sanemtie dati liecina par spécigu pasaules ekonomisko izaugsmi
3. ceturksnt, un ECB specialistu Tstermina prognoZu instruments liecina par
ceturk$na izaugsmi aptuveni 1.0 % apméra. Tas kopuma atbilst domin&joSajam
privato prognozétaju vérteéjumam.
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1. attéls
Globalais produkcijas izlaides IVI (neietverot eurozonu) un piedavajuma trakums

a) IVI
(difazijas indeksi)

™= Apstrades rapnieciba

Pakalpojumi
== Apvienotais raditajs
56
54
52

. V/\"
48
01.2024. 07.2024. 01.2025. 07.2025. 01.2026. 07.2026.

b) Piedavajuma trakums
(z radttaji)
M 2026. gada februaris

M 2026. gada maijs
2026. gada augusts

14
12
10
8
6
4
0 - | | -
Nafta Kimiskas vielas  Aluminijs Neridséjosais Poliméri Pusvaditaji Citas Visi
térauds (vid&jais komponenti
raditajs)

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

Piezimes. Attéla a) panell horizontala ITnija pie 50 iezimé neitralo bazes Iiniju, kas $kir pieaugumu un sarukumu. Attéla b) panell "Citas
(vid&jais raditajs)" nozimé videjo piedavajuma trikumu nozarés, kas nav uzskaititas atseviski. Piedavajuma trikums tiek aprékinats,
vadoties péc to iepirkumu vaditaju skaita, kuri zino, ka konkrétas precu grupas piedavajums apsekojuma ménesi ir bijis nepietiekams.
To izsaka ar z raditajiem. Vértiba 1.0 (kas noradita ar peléko liniju) nozimé, ka piedavajuma trakums atbilst ilgtermina vidéjam
[Tmenim. Vértibas virs (vai zem) 1.0 liecina, ka piedavajuma trikums ir novértéts ka augstaks (vai zemaks) neka parasti. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2026. gada augusta.

Pasaules ekonomiskas izaugsmes perspektiva ECB specialistu 2026. gada
septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés ir nedaudz paaugstinata,
atspogulojot lielakus ar Ml saistitos ieguldijumus, piedavajuma trilkuma
samazinasanos un noturigaku privato patérinu Amerikas Savienotajas Valstis.
Tiek prognozéts, ka pasaules reala IKP (neietverot eurozonu) kapums bis mérens,
proti, tas 2026. gada samazinasies I1dz 3.1 % (2025. gada — 3.7 %) un péc tam
pakapeniski atkal palielinasies, sasniedzot 3.3 % 2027. gada un 3.4 % 2028. gada.
Salidzinajuma ar 2026. gada junija iesp€ju aplésém kapuma prognoze katram
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iesp€ju aplésSu perioda (2026.—2028. g.) gadam ir paaugstinata par

0.1 procentpunktu. Prognozes paaugstindSana atspogulo lielakus ieguldijumus Ml
infrastruktdra tautsaimniecibas, kas integrétas tehnologiju vértibas kédé, ka art ASV
patérina noturibas atkartotu novértéjumu un piedavajuma Soka mazaku negativo
ietekmi, kas skaidrojama ar to, ka kop$ janija piedavajuma trikums ir samazinajies.
Tomeér prognozéta pasaules ekonomiska izaugsme iespéju aplésu perioda joprojam
ir zemaka par pirmspandémijas vid&jo lTmeni.!

Spriedzes atsakSanas Tuvajos Austrumos izraisija gan naftas, gan gazes cenu
kapumu, turklat Eiropa gazes cenu kapumu pastiprinaja zems krajumu limenis.
Aplikojamaja perioda (no 2026. gada 11. junija l1dz 9. septembrim) naftas cenas
paaugstinajas par 18 %, sasniedzot cenu limeni, kas ir 54 % virs Imena, kads bija
pirms konflikta Tuvajos Austrumos. Apldkojama perioda sdkuma péc Amerikas
Savienoto Valstu un Iranas Saprasanas memoranda parakstiSanas cenas
samazinajas, tacu vélak tas atkal paaugstingjas, jo vienoSanas nespéja panakt
noturigu konflikta deeskalaciju. Nesen atsakusas sadursmes starp konflikta pusem
viesa bazas par to, vai naftas plismas caur Hormuza Saurumu normalizésies, un tas
radija papildu augSupéju spiedienu uz cenam. Cenu kapumu dal&ji kompenséja
vajaks pieprasijums, jo palielinats parstrades uzcenojums, ko veicinaja spriedze
Tuvajos Austrumos un Ukrainas triecieni Krievijas naftas parstrades ripnicam,
mazinaja naftas patérinu. ArT Eiropa gazes cenas strauji pieauga (par 62 %),
sasniedzot aptuveni 150 % no cenu limena, kads bija pirms konflikta Tuvajos
Austrumos, jo konflikts izraisija augSupéju spiedienu un turklat Eiropas krajumi bija
vésturiski zema [Tment. Lai gan viens no zema krajumu [imena iemesliem varétu bat
agraka nevéléSanas papildinat krajumus augstu cenu apstaklos, tas tomér rada
bazas, ka tirgus dalibnieki var bt spiesti steiga nodroSinat piegades pirms ziemas
sezonas sakuma. Partikas cenas paaugstinajas par 22 %, atspogulojot kakao cenu
kapumu, jo Sa gada El Ninjo epizodes intensitates prognoze tika pastavigi
paaugstinata un tas vairoja bazas par kakao piedavajumu. Cenu kdapumu veicinaja
arT kvieSu un kukurdzas cenas, jo Krievijas kara pret Ukrainu nesena eskalacija
apdraud graudaugu eksportu no regiona. Metala cenas paaugstinajas par 1 % — to
veicindja Londonas birza tirgota vara cenas. Sis kapums atspoguloja baZas, ka
Amerikas Savienotas Valstis varétu piemérot tarifus varam. Tas mudinaja iegulditajus
parvirzit satljumus uz ASV pirms tarifu ievieSanas, un tadéjadi pieauga cenas arpus
Amerikas Savienotajam Valstim.

Péc butiska kapuma iepriek§éjos ménesos globala inflacija 2026. gada jinija
un jilija pazeminajas, samazinoties energijas cenu inflacijai. Globala kopéja
inflacija Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas (OECD) dalibvalstis,
tam maija ta bija sasniegusi rekordaugstu 3.5 % limeni (2. att.). Lai gan augstaku
energijas izmaksu devums saglab3ajas palielinats, energijas cenu inflacija
samazinajas no 16.0 % 2026. gada maija Iidz 11.9 % jdlija, jo piegades kédes
saistitam precém, jo 1pasi tautsaimniecibas, kas integrétas ar Ml saistitas vértibas
kédés. Tomér ietekme skar Sauru razojumu loku, kam ir maza nozime patérina

1 Sikaku informaciju sk. 1. ielikuma ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomisko iespé&ju
aplésés eurozonai, kas 2026. gada 10. septembrT publicétas ECB timek|vietné.
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grozos, pieméram, klépjdatorus un viedtalrunus. ECB specialistu 2026. gada
septembra makroekonomiskajas iespé&ju aplésés ir prognozeéts, ka globala kopégja
inflacija paaugstinasies no 3.1 % 2025. gada lidz 3.5 % 2026. gada un péc tam
samazinasies I1dz 3.0 % 2027. gada un 2.5 % 2028. gada.? Salidzinajuma ar janija
iesp€ju aplésém perspektiva nav mainijusies, jo lejupé&jo ietekmi, ko rada zemakas
jeélnaftas cenas un piedavajuma trikuma samazinasanas, kopuma kompensé
augstakas gazes un partikas cenas, augstaks parstrades uzcenojums un lielaks
cenu spiediens ar Ml saistitam precém. Neatrisinatais konflikts Tuvajos Austrumos,
iespéjama sekundara ietekme un intensivaka El Ninjo epizode joprojam rada riskus,
ka globala inflacija varétu paaugstinaties.

2. attels
OECD PCl inflacija

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

B Pamatinflacija

Partikas cenu inflacija
M Energijas cenu inflacija
== Kopéja inflacija

i 1 1
-2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Avoti: OECD dati un ECB specialistu aprékini.
PleZ|mes OECD kopejals radltajs ietver eurozonas valstls kas ir OECD dallbvalstls bet neletver Turcuu Tas tiek aprékinats,

Pasaules importa izaugsme 2. ceturksni saglabajas spéciga — to veicinaja ar Mi
saistita tirdznieciba un pagaidu priekSpiegades. Pieejamie nacionalo kontu datu
publiskojumi liecina, ka 2026. gada 2. ceturksnr, salidzinot ar iepriek$éjo ceturksni,
pasaules importa apjoms palielingjas par 1.8 %, kas ir batiski virs Eurosistemas
specialistu 2026. gada janija makroekonomiskajam iespéju aplésém. Sis
parsteidzosi lielais pieaugums ir saistits ar tirdzniecibu starp Azijas tehnologiju
eksportétajiem, kas bija spécigaka, neka paredzéts, ka art ar importa patérina pre¢u
priekSpiegadi ASV pirms gaidamajiem tarifu pasakumiem jalija un piesardzigiem
energoietilpigo pre€u pirkumiem apstaklos, kad bija baZzas par turpmakiem piegades
parravumiem. Sagaidams, ka priekSpiegades pagaidu ietekme mazinasies, tau
globalais Ml ieguldijumu cikls, visticamak, turpinas veicinat tirdzniecibu. Lielais
importa apjoms attieciba pret aktivitati liecina par to, ka ieguldijumi datu centros un
saistitaja Ml infrastruktdra ir ar lielu importa Tpatsvaru, turklat So tendenci vél
pastiprina ietekmes parnese caur geografiski izkliedétam globalajam tehnologiju

2 ECB specialistu apléses par globalo kopéjo PCl inflaciju aptver plasaku valstu klastu neka OECD
kopéjais raditajs, kas parasti noradits "Tautsaimniecibas Biletena". Tas ieklauj tadas lielas
jaunietekmes tirgus valstis ka Braziliju, Kinu, Indiju un Krieviju.
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vértibas kédem. ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskajas
iesp€ju apléseés ir prognozéts, ka pasaules importa izaugsmes temps 2026. gada
bds 4.7 % un 2027. gada — 4.5 %, bet péc tam paléninasies un 2028. gada bas
3.5 % . Salidzinajuma ar junija iesp&ju aplésém ta ir augSupveérsta korekcija par
0.5 procentpunktiem 2026. gadam un par 0.9 procentpunktiem 2027. gadam. To
nosaka spécigaki raditaji 2. ceturksni un stabilaka tirdznieciba ar precém, kas
saistitas ar Ml un tehnologijam.

Amerikas Savienotajas Valstis iekSzemes pieprasijums ir saglabajies

noturigs — to veicinaja patérins un ar Ml saistiti ieguldijumi. Reala IKP kapuma
temps 2026. gada 2. ceturksnT paléninajas Iidz 0.4 % salidzinajuma ar iepriek$éjo
ceturksni, jo aktivitati mazinaja krajumi un neto tirdznieciba, savukart galigais
iekSzemes pieprasijums saglabajas stabils. Privatais patérins spécigi pieauga, un
ieguldijumus turpinaja veicinat Ml izvérSana. Tomér izaugsmes avoti ir kluvusi
koncentrétaki. Tiek leésts, ka ar tehnologijam saistita aktivitate veidoja vienu treSdalu
samazinajas lldz 2.7 %, savukart turibas pieaugums ir koncentréts galvenokart
majsaimniecibas ar augstakiem ienakumiem un batiskiem kapitala turéjumiem, tadél
patérins ir vairak paklauts korekcijai finan8u tirgos. Ir iespéjams, ka péc batiskiem
patérina izdevumiem 2. ceturksnT notiks neliela korekcija, kuras pamata bis
veicinoSo faktoru un priekSpiegazu vajinasanos. ECB specialistu 2026. gada
septembra makroekonomiskajas iesp€ju aplésés ir prognozéts, ka reala IKP kapuma
temps katru gadu no 2026. [1dz 2028. gadam bis 2.0 %. Salidzinajuma ar junija
iespéju aplésém 2026. gada kdpuma temps ir samazinats par 0.1 procentpunktu péc
vajaka rezultata 2. ceturksnt, bet 2027. gada kdpuma temps ir palielinats par

0.2 procentpunktiem un 2028. gada kapuma temps — par 0.1 procentpunktu,
pateicoties noturigakam privatajam patérinam un dinamiskakiem ieguldijumiem Mi
infrastruktdra.

