&

EIROPAS CENTRALA BANKA

EUROSISTEMA

Tautsaimniecibas Biletens

8/2025




Saturs

Tautsaimniecibas, finansialas un monetaras norises 2

Kopskats 2

1. Argja vide 7

2. Ekonomiska aktivitate 13

3 Cenas un izmaksas 21

4. FinanSu tirgus norises 28

5. FinanséSanas nosacijumi un kredit€Sanas dinamika 33

6 Fiskalas norises 39

Statistika 45

lelikumi*

1. Bulgarija ievieS euro

2. No teksta I1dz problémai: izpratne par tekstos balstito tirdzniecibas politikas
nenoteiktibas raditaju ierobezojumiem

3. Seko8ana reallaika situacijai tirdznieciba: Tstermina prognozésanas rikkopas
uzlabo8ana ar satelitdatiem

4. Veélreiz par majsaimniecibu uzkrajumu lIimeni: jaunaka dinamika un
virzitajspéki

5. Vai majokli atkal ir kluvusi pievilcigi? Jauna, uz aptaujam balstita majoklu
Sharpe koeficienta sniegtas atzinas

6. Turpinat darbu: darbaspéka uzkraSana un uznémumu gaidas

7. Partikas groza saturs. Kas slépjas aiz nesen vérotas partikas cenu inflacijas?

8. Likviditates nosactjumi un monetaras politikas pasakumi no 2025. gada
30. jdlija "dz 4. novembrim

Raksti*

1. Kads ir ES vienota tirgus neizmantotais potencials?

2. Eurozonas ekonomiskas aktivitates Tstermina prognozes neskaidra pasaulé

1. ielikums Parskatita tilta vienadojumu sistéma: tehniskais kopsavilkums

2. ielikums Situacijas izpéte: reallaika Tstermina IKP prognozes 2025. gada

3. ceturksnim

* lelikumi un raksti pieejami §a izdevuma anglu valodas versija ECB timek|vietné.

ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Kopskats



Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Padome 2025. gada 18. decembra sandksmé noléma nemaintt tris galvenas ECB
procentu likmes. Tas aktualizétais novértéjums vélreiz apstiprinaja, ka inflacijai
vidéja termina vajadzétu stabilizéties 2 % merkraditaja ITmen.

Saskana ar Eurosistemas specialistu 2025. gada decembra makroekonomiskajam
iespéju aplésém eurozonai paredzams, ka kopéja inflacija bus vidéji 2.1 %

2025. gada, 1.9 % 2026. gada, 1.8 % 2027. gada un 2.0 % 2028. gada. Specialisti
prognozé, ka inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) 2025. gada bds vidgji
2.4 %, 2026. gada — 2.2 %, 2027. gada — 1.9 % un 2028. gada — 2.0 %. Inflacijas
perspektiva 2026. gadam ir paaugstinata — galvenokart tapéc, ka tagad tiek
prognozéta lenaka pakalpojumu cenu inflacijas samazinasanas. Gaidams, ka
tautsaimniecibas izaugsme bus spécigaka, neka paredzéts ECB 2025. gada
septembra makroekonomiskajas iespé&ju aplésés eurozonai. To