ASV inflacija joprojam ir virs mérkraditaja, un signali no pamata eso3a cenu
spiediena raditajiem ir neviennozimigi. Julija kopé&ja PCI inflacija samazinajas lidz
3.4 %, jo saruka energijas cenas, tadu ir kluvis pamanams cenu spiediens uz daziem
tehnologijietilpigiem patérina produktiem, lai gan ta ietekme uz kopéjo inflacijas
grozu ir ierobeZota. Junija privata patérina izdevumu (PCE) pamatinflacija
saglabajas virs 3 %, savukart apgriezta vidéja PCE inflacija bija tuvu 2 %. Tas izce|
atskirTbas starp pamata eso$a cenu spiediena raditajiem. ST atSkiriba var atspogulot
piedavajuma soku koncentraciju energétikas, tarifu un ar Ml saistitu pre¢u kategorija,
un tas dé| ir grati novertéet, cik lield méra inflacijas spiediens mazinas. Taja pasa laika
darba tirgus kopuma 3kiet lldzsvarots, un darba samaksas spiediens joprojam ir
ierobezots — nodarbina8anas izmaksu indekss 2. ceturksni pazeminajas, un spécigs
darba raziguma pieaugums ierobezoja vienibas darbaspéka izmaksu spiedienu.
ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés ir
prognozeéts, ka kopéja PCl inflacija 2026. gada bus vidéji 3.4 %, bet péc tam
samazinasies I1dz 2.9 % 2027. gada un I1dz 2.2 % 2028. gada. lespéju apléses
2026. gadam ir paaugstinatas par 0.2 procentpunktiem. Tas galvenokart saistits ar

2. ceturkSna raditaju uzlaboSanos un augstakam ar Ml saistita importa cenam. Jalija
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sanaksmeé Federala atklata tirgus komiteja saglabaja federalo fondu likmes mérka
diapazonu nemainttu, proti, 3.50-3.75 %.

Kina iekS§zemes pieprasijuma sarukums turpinajas ari 3. ceturksni, neraugoties
uz eksporta un ar Ml saistito ieguldijumu pastavigo atbalstu. Reala IKP kapuma
temps 2026. gada 2. ceturksni salidzindjuma ar iepriek§€jo ceturksni paléninajas Iidz
0.9 %, atspogulojot vajaku majsaimniecibu pieprasijumu un bremzé&joSo ietekmi, ko
radija augstakas energijas cenas. Jilija aktivitates raditaji bija negaiditi zemi —
mazumtirdzniecibas, rapnieciskas razo8anas un pamatlidzeklu ieguldijumu gada
pieauguma temps bija daudz zemaks, neka lielakoties bija gaidits. Lejupsiide
majoklu tirgd turpinaja vajinat konfidenci, patérinu un ieguldijumus, savukart zemaki
ienakumi un nelabvéligaki darba tirgus apstakli vél vairak pastiprindja bremzé&joso
ietekmi uz majsaimniecibam. Kinas Tautas bankas veiktais majsaimniecibu
apsekojums liecina, ka pastavigi mazinas parlieciba par ienadkumiem nakotné un
pasreizéjo nodarbinatibu. To apliecina arT Iénaks algu izdevumu pieaugums.
Eksports saglabajas noturigs — to veicinaja ar Ml saistitais pieprasijums —, taCu art
imports spécigi pieauga. Kinas pre€u pozitivais saldo attieciba pret Eiropas
Savientbu (ES) turpinaja palielinaties, atspogulojot to, ka ES tikai neliela méra gust
labumu no MI jomas importa pieprasijuma Kina. Eksporta cenu attistiba vairs
neliecinaja par deflaciju, un 2026. gada maija ar Ml saistitie produkti veidoja aptuveni
divas treSdalas no kopgjas eksporta cenu inflacijas. ECB specialistu 2026. gada
septembra makroekonomiskajas iesp€&ju aplésés ir prognozets, ka reala IKP
pieaugums samazinasies no 5.1 % 2025. gada Idz 4.5 % 2026. gada, 4.3 %

2027. gada un 4.0 % 2028. gada. Salidzinajuma ar junija iesp&ju aplésém
pieauguma prognoze 2026. gadam péc vajaka rezultata 2. ceturksnT ir samazinata
par 0.2 procentpunktiem, bet 2027. gadam ta ir paaugstinata par

0.2 procentpunktiem, pateicoties lielakiem ieguldijumiem Ml infrastruktdra.
Prognozéts, ka pastaviga ekonomiska atslabuma un vaja majsaimniecibu
pieprasijuma apstaklos kopéja PCI inflacija joprojam blds mérena — 1.2 %

2026. gada, 1.3 % 2027. gada un 1.5 % 2028. gada.

Apvienotaja Karalisté ekonomiska aktivitate 2. ceturksni izradijas noturigaka,
neka tika paredzéts, lai gan jilija lielaki majsaimniecibu rékini par energiju
paaugstinaja inflaciju. Realais IKP 2026. gada 2. ceturksni salidzindjuma ar
iepriek$€jo ceturksni pieauga par 0.4 %. To galvenokart veicinaja privatie ieguldijumi
un patérins. Apsekojumu raditaji liecina par mérenu pieaugumu 3. ceturk$na
sakuma. ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskajas iespéju
apléseés ir prognozeéts, ka realais IKP pieaugs par 1.2 % gan 2026., gan 2027. gada
un par 1.5 % 2028. gada. lespéju apléses 2026. un 2027. gadam ir paaugstinatas
par attiecigi 0.2 procentpunktiem un 0.1 procentpunktu, atspogulojot spécigaku
rezultatu 2. ceturksnt un piedavajuma trikuma mazinasSanos. Kopéja PCI inflacija
palielinajas no 2.6 % junija lidz 2.9 % jalija, galvenokart tadel, ka paaugstinajas
reguléto energijas cenu griesti. Savukart pamatinflacija saglabajas nemainiga 2.6 %
[TmenT. Norades par netieSu un sekundaru ietekmi joprojam ir ierobeZotas, jo
majsaimniecibu inflacijas gaidas mazinas un privatas darba samaksas pieaugums
klast mérenaks. Paredzams, ka kopgja inflacija bas 3.0 % 2026. gada, 2.7 %

2027. gada un 2.0 % 2028. gada. Julija sanaksmé Anglijas Banka saglabaja savu
monetaras politikas procentu likmi nemainigu 3.75 % Iimen.
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2.

Ekonomiska aktivitate

Eurozonas izaugsme 2026. gada 2. ceturksni parsniedza gaidito un salidzinajuma ar
iepriek$€jo ceturksni palielingjas lidz 0.6 %. To veicingja iek§zemes pieprasijums un
eksports, ka ari Irijas IKP parliecino§s pieaugums. Pat ja nenem véra svarstigos Irijas
datus, ekonomikas izaugsme salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni saglabajas
stabila (0.3 %), neraugoties uz konfliktu Tuvajos Austrumos. Jaunaka informacija
liecina par pastavigu izaugsmi 3. ceturksni, lai gan geopolitiska situacija joprojam ir
sarezgita. Sagaidams, ka apstrades ripniecibu joprojam veicinas izdevumi
aizsardzibai un digitalajam tehnologijam, ka arf tas, ka uznémumi veido krajumus, lai
mazinatu piegades kézu riskus. Taja pasa laika gaidams, ka aktivitate pakalpojumu
nozaré turpinas atgities péc bdtiskas pavajina$anas, ko izraisija energijas Soks,
sakoties konfliktam Tuvajos Austrumos. So atgiisanos citstarp veicinas spécigais ar
maksligo intelektu (M) saistitais pieprasijums. Tajé pasa laika skiet, ka uznémumi
personala jautajumos rikojas piesardzigi — tie pienem darb& mazak jaunu darbinieku,
bet vienlaikus nepalielina darbinieku atlaiSanu. Tadéjadi bezdarba imenis ir palicis
nemainigs. Sagaidams, ka vidéja termina izaugsmes tempu veicinas privata patérina
nostiprinasanas, ieguldijumi jaunas digitalajas tehnologijas un ar Ml saistitas
darbibas, valdibu izdevumi aizsardzibai un infrastruktiirai, ka ari eksporta aktivitates
zindma atjauno$anas.

ST perspektiva ir atspogujota ECB specialistu 2026. gada septembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai, kas paredz, ka reala IKP gada
vidéjais kapums 2026. gada bds 0.9 %, 2027. gada — 1.4 % un 2028. gada — 1.5 %.
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2026. gada janija makroekonomiskajam
iespéju aplésém eurozonai IKP kapuma perspektiva 2026. gadam ir nedaudz
paaugstinata, jo noturiba ir bijusi lielaka, neka gaidits, par ko liecina parsteidzosi
datu uzlabojumi un pozitivie apsekojumu raditaji. Dinamika 2026. gada ir pozitivaka,
neka tika prognozéts, un tas nozimé, ka sagaidama parnesta ietekme uz

2027. gadu. Tapéc prognozes tiek paaugstinatas, savukart kopéjas izaugsmes
prognoze 2028. gadam netiek mainita. Nemot véréa konfliktu Tuvajos Austrumos un
energijas cenu pastavigo svarstigumu, tautsaimniecibas perspektiva eurozonai
Joprojam ir loti nenoteikta. Lai nemtu véra $o nenoteiktibu, pamatscenarifs ir
papildinats ar 2026. gada jlnija iespéju aplésés izklastita mérenaka, nelabvéliga un
smaga scenarija aktualizétam versijam.®

Eurozonas ekonomika 2026. gada 2. ceturksni izradijas noturiga, un daudzas
valstis un nozarés bija plasi vérojama izaugsme. Saskana ar jaunako Eurostat
aplési eurozonas realais IKP 2026. gada 2. ceturksnT palielindjas par 0.6 %
salidzindjuma ar iepriekS€jo ceturksni (1. ceturksnt pieauguma temps bija nulle). Ja
nenem véra svarstigos datus par Triju, redla IKP pieaugums ir 0.3 % — tads pats ka
1. ceturksnl. lek§zemes pieprasijuma komponentu pieauguma dinamika 2. ceturksnt
bija at3kiriga (3. att.). Gan privata, gan valsts patérina pieaugums saglabajas
pozitivs, savukart ieguldijumi vél nedaudz samazinajas. Taja pasa laika IKP

3 Sk. ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai, kas

2026. gada 10. septembrT publicétas ECB timeklvietné.

ECB 2026. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Ekonomiska aktivitate. 15


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202609_ecbstaff%7E8e340fc69d.lv.html

pieaugumu negativi ietekméja krajumu parmainas. Lai gan kopg&jos skaitlos neto
tirdznieciba bija izteikti pozitiva, ta ir mérenaka, ja nenem véra svarstigas Irijas
tirdzniecibas plismas. RazoSanas pieaugumu 2. ceturksni nodrosinaja gan
rdpnieciba, gan pakalpojumu nozare, kuras sniegumu atkal veicinaja informacijas un
komunikacijas pakalpojumu sektors. Bavniecibas nozaré salidzindjuma ar

1. ceturksni aktivitate pastiprinajas un Iidz ar to atjaunojas izaugsme. Norises
apstrades ripniecibas nozaré bija parsvara pozitivas visas eurozonas valstis, tau
tas stipri ietekméja svarstigums dazas valstis, it ipasi palielinajums par 22 %, par ko
zinoja Irija. Lai gan §T nozare joprojam saskaras ar bremzéjo3o ietekmi, ko izraisa
augstaki tarifi un geopolitiska nenoteiktiba, to atbalsta arf razo$Sanas pieaugums
aizsardzibas industrija. Neraugoties uz ievérojamam atskiribam starp valstim,
lielakaja dala dalibvalstu 2026. gada 2. ceturksnT IKP pieaugums bija pozitivs.

3. attels
Eurozonas realais IKP un ta komponenti

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

™= |KP tirgus cenas
== IKP tirgus cenas, neietverotTriju
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla ir arf paradits IKP, neieskaitot Triju, jo Trijas dati ir ipasi svarstigi. Tomér apakdkomponenti atspogulo IKP sadalijumu,
ieklaujot Triju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2026. gada 2. ceturksn.

Jaunaka informacija liecina par pastavigu ekonomiskas aktivitates
palielinasanos 2026. gada 3. ceturksni, lai gan geopolitiska situacija joprojam
ir sarezgita. Eurozonas apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss
(IVI) jalija un augusta palielinajas I1dz vidgji 52.0. Tas ir acimredzams uzlabojums
salidzindjuma ar sarukuma pazimém, kas novérotas 2. ceturksni (49.1). Sis
uzlabojums aptvéra plasu nozaru klastu, liecinot par pastavigu eurozonas noturibu.
Apstrades rdpniecibas produkcijas izlaides indekss $aja perioda palielinajas no 51.8
[idz 53.1, savukart pakalpojumu darbibas aktivitates indekss atkopas, no 48.2
pieaugot I1dz 51.7 (4. att.). Tas liecina, ka apstrades riGpniecibas nozarei ari turpmak
vajadzétu bat noturigai, pateicoties ar aizsardzibu un infrastruktdru saistitajiem
izdevumiem, ka arT tam, ka uznémumi veido krajumus piegades kézu risku
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magzinasanai.* Vienlaikus sagaidams, ka aktivitate pakalpojumu nozaré turpinas
atjaunoties péc ievérojamas pavajinasanas, ko izraisija energijas $oks. Uz nakotni
vérstu apsekojumu rezultati par jauniem pasatijumiem liecina par izteiktaku
uzlabojumu pakalpojumu nozaré neka rtpnieciba. Turklat, lai gan tiek vértéts, ka
neka 2. ceturksni. Eiropas Komisijas uznémumu un patérétaju apsekojumos ir
vérojamas Iidzigas nostiprindSanas pazimes dazadas nozarés 3. ceturksnr.

4. attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades rapnieciba b) Pakalpojumi
(difazijas indeksi) (difozijas indeksi)
= lzlaide ™ Darfjumu aktivitate
Jauni pasatijumi Jauni darfjumi
== Jauni eksporta pasatijumi == Jauni eksporta pasatijumi
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Avots: S&P Global Market Intelligence.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2026. gada augusta.

Darba tirgu aktivitate turpina samazinaties, tacu Ieénaka tempa neka pedéjos
meénesos. Uznémumi turpinaja pienemt darbad mazak darbinieku, un nodarbinatibas
pieauguma temps salidzinajuma ar iepriek$éjo gadu 2026. gada 2. ceturksnt
nedaudz pazeminajas I1dz 0.50 % (1. ceturksnT tas bija 0.53 % un 2025. gada —
vidéji 0.7 %). Taja pasa laika darbinieku skaita pielagoSana, Skiet, notiek pakapeniski
un atlaiSanas gadijumu skaits nav batiski pieaudzis. L1dz ar to jdlija, tapat ka jhnija,
bezdarba lTmenis bija 6.4 %. Bezdarba limenis kopuma ir bijis stabils kop$

2024. gada vidus (5. att.). Turklat salidzinajuma ar 1. ceturksni 2. ceturksnt
darbaspéka pieaugums paléninajas, dalé&ji atspogulojot to, ka samazinajas
imigracija, kas bija batiski veicinajusi So pieaugumu laikposma no 2022. gada lidz
2024. gadam (sk. 3. ielikumu). L1dz ar mérenaku nodarbinatibas pieaugumu un IKP
pieauguma atkopSanos ikgad€jais darba raziguma kapums 2. ceturksni sasniedza
0.7 % (1. ceturksni kdpuma nebija). ArT neieskaitot ietekmi, ko rada svarstigie IKP
dati no Trijas, darba razigums 2. ceturksni palielinajas par 0.7 % salidzinajuma ar
iepriek$&jo gadu un pédéjos ceturknos ir uzradijis pastavigas un arvien spécigakas
atveselo8anas pazimes.

4 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" rakstu "Defence spending and its short and longer-term
macroeconomic effects" ("Aizsardzibas izdevumi un to Tstermina un ilgaka termina makroekonomiska
ietekme").
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5. attels
Eurozonas nodarbinatiba, IVI nodarbinatibas novértéjums un bezdarba [imenis

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

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

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturk$na datus. IVl izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10, lai
izméritu nodarbinatibas pieaugumu salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni. Jaunakie eurozonas nodarbinatibas dati atbilst stavoklim
2026. gada 2. ceturksni, IVl nodarbinatibas novértéjuma dati — stavoklim 2026. gada augusta un bezdarba limena dati — stavoklim
2026. gada jdlija.

Darba tirgus 1stermina raditaji liecina, ka darba tirgus vajinas, tomer,
iespéjams, uzrada agrinas pazimes par atkopSanos no zemaka punkta. Ménesa
apvienotais IVl nodarbinatibas raditajs augusta palielingjas treSo ménesi péc kartas.
Pakalpojumu un apstrades ripniecibas apaksraditaji paaugstinajas, liecinot, ka
noskanojums nodarbinatibas joma vél joprojam ir piesardzigs, bet nedaudz
uzlabojas. Savukart bivniecibas apaksraditajs pazeminajas. Taja pasa laika
tieSsaistes darba sludindjumu skaits Indeed platforma augusta turpinaja
samazinaties, lai gan Iénaka tempa neka pédéjos ménesos, un signali no
telekonferencém par uznémumu finan8u rezultatiem liecina, ka uznémumi retak runa
gan par pienem3anu darba, gan par darbinieku atlaiSanu. Turklat bazZas, ka
konfliktam Tuvajos Austrumos bis butiska ietekme uz darba tirgu, [1dz §im nav
Tstenojusas. Uznémumi, kas piedalijas apsekojuma par finanséjuma pieejamibu
uznémumiem, ir zinojusi, ka konfliktam ir bijusi minimala ietekme uz to
nodarbinasanas planiem (sk. 2. ielikumu).

Privatais patérin$ 2026. gada 2. ceturksni pieauga straujak, tadu tuvakaja laika
paatrinajuma temps, visticamak, mazinasies. P&c nulles izaugsmes iepriek$€ja
ceturksni privatais patérind gada 2. ceturksnT salidzindjuma ar iepriek3&jo ceturksni
pieauga par 0.4 % (6. att.). lekSzemes térinus veicinaja gan pakalpojumu patérins,
ko sekméja labveéligas tlrisma plismas, gan pre€u patéring, lai gan samazinajas
izdevumi par Tslaiciga lietojuma precém. 1. ceturksnt uzkrajumu veidoSanas temps
bija stabils 14.3 % Iimenl. Savukart 3. ceturksnt augstas regularitates raditaji liecina
par mérenu majsaimniecibu izdevumu aktivitati, ko nosaka konflikta Tuvajos
Austrumos ekonomiskas ietekmes pakapeniska paplasinasanas (sk. 4. ielikumu).
Jilija salidzinajuma ar iepriek§€jo ménesi mazumtirdznieciba samazinajas par 0.6 %
un bija 0.4 % zem tas vidéja Iimena 2. ceturksni, galvenokart tadél, ka samazinajas
pardoSana tieSsaiste, ka art elektroiekartu un degvielas pardoSana. Eiropas
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Komisijas patérétaju konfidences raditgjs jalija un augusta kopuma atguvas,
galvenokart pateicoties majsaimniecibu gaidam attieciba uz visparéjo
tautsaimniecibas perspektivu. ST atgi$anas palidz pakalpojumu nozarei atkopties no
sakotné&ja energijas Soka. Saskana ar Eiropas Komisijas dazadas nozarés veiktajiem
uznémumu apsekojumiem arT paredzama patérétaju aktivitate jalija un augusta
uzlabojas — to veicindja mazumtirdznieciba, izmitinaSanas un édinasanas
pakalpojumi, celojumu pakalpojumi un partikas preces, bet daléji kompenséja
energoprodukti. Sos signalus apstiprindja Apsekojums par patérétaju gaidam (CES),
kas liecinaja, ka patérétaju konfidence un izdevumi jalija dal&ji atjaunojas, it Tpasi
tadas diskrecionaras pozicijas ka, pieméram, celojumu pakalpojumi. Nakotnes
perspektiva paaugstinatas energijas cenas un nenoteiktiba, kas saistita ar konfliktu
Tuvajos Austrumos, visticamak, vajinas patérinu. Turklat saskana ar CES un
eurozonas banku veiktas kreditéSanas apsekojumu stingrie kreditéSanas nosacijumi
(kaut arT tie klGst mazak stingri) varétu arf turpmak kavét majsaimniecibu térinu
pieaugumu. Tomér $o negativo ietekmi var mikstinat noturiga ienakumu un turibas
dinamika, kas veicinajusi privato patérinu kop$ 2022. gada beigadm, un vienlaikus
vésturiski zemais majsaimniecibu paradsaistibu l[imenis un aiznemto lidzeklu
Tpatsvars.

6. attéels
Majsaimniecibu patérin$, paredzama patéretaju aktivitate un majsaimniecibu
uzkrajumi

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&jo ceturksni; %; devums; procentpunktos; standartizétas procentu starpibas; % no bruto riciba
eso$ajiem ienakumiem)

== Privatais patérin§
Preces
M Pakalpojumi
Uzkrajumu veidoSanas temps (laba ass)
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Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes. "Paredzama patérétaju aktivitate" attiecas uz uznémumu gaidu vidéjo svérto raditaju ndkamajiem trim ménesiem attieciba
uz produkcijas apjomu apstrades ripniecibas gadijuma, nodarbinatibu bdvniecibas gadijuma, uznémeéjdarbibas aktivitati tirdzniecibas
gadijuma un pieprasijumu pakalpojumu gadijuma, kur$ nemts no Eiropas Komisijas uznémumu apsekojuma; $is raditajs ir svérts
saskana ar nozaru procentualo dalu eurozonas privataja patérina, ka noradits FIGARO ielaides un izlaides tabulas par 2023. gadu.
Laikrinda ir standartizéta visai izlasei no 1999. gada janvara. Jaunakie uzkrajumu veido$anas tempa dati atbilst stavoklim 2026. gada
1. ceturksni, privata patérina, precu un pakalpojumu dati — stavoklim 2026. gada 2. ceturksni un paredzamas patérétaju aktivitates
dati — stavoklim 2026. gada augusta.

leguldijumi uznémeéjdarbiba 2026. gada 2. ceturksni nedaudz samazinajas, bet
ir paredzams, ka to intensitate palielinasies 2. pusgada. To veicinas pastavigie
izdevumi digitalizacijai un aizsardzibas palielinasanai. Palielindtas nenoteiktibas
un paaugstinatu energijas izmaksu apstaklos ar buvniecibu nesaistitie ieguldijumi
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(neieskaitot svarstigos datus par Trijas intelektuala Tpasuma produktiem) gada

2. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni samazinajas par 0.1 % (7. att.

a) panelis). leguldijumus uznémeéjdarbiba pozitivi ietekméja nematerialie ieguldijumi,
savukart vajinaja ieguldijumi iekartas un aprikojuma. Gan materialo, gan nematerialo
aktivu dinamika 2026. gada 3. ceturksnt uzlabojas, par ko liecina augo$a
uzticéSanas kapitalprecu un digitalo pakalpojumu nozarei. Paredzamos ieguldijumus
2026. gada 2. pusgada un talaka nakotné joprojam nosaka MI tehnologija un
digitalizacija. Materialos ieguldijumus veicina pieprasijums péc aparatdras, kas
saistita ar MI, robotizacijas un aizsardzibas razojumiem, Tpasi valstis, kas razo
pusvaditajus. Saskana ar Eiropas Komisijas apsekojumu kapitalpre€u nozaré
pieprasijums tagad ir mazak ierobezojoss faktors neka telpu un aprikojuma
pieejamiba. Nematerialos ieguldijumus joprojam stimulé digitalizacija.
Makontehnologiju izvérsanas un Ml pienems$anas ietekmé datu centri tagad tiek
arvien biezak blvéti Dienvideiropas valstis, jo tam ir atjiauniga energija, zeme un
piekluve "Nakamas paaudzes ES" lldzekliem. Taja pasa laika kvalificétu darba
néméju traikums un baZas par energijas pieejamibu, sarezgitiba atlauju sanems$ana
un jauna ES reguléjuma ievieSana rada problémas digitalizacijai. Raugoties nakotng,
augos$am pieprasijumam, pieaugoSiem bruto darbibas rezultatiem un uzlabotai
konfidencei batu javeicina ieguldijumu pieaugums, savukart augstakas procentu
likmes un neskaidriba par situacijas attistibu Tuvajos Austrumos joprojam radis
bremzé&josu ietekmi (sk. 2. ielikumu).
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7. attéls
Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati

a) leguldtjumi uznémeéjdarbiba
(parmainas salidzindjuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; procentu starpibas un difdzijas indekss)

B leguldijumi uznémeéjdarbiba
Eiropas Komisijas konfidences raditajs, materialie ieguldijumi (laba ass)
== Eiropas Komisijas konfidences raditajs, nematerialie ieguldijumi (laba ass)
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b) leguldijumi majoklos
(parmainas salidzindjuma ar ieprieks&jo ceturksni; %; procentu starpibas un difdzijas indekss)
M leguldijumi majoklos
Izlaides IVI (laba ass)
= Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditajs (laba ass)
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Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. Linijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturkSna datus. IVI ir izteikti ka novirze no 50. Attéla a) panelt
ieguldijumus uznéméjdarbiba méra pé&c ieguldijumiem ar bvniecibu nesaistitas nozarés (neieskaitot Irijas nematerialos aktivus).
Attieciba uz konfidences raditajiem "materialie aktivi" attiecas uz kapitalpre¢u nozari (materialo iekartu un aprikojuma razotaji), un
"nematerialie aktivi" ir to apaksnozaru vidéjais svértais raditajs, kuras nodrosina ieguldijumus, kas saistiti ar intelektuala pasuma
produktiem, t. i., izdevéjdarbibu (NACE J58), datorprogrammésanu, konsultéSanu un saistitajam darbtbam (NACE J62) un
informacijas pakalpojumiem (NACE J63). Attéla b) panell Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditaja Iinija apzimé eku
bivniecibas sektora un specializéto bavdarbu sektora veikta novertéjuma par aktivitates tendenci iepriek§&jos tris ménesos vidéjo
sverto raditaju, kas mainits, lai iegltu tadu pasu standartnovirzi ka IVI. Izlaides VI Iinija apzimé majoklu tirgus aktivitati. Jaunakie
ieguldijumu dati atbilst stavoklim 2026. gada 2. ceturksnT un izlaides IVI un Eiropas Komisijas raditaju dati — stavoklim 2026. gada
augusta.

leguldijumi majoklos 2026. gada 2. ceturksni turpinaja samazinaties, tacu ir
sagaidams, ka tuvakaja laika tie atkal saks pieaugt. PEc samazinajuma par 1.9 %
iepriek3&ja ceturksnT ieguldijumi majoklos 2. ceturksnT samazinajas par 1.3 % (7. att.
b) panelis). Sis samazinajums bija salidzino$i izplatits lieldkajas eurozonas valsts,
bet Tpasi izteikts tas bija Italija, kur vajie raditaji dalgji var bat saistiti ar laika faktoru,
proti, ar to, ka pakapeniski tiek izbeigti finansu stimuli renovacijai. Tikmér éku
bdvniecibas un specializéto bivdarbu apjoms 2. ceturksni bija vidéji par 0.8 %
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lielaks neka iepriek§€ja ceturksni. Uz apsekojumiem balstiti aktivitates raditaji sniedz
neviennozimigus signalus par 3. ceturksni, proti, majoklu bavniecibas izlaides VI
jalija un augusta ir vidéji virs ta limena 2. ceturksni, savukart Eiropas Komisijas
raditajs, kas attiecas uz nesenajam tendencém bdvniecibas un specializéto
buvdarbu joma, nokritds zem Iimena, kads tas bija 2. ceturksni, un ar laikapstakliem
saistiti ierobezojumi sasniedza rekordaugstus raditajus. Taja pasa laika dzivojamo
éku bavniecibas atlauju skaits turpinaja palielinaties, un maija tris menesu
pieauguma temps attieciba pret iepriek8éjo tris meénesu periodu bija 1.2 %. Saskana
ar Eiropas Komisijas patérétaju apsekojumu 3. ceturksnt atkal pieauga
majsaimniecibu nodomi veikt majokla labiekarto$anu, savukart nodomi iegadaties
vai uzblvét maju kopuma saglabajas stabili. Tomér ECB jilija eurozonas banku
veiktas kreditéSanas apsekojums liecina par zinamu kreditu pieprasijuma

iegadei 2. ceturksnt un sagaida vél lielaku pieprasijuma kritumu 3. ceturksn.
Kopuma ieguldijumi majoklos tuvakaja laika, visticamak, atkal piedzivos pozitivu
pieaugumu, lai gan ir paredzams, ka Sis pieaugums joprojam bis pakapenisks.

Nesena eurozonas precu eksporta atkopsSanas vél neliecina par eksporta
intensitates palielinaSanos plasa méroga. Trijos ménesos Iidz junijam péc vaja

1. ceturk3na pre€u eksports uz valstim arpus eurozonas palielindjas par 2.1 %. Ari
nacionalo kontu dati par 2. ceturksni liecina, ka salidzinajuma ar iepriekS€jo
ceturksni kop€jais eksports palielingjas par 3.4 %. Tomér Sis rezultats batu
jainterpreté piesardzigi, jo to ietekméja svarstigais Trijas eksports, kas saistits ar
daudznacionalu uznémumu darbibu un kam ir ierobeZota saistiba ar pamata eso$o
eurozonas tirdzniecibas dinamiku. Junija nedaudz pieauga arT eksports uz Amerikas
Savienotajam Valstim, tau pieaugums galvenokart attiecas uz precém, kuras tieSi
neietekméja tarifi, tostarp daziem ar Ml saistitiem produktiem, pieméram, datu centru
dato8anas, atminas, uzglabasanas un tikloSanas aprikojumu. TurpretT tarifiem
paklautais eksports turpinaja samazinaties. Tas liecina, ka augstakiem ASV
tirdzniecibas 8kérsliem, kas noteikti pagajusaja gada, joprojam var bat ietekme uz
skartajam kategorijam. Apsekojumu raditaji joprojam bija méreni, un jauno eksporta
pasiatijumu IVI tikai nupat péc Cetrarpus gadu partraukuma atkal sasniedza pozitivu
[Tmeni. Tomér ar tehnologijam saistito eksporta pasitijumu apjoms saglabajas
salidzinosi augsts — to veicinaja globala Ml izvérsana. Skiet, ka konflikts Tuvajos
Austrumos ir radijis mazak traucéjumu, neka ieprieks tika paredzéts, jo piedavajuma
ierobezojumi joprojam bija nelieli un samazinajas. Tacu nakotnes perspektivu
joprojam ietekmé augstakas izmaksas un nenoteiktiba. Kopuma paredzams, ka
Tstermina eurozonas eksports pieaugs Iénak neka argjais pieprasijums, un tas
izraisis eksporta tirgus dalu turpmaku samazinajumu. Tas daléji saistits ar pédéja
laika spécigo globalo pieprasijumu péc precém, kas saistitas ar M, it ipasi péc datu
centru pamatkomponentiem, pieméram, datoSanas, uzglabasanas un tikla
aparatiras, kuru razoSana eurozona ir mazak specializéjusies neka dazi konkurenti.
Paredzams, ka atlikuSaja iespéju apléSu perioda tirgus dalas joprojam ietekmés
spiediens, ko rada plaSakas konkurétspéjas problémas. Importa zina nacionalo
kontu dati liecina, ka 2. ceturksnt salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni imports
pieauga par 1.5 %. Tas norada uz neto tirdzniecibas pozitivu devumu eurozonas IKP
pieauguma par 0.9 procentpunktiem.
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Pamatapléses paredz, ka reala IKP gada pieaugums 2026. gada bus 0.9 %,
2027. gada — 1.4 % un 2028. gada —1.5 %. Salidzinajuma ar 2026. gada junija
iesp€ju aplésém IKP pieauguma prognoze 2026. gadam ir nedaudz paaugstinata,
atspogulojot datu parsteigumus un pozitivos apsekojuma raditajus, kas liecina par
parneses efektu uz 2027. gadu. Tstermina izaugsmes perspektiva salidzinajuma ar
specialistu iesp&ju aplésSu iepriekS&jo kartu ir uzlabojusies, 1pasi atspogulojot privata
patérina un valsts izdevumu noturibu. Vidéja termina sagaidams, ka energijas cenu
pakapenisks samazindjums un spécigs darba tirgus veicinas majsaimniecibu
ienakumus un attiecigi atbalstis patérinu. Izaugsmi arvien vairak veicinas ieguldijumi
uznémeéjdarbiba un majoklos. Eksporta pieaugumu vajadzétu labvéligi ietekmét
augoSam aréjam pieprasijumam, tacu to kavé konkurétsp€jas problémas un
pasaules tirdzniecibas politikas nenoteiktiba. Nemot véra konfliktu Tuvajos
Austrumos un energijas cenu pastavigo svarstigumu, tautsaimniecibas perspektiva
eurozonai joprojam ir |oti nenoteikta. Lai nemtu véra So nenoteiktibu, pamatscenarijs
ir papildinats ar 2026. gada jlnija iespéju aplésés izklastito tris alternativo

scenariju — mérenaka scenarija, nelabvéliga scenarija un smaga scenarija —
aktualizétam versijam (sk. ECB specialistu 2026. gada septembra
makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai).
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Cenas un izmaksas

Eurozonas gada kopéja inflacija, ko méra ar saskanoto patérina cenu indeksu
(SPCI), 2026. gada augusta pieauga lidz 3.3 % (jalija — 2.9 %). So kapumu noteica
energijas cenu inflacijas palielinasanas, kuru izraisija konflikts Tuvajos Austrumos,
savukart partikas cenu inflacija nemainijas.® SPCI inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas; SPCIX) augusta saruka lidz 2.4 % (jalija — 2.5 %). To noteica
pakalpojumu cenu inflacijas kritums, kurs ar uzviju kompenséja neenergijas
rapniecibas precu (NEIG) cenu inflacijas pieaugumu. Pamatinflacijas raditaji pédéjos
méne$os kopuma bijusi stabili. Lidz $im energijas Soks nav butiski ietekméjis darba
samaksu. Viena nodarbinata atlidzibas gada pieaugums 2026. gada 2. ceturksni
samazingjas lidz 3.3 % (2026. gada 1. ceturksni — 3.5 %).

ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés
eurozonai prognozéts, ka kopéja inflacija 2026. gada bus vidgji 3.0 %, bet péc tam
saruks Iidz 2.5 % 2027. gada un lidz 2.1 % 2028. gada.® Salidzinajuma ar
Eurosistémas speciéalistu 2026. gada jdnija makroekonomiskajam iespéju aplésém
eurozonai kopéjas inflacijas perspektiva 2026. gadam nav mainita, savukart

2027. un 2028. gadam ir paaugstinata. Perspektiva joprojam ir loti nenoteikta, un
inflacifja ir paklauta augSupvérstiem riskiem. Lai ilustrétu So nenoteiktibu,
pamatapléses ir papildinatas ar 2026. gada junija iespéju aplésés ieklauto triju
alternativo scenariju aktualizétam versijam. Sie scenariji atSkiras $adu aspektu zina:
pienémumi par Tuvo Austrumu konflikta un energijas cenu Soka apméru un ilgumu,
minéta Soka ietekme uz starptautisko vidi un nenoteiktibu, ka ari tas, cik spéciga bus
netie$a un sekundara ietekme uz inflaciju.

Saskana ar Eurostat atro aplési eurozonas SPCI inflacija 2026. gada augusta
palielinajas Idz 3.3 % (jalija — 2.9 %; 8. att.). So pieaugumu noteica strauj$
energijas cenu inflacijas kapums, ka arf stabila partikas cenu inflacija un neliels
SPCIX inflacijas sarukums. Energijas cenu gada parmainu temps augusta pieauga
[1dz 14.3 % (jalija — 10.3 %). To noteica energijas cenu kdpums 2.9 % apméra
salidzinajuma ar iepriek§&jo ménesi un batisks pozitivs bazes efekts.” Partikas cenu
inflacija augusta bija 1.2 % (tapat ka jalija). Partikas komponenta apstradatas
partikas cenu inflacija augusta samazinajas 11dz 0.6 % (jalija — 0.7 %), savukart
neapstradatas partikas cenu inflacija taja pasa perioda palielinajas I1dz 2.7 %
(ieprieks — 2.4 %). Neapstradatas partikas cenu parmainas salidzindjuma ar
iepriek§€jo ménesi augusta bija spécigakas neka parasti. Tas, iesp&jams,
atspoguloja zinamu augSupveérstu spiedienu, kuru radija karsta un sausa vasara
Eiropa. SPCIX inflacija augusta saruka Iidz 2.4 % (jdlija — 2.5 %). So samazinajumu

5  $aja "Tautsaimniecibas Biletena" numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2026. gada 9. septembrT.
Saskana ar Eurostat 2026. gada 17. septembrT publicétajiem pilnajiem SPCI datiem eurozonas gada
inflacija 2026. gada augusta bija 3.2 %.

6 Sk. ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai, kas
2026. gada 10. septembrT publicétas ECB timeklvietné.

7 Patérétaju maksato elektroenergijas un gazes cenu analizi sk. §a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma
"The uneven journey of wholesale gas and electricity prices to consumer bills" ("Gazes un
elektroenergijas vairumtirdzniecibas cenu nevienmériga atspogulo$anas patérétaju rekinos").
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noteica pakalpojumu cenu inflacijas kritums (no 3.3 % I1dz 3.0 %), kurs ar uzviju
kompenséja NEIG cenu inflacijas pieaugumu (no 0.9 % Iidz 1.2 %).

8. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

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

™ SPCl inflacija M Partikas cenu inflacija
SPCIX inflacija M Precu cenu inflacija
Energijas cenu inflacija M Pakalpojumu cenu inflacija
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Preces ir neenergijas rapniecibas preces; SPCIX ir SPCI (neietverot energijas un partikas cenas). Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2026. gada augusta (atra aplése).

Pamatinflacijas raditaji peédejos ménesos kopuma bijusi stabili (9. att.),

2026. gada julija tie bijusi robezas no 2.1 % lidz 2.6 %. P&éc paaugstinasanas jalija
uz iznémumiem balstttie inflacijas raditaji, kuri ir pieejami par augustu, nedaudz
pazeminajas. Uz modeliem balstito raditaju dinamika bija $ada: PCCI (Persistent
and Common Component of Inflation) raditajs jdlija samazinajas l1dz 2.1 % (janija —
2.2 %), savukart PCCI (neietverot energijas cenas) saglabajas nemainigs (2.1 %).
Supercore raditajs, kas ietver pret ekonomiskas attistibas cikla noriseém jutigus SPCI
postenus, jalija nedaudz pieauga (Iidz 2.6 %; janija — 2.5 %). ArT iek8zemes inflacija,
kas ietver postenus, kuriem raksturigs zemaks importa Tpatsvars (galvenokart
pakalpojumu postenus) taja pasa perioda palielinajas (ITdz 3.3 %, iepriekS — 3.2 %).

ECB 2026. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Cenas un izmaksas 25



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 vidéjais raditajs (10 %)

Apgrieztais vidéjais raditajs (30 %)

Svérta mediana
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.

Piezimes. Peléka partraukta linija atspogulo Padomes noteikto 2 % inflacijas mérkraditaju vidéja termina. SPCIX attiecas uz SPCI
inflaciju (neietverot energijas un partikas cenas), SPCIXX attiecas uz SPCIX inflaciju (neietverot ar celo$anu saistitos postenus,
apgérba un apavu cenas). Jaunakie dati par SPCIX, SPCIXX un SPCI (neietverot energijas cenas) atbilst stavoklim 2026. gada
augusta (atra aplése), un jaunakie dati par paréjiem raditajiem atbilst stavoklim 2026. gada jalija.

Cenu spiediena parneses raditaji 2026. gada jalija pieauga lielakaja dala cenu
noteikSanas kédes posmu (10. att.). Cenu noteikSanas kédes sakuma posmos
energijas razotaju cenu inflacija 2026. gada jdlija palielinajas I1dz 12.9 % (janija —
8.8 %), savukart energijas importa cenu inflacija taja pasa perioda samazinajas Iidz
18.2 % (iepriekS — 21.8 %). Tomér abi raditaji joprojam bija paaugstinati. Tas
liecinaja, ka saglabajas spécigs ar energiju saistito cenu spiediens. ArT starppatérina
precu tirgd turpinajas paaugstinats spiediens, ko noteica buitisks iek§zemes razotaju
cenu inflacijas un importa cenu inflacijas kapums — jdlija ta sasniedza attiecigi 6.3 %
un 8.8 %. Taja pasa menesT cenu noteik8anas kédes vélakajos posmos nepartikas
patérina pre€u cenu spiediena parneses raditaji liecindja par spécigaku inflacijas
spiedienu — importa cenu inflacijas un iek§zemes razotaju cenu inflacijas kdpums
bija attiecigi I1dz 0.7 % un 2.4 %. Péc 2025. gada novérota paaugstinata spiediena
partikas cenu spiediena parneses dinamika joprojam bija vaja un stabili negativa.
Partikas pre€u razotaju cenu gada pieauguma temps bija nemainigs (jalija — —1.2 %).
Tas partrauca pakapenisko lejupvérsto tendenci, kura bija sakusies 2025. gada
septembri. Savukart importa cenu gada pieauguma temps nedaudz pieauga (jdlija —
—2.0 %; janija — —2.6 %). Joprojam notieko8a Tuvo Austrumu konflikta ietekmé tiek
rlpTgi monitoréta energijas un partikas cenu dinamika, ka arf cenu spiediena
parneses dinamika kopuma.
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10. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

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

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

Partikas precu iekSzemes razotaju cenas

** Partikas precu importa cenas

= Energijas iek§zemes razotaju cenas (laba ass)

“" Energijas importa cenas (laba ass)
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.

lekSzemes izmaksu spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, 2026. gada
2. ceturksni saglabajas nemainigs (2.4 %; 11. att.). Tas atspogulo vienibas
darbaspéka izmaksu devuma sarukumu (no 2.0 % Iidz 1.5 %) un par vienu
produkcijas vienibu iekaséto nodoklu devuma samazinajumu (no 0.3 % I1dz 0.2 %),
kuru kompensé vienibas pelnas devuma pieaugums (no 0.1 % [idz 0.7 %). Vienibas
darbaspéka izmaksu gada pieauguma tempa sarukumu (no 3.5 % Iidz 2.6 %)
noteica darba raziguma kapuma palielindjums (no 0.0 % I1dz 0.7 %), kuru
pastiprinaja viena nodarbinata atlidzibas gada pieauguma tempa samazinajums (no
3.5 % Iidz 3.3 %). Sis samazindjums atspogulo mazaku vieno$anas cela noteiktas
darba samaksas pieauguma tempu, kurs 2026. gada 2. ceturksnt paléninajas Iidz
2.4 % (1. ceturksnt — 2.6 %), ka arT nelielu algu novirzes radrtaja komponenta
devuma samazinajumu (I1dz 0.9 procentpunktiem; 1. ceturksnt — 1.0 procentpunkts).
Nakotnes perspektiva ECB darba samaksas registrators, kurs ir aktualizéts ar
datiem par vieno8anas cela noteikto darba samaksu Iidz 2026. gada augusta
beigam, liecina, ka spiediens uz vienoSanas cela noteikto darba samaksu

2026. gada stabilizésies 2.6 % apméra, bet 2027. gada 1. pusgada nedaudz pieaugs
un sasniegs 2.7 %.% 2026. gada septembra iespéju apléses paredz, ka viena
nodarbinata atlidzibas gada pieauguma temps 2026. gada bis 3.3 % (2025. gada —
3.8 %). Gaidams, ka 2027. un 2028. gada tas saglabasies 3.3 % ITmenT un parsniegs
ilgtermina vidéjo raditaju. To sekmés tautsaimniecibas perspektivas uzlabosanas un

8 Plasaku informaciju sk. Eiropas Centralas bankas (ECB) pazinojuma presei (2026) "New data release:
ECB wage tracker points to stable negotiated wage pressures in 2026" ("Jaunu datu publiskojums:
ECB darba samaksas registrators liecina par stabilu vieno$anas cela noteiktas darba samaksas
spiedienu 2026. gada"), 17. janijs.
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noturigs darba tirgus. Paredzamais inflacijas sarukums ierobezos darba samaksas
spiedienu.

11. attels
IKP deflatora dalijums

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

= IKP deflators
M Vienibas darbaspéka izmaksas
B Vienibas pelna
Neto nodokli par vienu produkcijas vienibu
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Atlidziba vienam nodarbinatajam pozitivi ietekmé vienibas darbaspéka izmaksu parmainas, savukart darba razigums tas
ietekmé negativi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2026. gada 2. ceturksnr.

Aplukojamaja perioda no 2026. gada 11. junija 'dz 9. septembrim uz tirgus
instrumentiem balstitie istermina inflacijas kompensacijas raditaji
paaugstinata svarstiguma apstaklos nedaudz palielinajas, savukart ilgaka
termina inflacijas gaidas joprojam nemainigi saglabajas stabilas aptuveni 2 %
l[iment (12. att. a) panelis). leguldrtaju Tstermina inflacijas perspektiva bija ciesi
saistita ar naftas cenu svarstibam, un to batiski ietekmé&ja Tuvo Austrumu konflikta
attistibas nenoteiktiba. PEc Amerikas Savienoto Valstu un Iranas Saprasanas
memoranda parakstiSanas 2026. gada 17. jlnija uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji samazinajas. Tomér jdlija sakuma konflikta
atkartotas saasinaSanas un naftas cenu kapuma ietekmé tie bija paaugstinajusies un
parsniedza pirms 17. jinija novéroto lTmeni. Aplikojama perioda beigas viena gada
nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likme péc viena gada bija
palielindjusies aptuveni par 15 bazes punktiem un sasniegusi 2.3 %. Vidéja un ilgaka
termina inflacijas kompensacijas raditaji saglabajas saméra stabili, un piecu gadu
nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darijumu procentu likme péc pieciem gadiem
apliikojamaja perioda kopuma nemainijas un bija aptuveni 2.2 %. Korigéti atbilstosi
inflacijas riska prémijai, uz tirgus instrumentiem balstitie vidéja un ilgaka termina
inflacijas gaidu raditaji joprojam bija stingri stabilizejusies aptuveni 2 % limeni. Gan
ECB 2026. gada 3. ceturkSna Survey of Professional Forecasters, gan ECB

2026. gada septembra Survey of Monetary Analysts vidéjas un medianas ilgaka
termina inflacijas gaidas saglabajas 2 % apmera.
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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; %)

== |nflacija viena gada periodam péc viena gada
Inflacija piecu gadu periodam péc pieciem gadiem
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b) Kopéja SPCl inflacija un ECB Apsekojums par patérétaju gaidam

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

™ SPCl inflacija

== lepriek$gjas inflacijas uztvere, vidéja/mediana vértiba
Inflacijas gaidas péc viena gada, vidéja/mediana vértiba

= Inflacijas gaidas trim gadiem, vidéja/mediana vértiba

== Inflacijas gaidas pieciem gadiem, vidéja/mediana vértiba
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Avoti: LSEG, Eurostat, ECB Apsekojums par patérétaju gaidam un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla a) paneli redzamas nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likmes divos dazados laika periodos
eurozona. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2026. gada 11. janiju). Attéla b) paneli partrauktas linijas attélo
vidéjo [Tmeni, bet nepartrauktas linijas — mediano limeni. Jaunakie dati par a) panela raditajiem atbilst stavoklim 2026. gada

9. septembri. Jaunakie dati par b) panela raditajiem atbilst stavoklim 2026. gada augusta gan attieciba uz SPCI inflaciju (atra aplése),
gan attieciba uz Apsekojumu par patérétaju gaidam.

Patérétaju istermina un vidéja termina inflacijas gaidas 2026. gada augusta
pieauga, savukart iepriekséjas inflacijas uztvere nemainijas (12. att. b) panelis).
Saskana ar ECB 2026. gada augusta Apsekojumu par patérétaju gaidam uztvertas
inflacijas mediana pédé&jos 12 ménesos saglabajas stabila (3.5 %).° Inflacijas
medianas gaidas nakamajiem 12 ménesSiem nedaudz pieauga un sasniedza 3.0 %
(jdlija — 2.9 %), savukart gaidas nakamajiem trim gadiem palielindjas l1dz 2.9 %

9 Ar ECB 2026. gada augusta Apsekojumu par patérétaju gaidam saistitais praktiskais darbs noslédzas
2026. gada 24. augusta.
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(jalija — 2.7 %). Vienlaikus inflacijas medianas gaidas nakamajiem pieciem gadiem
pieauga par 0.1 procentpunktu un sasniedza 2.5 %. Vertgjot ménesa svarstibas,
patérétaju inflacijas gaidas joprojam parsniedz [Tmeni, kads bija pirms Tuvo
Austrumu konflikta. Tomér pédéjos ménesos tas kopuma bijusas stabilas. Tas vel
aizvien liecina par inflacijas atgrieSanos mérkraditaja liment vidé€ja termina.

2026. gada septembra iespéju apléses paredz, ka kopéja inflacija 2026. gada
pieaugs lidz 3.0 % (2025. gada — 2.1 %), 2027. gada saruks lidz 2.5 %, bet
2028. gada — lidz 2.1 % (13. att.). Paredzams, ka kopgja inflacija 2026. gada

4. ceturksnT pieaugs I1dz 3.6 %. Tiek prognozéts, ka energijas cenu inflacija

2026. gada beigas sasniegs augstako punktu. To noteiks energijas izejvielu cenu
kapums un lielaks rafinétas transportlidzeklu degvielas cenu pieaugums
salidzinajuma ar jélnaftas cenam. Péc tam tiek prognozéts, ka energijas cenu
inflacija 2027. gada strauji saruks. To noteiks zemakas energijas izejvielu cenas un
negativi bazes efekti. 2028. gada energijas cenu inflacija pieaugs otras ES emisijas
kvotu tirdzniecibas sistémas (ETS2) ievieSanas ietekmé. Prognozets, ka partikas
cenu inflacija Tstermina palielinasies. To noteiks agraka energijas cenu kdpuma
pakapeniska netiesa ietekme un nelabvéligo laikapstakl|u ietekme. Vélak iespé&ju
apléSu perioda partikas cenu inflacija samazinasies I1dz 2 %. Paredzams, ka SPCIX
inflacija Tstermina pakapeniski pieaugs un bas vidéji 2.5 % 2026. gada un 2.6 %
2027. gada. Sis kapums atspogulos augstaku energijas cenu netiesas ietekmes
pakapenisko pastiprinaSanos gan iek§zemes, gan pasaules méroga I1dz ar importa
cenu un apstrades ripniecibas resursu izmaksu palielinaSanos. Gaidams, ka
2028. gada SPCIX inflacija saruks I1dz 2.3 %. Salidzinajuma ar 2026. gada junija
iesp€ju aplésém kopéjas SPCI inflacijas perspektiva 2027. gadam ir palielinata par
0.2 procentpunktiem, savukart 2028. gadam — par 0.1 procentpunktu. SPCIX
inflacijas perspektiva ir palielinata par 0.1 procentpunktu gan 2027., gan

2028. gadam.

13. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

™ SPCl inflacija
SPCIX inflacija
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//\
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.

Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé p&déjo ceturksni pirms iesp&ju aplésu perioda sakuma. Jaunakie dati atbilst stavoklim

2026. gada 2. ceturksnT (vésturiskie dati) un stavoklim 2028. gada 4. ceturksni (apléses). 2026. gada septembra iespéju apléses tika
pabeigtas 2026. gada 28. augusta, un pédéjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba uz tehniskajiem pienémumiem bija 2026. gada
19. augusts. Gan vésturiskos, gan prognozétos datus par SPCI un SPCIX inflaciju pazino reizi ceturksnr.
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FinanSu tirgus norises

Aplikojamaja perioda no 2026. gada 11. janija lldz 9. septembrim eurozonas naudas
tirgus 1stermina procentu likmju dinamiku galvenokart noteica norises Tuvo Austrumu
konflikta un to ietekme uz energijas cenam. Tas lika tirgus dalibniekiem parskatit
tuvaka termina inflacijas perspektivu. Istermina bezriska procentu likmes aplikojama
perioda beigas neliela svarstiguma apstaklos kopuma saglabajas nemainigas.
Savukart ilgtermina bezriska procentu likmes pieauga lidz vésturiski augstakajam
limenim. Tas atspoguloja vienlaikus vérojamo pasaules obligéaciju ienesiguma likmju
kapumu. Eurozonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju dinamika kopuma
bija lidziga bezriska procentu likmju dinamikai. Kapitala vértspapiru vértéjums
aplukojamaja perioda uzlabojas. Eurozonas un ASV akciju tirgus indeksu pieaugums
kopuma bija lidzigs, un to veicinaja stabili uzpnémumu pelnas raditgji. Abas Atlantijas
okeana pus€és pieaugums galvenokart bija vérojams finansu sektora, un to veicingja
stavaka ienesiguma likne, savukart tehnologiju nozares akciju cenas joprojam bija
svarstigas. Uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas samazingjas gan
investiciju kategorijas, gan augsta ienesiguma segmenta. Valitas tirgos euro kurss
attieciba pret ASV dolaru un ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé pieauga
attiecigi par 1.0 % un 0.4 %.

Eurozonas istermina bezriska procentu likmes apliikojama perioda beigas
kopuma saglabajas nemainigas, neraugoties uz nelielajam svarstibam, kas
perioda ietvaros bija vérojamas saistiba ar norisém Tuvo Austrumu konflikta,
savukart ilgaka termina bezriska procentu likmes visa pasaulé pieauga

(14. att.). Euro Tstermina etalonlikme (ESTR) aplikojama perioda beigas bija 2.19 %.
Tas atspoguloja Padomes 2026. gada 11. junija sanaksmé pienemto Iemumu
paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem un nakamaja
sanaksmé, kas notika 23. jalija, pienemto Iémumu tas nemaintt. Likviditates
parpalikums saruka aptuveni par 101 mljrd. euro (Iidz 2117 mljrd. euro). Tas
galvenokart atspoguloja monetaras politikas mérkiem turéto vertspapiru portfelu
vértibas turpmaku samazinajumu. Tstermina procentu likmém perioda ietvaros bija
raksturigs batisks svarstigums, jo tirgus dalibnieki, reagéjot uz norisém Tuvo
Austrumu konflikta un ar to saistitajam energijas cenu svarstibam, parvértéja
inflacijas perspektivu. Tomér aplikojama perioda beigas Tstermina procentu likmes
kopuma saglabajas nemainigas: €STR nakotnes Iikne 2026. gada 9. septembr1
liecingja, ka ITdz gada beigdm monetaras politikas procentu likmes kopuma pieaugs
par 40 bazes punktiem. Sis raditajs bija Iidzigs aplikojaméa perioda sakuma
iecenotajam lTmenim. Attieciba uz periodu péc 2026. gada €STR nakotnes procentu
likmes bija paaugstinajusas virs junija vérota Tmena.
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14. attéls
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

™ Faktiska €STR
€STR nakotnes Itkne 2026. gada 11. janija
"= €STR nakotnes Itkne 2026. gada 22. jlija
== €STR nakotnes likne 2026. gada 9. septembrt
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Avoti: Bloomberg Finance L.P. un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes Iikni aplés, izmantojot tagadnes uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darfjumu (OIS) (ESTR) procentu

likmes.

ligtermina bezriska procentu likmes apliikojamaja perioda pieauga lidz
augstakajam limenim vairaku desmitgazu laika. Tas atspoguloja vienlaikus
véroto pasaules obligaciju ienesiguma likmju kapumu (15. att.). Eurozonas

10 gadu OIS procentu likme pieauga par 37 bazes punktiem, sasniedzot 3.2 %. ASV
Valsts kases 10 gadu ienesiguma likme palielingjas aptuveni par 38 bazes punktiem
(I"dz 4.9 %), savukart Apvienotas Karalistes 10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma
likme pieauga aptuveni par 37 bazes punktiem (Iidz 5.3 %), lai gan perioda ietvaros
bija vérojamas butiskas svarstibas. lenesiguma likmes ar terminu, kas ilgaks par
desmit gadiem, sasniedza augstako [Tmeni vairaku desmitgazu laika. ST globala
parcenoSana notika laika, kad strauji pieauga uznémumu parada vértspapiru
emisijas apjoms ar maksligo intelektu (MI) saistito ieguldijumu finansésanai, Tpasi
ASV. Turklat ievérojamais pasreizéjas un gaidamas valdibas obligaciju emisijas
apjoms visa pasaulé radijis augSupvérstu spiedienu uz valdibas obligaciju
ienesiguma likmém. Aplikojamaja perioda turpinajas kops 2024. gada beigadm
vérota ilgtermina obligaciju ienesiguma likmju augSupveérsta tendence, kas dazadas
jurisdikcijas kopuma bija [Tdziga un ko galvenokart noteica realo termina prémiju
pieaugums.1?

10 Eurozonas ilgtermina obligaciju ienesiguma likmes péc 2022.—2023. gada procentu likmju
paaugstinaSanas cikla 2024. gada beigas sasniedza lokalo zemako lTmeni.
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15. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

™= Ar IKP svértais eurozonas vidéjais raditajs
Apvienota Karaliste

= ASV

== Vacija

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

9. septembr.

Eurozonas valstu valdibas ilgtermina obligaciju ienesiguma likmes
aplukojamaja perioda pieauga. To starpibas salidzinajuma ar bezriska
procentu likmém kopuma saglabajas nemainigas, neraugoties uz nelielam
atSkirtbam starp valstim (16. att.). Ar IKP svérta eurozonas valstu valdibas

10 gadu obligaciju ienesiguma likme pieauga par 45 bazes punktiem, aplikojama
perioda beigas sasniedzot 3.9 %. Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
ienesiguma likmju dinamika kopuma bija lidziga bezriska procentu likmju dinamikai,
lai gan valstis ar augstaku parada [Tmeni bija vérojama neliela obligaciju ienesiguma
likmju starpibu palielinadSanas.
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16. attels
Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas un
10 gadu OIS procentu likme, pamatojoties uz €STR

(procentpunktos)

== Ar IKP svértais eurozonas vidé&jais raditajs
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.

9. septembr.

Eurozonas kapitala vertspapiru vértiba aplikojamaja perioda pieauga. To
veicinaja pozitiva pelnas sezona, perioda ietvaros saglabajoties svarstigumam,
kas atspoguloja norises saistiba ar konfliktu Tuvajos Austrumos un bazas par
Ml infrastruktiiras attistibu (17. att.). Eurozonas akciju tirgus etalonindekss
apluokojamaja perioda pieauga par 2.7 %, un to galvenokart noteica augstaks
vértéjums finansu sektora. Lai gan nefinansSu sabiedribu (NFS) apaksindekss
samazinajas par 1.9 %, banku akciju cenas pieauga par 19.2 %. To veicinaja
stavaka ienesiguma likne un spéciga pelnas sezona. ASV kapitala vértspapiru cenu
dinamika bija Itdziga: plasais kapitala vértspapiru tirgus indekss pieauga par 2.8 %,
savukart NFS un banku kapitala vértspapiru tirgus indeksi pieauga attiecigi par

2.4 % un 9.1 %. Neraugoties uz spécigiem pelnas raditajiem, tehnologiju nozares
akciju cenas abas jurisdikcijas bija Tpasi svarstigas, jo tas ir jutigas pret augstakam
ilgtermina procentu likmé&m un periodiski izskané&ja bazas par paaugstinatu
vértgjumu. Sis svarstigums atspoguloja ari nenoteiktibu par to, vai batiskie
ieguldijumi MI nodroSinas pietiekamu pelnas pieaugumu, lai attaisnotu augstas
gaidas, kas ietvertas paSreiz€jos vertéjumos.
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17. attels
Eurozonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2020. gada 2. janvaris = 100)
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.

9. septembr.

Eurozonas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas apliikojamaja
perioda samazinajas gan investiciju kategorijas, gan augsta ienesiguma
segmenta. Visbatiskakais sarukums bija vérojams augsta ienesiguma segmenta,
kura ienesiguma likmju starpitbas samazinajas aptuveni par 9 bazes punktiem.
Investiciju kategorijas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas saruka
aptuveni par 3 bazes punktiem gan NFS, gan finanSu uznémumiem.

Valutas tirgos euro kurss gan attieciba pret ASV dolaru, gan ar tirdzniecibas
apjomu sverta izteiksmé pieauga (18. att.). Euro kursa kapumu attieciba pret ASV
dolaru (par 1.0 %) galvenokart noteica tirgus gaidu parmainas saistiba ar Federalo
rezervju sistémas monetaras politikas nostaju. Savukart euro nominalais efektivais
kurss, ko méra attieciba pret eurozonas 40 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu
valatam, palielingjas par 0.4 %, nemot véra divpuséja valatas kursa neviendabigas
norises. Euro kurss pieauga attieciba pret Sveices franku (par 2.0 %), Polijas zlotu
(par 1.5 %) un Ungarijas forintu (par 2.5 %), savukart samazinajas attieciba pret
Lielbritanijas sterlinu marcinu (par 0.5 %), Dienvidkorejas vonu (par 11.8 %) un
Japanas jenu (par 3.6 %). Aplikojamaja perioda euro kursam attieciba pret Japanas
jenu bija raksturigs salidzinosi liels svarstigums. Jilija beigas ASV un Japana
uzsaka koordinétu intervenci arvalstu valGtas tirgd. Ta sakotnéji veicinaja Japanas
jenas kursa kapumu. Tomér [1dz augusta beigam tas lielakoties bija samazingjies.
Japanas jenas kurss attieciba pret euro kop$ septembra sakuma strauji pieauga. Tas
galvenokart atspoguloja tirgus gaidu parmainas attieciba uz Japanas Bankas
monetaras politikas nostaju.
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18. attels

Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

B Kop3 2026. gada 11. janija

Kop$ 2025. gada 9. septembra
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Avots: ECB aprékini.

Piezimes. ENEK40 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas 40 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valatam.

Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot 2026. gada

9. septembra valltu kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Uznémumu un majsaimniecibu finansésanas nosacijumi kop§ Padomes sandksmes
2026. gada 23. julija pamata saglabajusies stabili. Jalija uznémumiem izsniegto
banku aizdevumu procentu likmes bija 3.8 %, nedaudz parsniedzot maija véroto
limeni, savukart majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu likmes
saglabajas 3.5 % limenit. Aplikojamaja perioda no 2026. gada 11. janija lidz

9. septembrim palielindjas gan nefinansu sabiedribu uz tirgus instrumentiem balstita
parada finanséjuma, gan kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas. Tas atspoguloja
augstakas ilgtermina bezriska procentu likmes un kapitala vértspapiru riska prémijas
pieaugumu. Uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma temps jilija
turpingja palielinaties (lldz 4.4 %), savukart majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
atlikuma pieauguma temps kopuma saglabajas nemainigs (3.1 %). Plasas naudas
(M3) gada kapuma temps palielingjas lidz 3.4 %.

Banku finanséjuma izmaksas janija un jilija kopuma nemainijas, lai gan kop$
maija bija vérojama to augSupveérsta tendence (19. att.). Eurozonas banku
kopéjas parada finans&juma izmaksas jdlija bija 1.7 %. Banku obligaciju ienesiguma
likmes taja pasa ménesT nedaudz palielindjas, atspogulojot augSupvérstu spiedienu
pasaules obligaciju tirgos, bet banku obligaciju ienesiguma likmju starpibas
saglabajas zema limeni. PEéc Padomes junija sanaksmes |lémuma paaugstinat tris
galvenas ECB procentu likmes pieauga starpbanku naudas tirgus procentu likmes.
Noguldijumu kopéja procentu likme, ar kuru méra banku noguldijumu finans€juma
robezizmaksas, julija nedaudz palielindjas (I1dz 1.0 %). Tas atspoguloja augstakas
terminnoguldijumu procentu likmes, jo bankas tajas ietvéra monetaras politikas
procentu likmju kadpuma ietekmi. Vienlaikus noguldijumu uz nakti un krajkontu
procentu likmes pamata saglabajas nemainigas.
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19. attels
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas eurozona

(9ada; %)
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= Noguldijumu kopégjas izmaksas
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Avoti: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC un/vai ta saistitie uznémumi un ECB aprékini.

Piezimes. Banku parada finanséjuma kopéjas izmaksas ir banku jauno darfjumu vidéjas izmaksas par noguldijumiem uz nakti,
noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu, terminnoguldijumiem, obligacijam un starpbanku aiznémumiem, kas svértas ar
to attiecigajiem atlikumiem. Noguldijumu kopé&jas izmaksas aprékina ka jauno darfjumu procentu likmju noguldijumiem uz nakti,
noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridinajuma terminu par iznemsanu, kas sveérti ar to attiecigajiem atlikumiem,

savukart banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2026. gada 9. septembr.

Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu procentu likmes lidz jalija beigam
palielinajas, savukart majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes Saja perioda saglabajas stabilas (20. att.). Nefinansu sabiedribu banku
aiznems$anas izmaksas janija un jalija pieauga lldz 3.8 % (maija — 3.6 %). Lielakoties
palielindjas to aizdevumu procentu likmes, kuram ir ilgaks (ilgaks par 5 gadiem)
procentu likmes darbibas sakotnéjais periods. Uznémumiem izsniegto neliela un liela
apjoma aizdevumu procentu likmju starpiba nedaudz samazinajas, jo mazajiem un
vidéjiem uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmes pieauga salidzinoSi
mazak neka lielajiem uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmes.
Majsaimniecibu aiznem3sanas izmaksas majokla iegadei janija un jalija kopuma
nemainijas (3.5 %).
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20. attels
Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu
likmes eurozona

(gada; %)

™ Nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu procentu likmes
Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likmes
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Avoti: ECB dati un aprékini.
Piezimes. Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, apkopojot Tstermina un ilgtermina procentu likmes, izmantojot jauno

Aplukojamaja perioda no 2026. gada 11. junija Iidz 9. septembrim pieauga gan
uznémumu uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma, gan kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksas. Nefinansu sabiedribu kopéjas finanséjuma
izmaksas, t. i., banku aizdevumu, uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma un kapitala vertspapiru finanséjuma kopé€jas izmaksas, julija pieauga
jau otro ménesi péc kartas, sasniedzot 6.5 % (21. att.).!* So kapumu galvenokart
noteica kapitala vértspapiru un uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma
izmaksas, savukart banku aiznems8anas izmaksas pieauga vien nedaudz. Dienas
dati par visu aplukojamo periodu liecina, ka uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksu kapumu noteica augstakas bezriska procentu likmes, kuras
tikai daléji kompenséja uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas nelielais
sarukums, Tpasi augsta ienesiguma segmenta (sk. 4. iedalu "Finan3u tirgus
norises"). Aplukojamaja perioda pieauga ar1 kapitala vértspapiru finanséjuma
izmaksas, un to galvenokart noteica kapitala vértspapiru riska prémijas pieaugums,
savukart ilgtermina bezriska procentu likmju kapumam bija mazaka nozime.

11 Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, nefinansu sabiedribu kopé&jo

finansé&juma izmaksu dati ir pieejami tikai ITdz 2026. gada jdlijam.
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21. attels
Eurozonas uznémumu aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalljuma

(9ada; %)

™ Kopéjas finanséjuma izmaksas
Kapitala vértspapiru izmaksas
™= Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
"= Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
"= Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG un ECB aprékini.

Piezimes. Nefinan$u sabiedribu kopéjas finanséjuma izmaksas balstas uz ménesa datiem un tiek aprékinatas ka no bankam sanemto
Tstermina un ilgtermina aizdevumu izmaksu (ménesa vidéjie dati), uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksu (ménesa beigu dati) vid&jais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie
dati atbilst stavoklim 2026. gada 9. septembrT (uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam un kapitala vértspapiru izmaksam;

dati).

Uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma temps jilija turpinaja
palielinaties, savukart majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma
pieauguma temps salidzinajuma ar iepriekS€jiem ménesiem kopuma
saglabajas nemainigs (22. att.). NefinansSu sabiedribam izsniegto banku
aizdevumu atlikuma gada kapuma temps, kas parasti reagé uz monetaras politikas
parmainam ar ilgaku laika nobidi, jalija turpinaja palielinaties (l1dz 4.4 %). Péc maija
un janija vérota kapuma (4.0 %) tas bija tuvu vésturiskajam vidéjam raditajam kop$s
1999. gada sakuma (4.3 %). Uznémumu aréja parada finanséjuma gada pieauguma
temps jalija palielindjas 11dz 4.4 % (maija un janija — ar1 4.0 %). Tas atspoguloja
straujaku uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma pieauguma tempu,
savukart uznémumu obligaciju neto emisijas apjoms saglabajas mérens. Istermina
aizdevumu atlikums 2026. gada 1. pusgada un arf jalija kopuma strauji palielingjas.
Tas energijas Soka apstak|os, iespéjams, atspoguloja apgrozama kapitala
finanséjuma vajadzibu pieaugumu. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma
gada kapuma temps kopuma nemainijas — julija tas bija 3.1 % un saglabajas
zemaka Iiment neka ta vésturiskais vidéjais raditajs kops 1999. gada sakuma

(4.1 %). Patérina kredttu un hipotekaro kredttu atlikuma pieauguma temps turpinaja
svarstities attiecigi aptuveni 5 % un 3 % [Tmen1. Paréjo majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu, t. sk. individualajiem komersantiem izsniegto aizdevumu, atlikuma
kapuma temps saglabajas Iéns atbilstosi vésturiskajai dinamikai. Saskana ar ECB
2026. gada julija Apsekojumu par patérétaju gaidam Tuvo Austrumu konflikts
joprojam negativi ietekmé& majsaimniecibu gaidas par aizdevumu pieejamibu, lai gan
8Ts baZas ir nedaudz mazinajusas.
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22. attéels
MFI aizdevumi eurozona

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

™ Nefinandu sabiedribam izsniegtie aizdevumi
Majsaimniecibam izsniegtie aizdevumi
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Avoti: ECB dati un aprékini.

Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardo$anas un vértspapirosanas
darfjumu ietekmei; nefinan$u sabiedribu aizdevumu atlikumi korigéti art atbilstosi naudas lidzeklu apvieno$anas virtuala grupas konta
ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2026. gada jdlija.

Plasas naudas (M3) gada kapuma temps jiinija un jalija nedaudz palielinajas,
tacu kopuma saglabajas mérens (23. att.). M3 gada pieauguma temps, kas kop$
2025. gada vidus bija svarstijies aptuveni 3 % limenr, jalija pieauga 1dz 3.4 %. Tas
saglabajas krietni zemaka IimenT neka ta vésturiskais vid&jais raditajs kops

1999. gada sakuma (5.2 %). Tomér ménesa plusmu svarstigums laikposma lidz
jdlijam palielinajas, un to noteica lielas neto aré&jo plismu svarstibas. Sauras naudas
raditaja (M1), kas ietver skaidro naudu apgroziba un noguldijumus uz nakti, gada
kdpuma temps samazinajas no 3.7 % maija un 3.5 % janija I1dz 3.1 % jdlija. Sis
sarukums jalija atspogulo butisku nebanku finan8u starpnieku noguldijumu aizpladi,
kas atsvéra dazas no iepriekS&jos ménesSos vérotajam ieplddém. No M3 sastavdalu
viedokla iek§8zemes kreditiem kop$ Tuvo Austrumu konflikta sakuma bijusi lielaka
nozime naudas piedavajuma kapinasana. Turpreti Eurosistémas bilances sarukums
joprojam negativi ietekméja M3 pieaugumu.

ECB 2026. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika 41



23. attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; sezonali un ar kalendaro ietekmi korigéti dati)
= M3
M1
" NoguldTjumi uz nakti
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Fiskalas norises

Saskana ar ECB speciéalistu 2026. gada septembra makroekonomiskajam iespéju
aplésém eurozonai paredzams, ka eurozonas fiskalas nostagjas stingriba 2026. gada
mazinasies, bet 2027. un 2028. gada — atkal palielinasies.'? 2026. gada prognozéta
fiskalas nostajas stingribas mazinaSanas ir plasi vérojama izdevumu pusé, savukart
tai sekojosa stingribas palielind$anas atspogulo ar energijas cenu kapumu saistito
pagaidu atbalsta pasakumu atcelSanu, "Nakamas paaudzes ES" (NPES) ietvaros
pieskirta finanséjuma partraukSanu un ar diskrecionarajiem pasakumiem nesaistitus
faktorus. Prognozéts, ka valdibas budzeta deficits, kas 2025. gada bija 3.0 % no IKP,
2026. gada bdtiski palielinasies (lidz 3.6 % no IKP), 2027. gada sasniegs augstako
limeni (3.7 % no IKP), savukart 2028. gada — samazinasies lidz 3.6 % no IKP.
Paredzams, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP 2028. gada
palielindsies lidz gandriz 90 % no IKP, pastavigajam sakotnéjam deficitam un
deficita-parada korekcijai kompenséjot procentu likmju un izaugsmes tempa
starpibas labvéligo ietekmi.

Paredzams, ka péc tam, kad eurozonas fiskala nostaja 2025. gada bija kluvusi
neitrala, tas stingriba 2026. gada mazinasies par 0.5 procentpunktiem no IKP,
bet 2027. un 2028. gada — kumulativa izteiksmé palielinasies lidziga apméra.t®
2026. gada fiskalas nostajas stingribas mazinasanas ir plasi vérojama izdevumu
pusé. Valdibas ieguldijumu pieaugums atspogulo lielakus aizsardzibas un
infrastruktiras izdevumus, 1pasi Vacija, ka art citas mazakas valstis, un NPES
ietvaros finansétos izdevumus. Paredzams, ka palielinasies art fiskalie parvedumi,
un to noteiks strauj$ pensiju izdevumu un citu socialo maksajumu pieaugums, ka art
NPES ietvaros finansétie kapitala parvedumi uznémumiem. Ar energijas cenu
kapumu saistitie pagaidu atbalsta pasakumi, kurus valdibas ieviesuSas kop$ Tuvo
Austrumu konflikta sakuma, nodrosina papildu stimulu (aptuveni 0.1 % no IKP
2026. gada), galvenokart samazinot netieSos nodok|us un palielinot subsidijas.
Prognozéts, ka fiskala nostaja 2027. gada klus stingraka (aptuveni par

0.4 procentpunktiem no IKP). Tas daléji atspogulos $o ar energijas cenu kdpumu
saistito atbalsta pasakumu atcelS8anu un lielakas dalas NPES ietvaros pieskirta
finanséjuma partrauk$anu. ST fiskalas nostajas stingribas palielinasana ir plasi
vérojama dazadas valstis, lai gan to daléji kompensé Vacija pastavigi istenotie
fiskalo stimulu pasakumi. Turpmaka stingrakas fiskalas nostajas pieméroSana
2027. un 2028. gada ir skaidrojama ar faktoriem, kas nav saistiti ar diskrecionarajiem
pasakumiem, Tpasi ar fiskalo vilkmi un nodoklu bazu atsaisti$anu no IKP.4
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2026. gada junija makroekonomiskajam

12 gk. "ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai, kas
2026. gada 10. septembrT publicétas ECB timek|vietné.

13 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").

14 Fiskala vilkkme ir nodoklu ienémumu pieaugums, kas rodas, kad palielinas nominalas nodoklu bazes,
bet progresivas nodoklu sistemas parametri netiek atbilstosi korigéti.
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iesp€ju aplésém eurozonai Vacijas un Francijas parskatitie vésturiskie dati liecina
par ne tik stingras fiskalas nostajas pieméroSanu 2025. gada, savukart perspektiva
péc tam kopuma nav mainita.

Paredzams, ka eurozonas valstu valdibas budzeta bilance pasliktinasies,
budzeta deficitam 2027. gada sasniedzot augstako limeni ievérojami virs 3 %
sliekSna (24. att.). Aplikojot iepriek3éjo laika periodu, redzams, ka eurozonas
budzeta deficits nedaudz saruka (no 3.1 % no IKP 2024. gada idz 3.0 % no IKP
2025. gada). Salidzinajuma ar 2026. gada janija iespé&ju aplésém 2025. gada raditajs
tika paaugstinats par 0.1 procentpunktu. Tas galvenokart atspoguloja Vacijas
parskatitos datus. Raugoties nakotné, prognozéts, ka budzeta deficits 2026. gada
batiski palielinasies (I1dz 3.6 % no IKP), 2027. gada sasniegs augstako ltmeni (3.7 %
no IKP) un 2028. gada — nedaudz samazinasies (Iidz 3.6 % no IKP). Paredzams, ka
budzeta bilances pasliktinaSanas lielakoties bis vérojama 2026. gada, kad ta
atspogulos fiskalas nostajas stingribas mazinasanos. Turklat prognozéts, ka
procentu maksajumi 2026. gada palielinasies par 0.2 procentpunktiem no IKP,
savukart 2027. un 2028. gada — kumulativa izteiksmé vél par 0.3 procentpunktiem
no IKP. Taja pa8a perioda paredzams, ka labvéligais cikliskais komponents un
prognozéta fiskalas nostajas stingribas palielinaSana kopuma kompensés pastavigo
procentu maksajumu pieaugumu. 2028. gada tas nedaudz uzlabos fiskalo stavokli.
Salidzinajuma ar 2026. gada junija iesp€ju aplésém budzeta bilance iespé&ju aplésu
perioda kopuma saglabajas nemainiga, jo 2025. gada budzZeta deficita pieauguma
raditos bazes efektus un 2026. gada véroto nelielo fiskalas nostajas stingribas
mazinaSanos kompensé labvéligakas cikliskas norises.
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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

Procentu maksajumi

Budzeta bilance

NPES subsidijas (ienémumu pusé)

2024 2025 2026 2027 2028

Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.

Piezime. Dati attiecas uz visu eurozonas valstu (21) visparéjas valdibas sektoru.

Paredzams, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP iespéju
aplésu perioda palielinasies, 2028. gada sasniedzot gandriz 90 % no IKP. Tas
iezimé tendences mainu péc batiska samazindjuma, kas tika novérots no

2021. gada I1dz 2024. gadam. Paredzams, ka valdibas parada attieciba pret IKP
palielinasies no 87.1 % no IKP 2025. gada I1dz 89.4 % no IKP Iidz iespé&ju aplésu
perioda beigam. Sis pieaugums atspogulo pastavigo sakotn&jo budzeta deficttu un
nelielo, bet konsekventi pozitivo deficita-parada korekciju, kuru tikai daléji kompensé
procentu likmju un izaugsmes tempa labveéliga starpiba (25. att.). Salidzinajuma ar
2026. gada jnija iespéju aplésém valdibas parada raditajs visa iespéju aplésu
perioda ir parskatits un samazinats. To var skaidrot ar zemaku 2025. gadam
aprékinato parada raditaju, ka arT labvéligdku procentu likmju un izaugsmes tempa
starpibu, ko veicinaja straujaks nominala IKP pieaugums.
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25. attels
Eurozonas valstu valdibas parada attiecibas pret IKP parmainas noteicosie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnéja bilance (-)

Deficita-parada korekcija
B Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba Kumulativas
® Konsolidéta bruto parada parmainas parmainas

2024 2025 2026 2027 2028 2026-28

Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu 2026. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz visu eurozonas valstu (21) visparéjas valdibas sektoru.

Jaunakas norises fiskalas parvaldibas joma galvenokart saistitas ar parmeériga
budzeta deficita novérSanas procediru un iespéju paplasinat valsts iznémuma
klauzulas tvérumu, taja ieklaujot ar energijas cenu kapumu saistitos
izdevumus. Eiropas Savienibas Padome 10. jdlija uzsaka parmeériga budzeta
deficita novérSanas procediru Bulgarijai, savukart paréjas seSas eurozonas valstis
parmériga budzeta deficita novérsanas procediira ir uz laiku atlikta.'®> ES Padome
[Tdz Sim ir apstiprinajusi valsts iznémuma klauzulas aktivizé8anu aizsardzibas
izdevumiem 14 eurozonas valstim.® 18. augusta Eiropas Komisija public&ja
pazinojumu, kura sniegta papildu informacija par tas iepriek8é&jo priekslikumu
paplasinat valsts iznémuma klauzulas tvérumu, taja ietverot art ar energijas cenu
kapumu saistitus pasakumus. Sis priekslikums tika publicéts 2026. gada Eiropas
pusgada pavasara paketes ietvaros.!” Pazinojuma skaidrots, ka paplasinajums
attiecas uz pasakumiem, kuru mérkis ir stiprinat Eiropas energétikas sistémas
strukturalo droStbu un noturibu, k& arT paatrinat atteikSanos no fosilajam degvielam.
L1dz Sim 8&du paplasinajumu ir lagusas tikai Griekija un Italija, lai gan Komisija ir
noradijusi, ka tiktu izskattti arT vélak iesniegti pieprasijumi.

15 Tas eurozonas valstis, kuras paslaik ir paklautas parmériga budzeta deficita novérsanas proceddrai, ir
Belgija, Bulgarija, Francija, Italija, Austrija, Slovakija un Somija.

16 Valsts iznémuma klauzula ir aktivizéta Belgijai, Bulgarijai, Vacijai, Igaunijai, Griekijai, Spanijai,
Horvatijai, Latvijai, Lietuvai, Austrijai, Portugalei, Slovénijai, Slovakijai un Somijai. 11. septembrt Italija
l0dza aktivizét $o klauzulu gan attieciba uz aizsardzibas izdevumiem, gan ar energijas cenu kapumu
saistitajiem pasakumiem. Sikaka informacija par valsts iznemuma klauzulu attieciba uz aizsardzibas
izdevumiem ir pieejama ES Padomes timek|vietné.

17 Sikaku informaciju sk. Komisijas pazinojuma "Noradijumi daltbvalstim par valsts iznémuma klauzulas
tvéruma paplasinasanu, ietverot energétisko drosibu".
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Statistika

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

ECB 2026. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Statistika
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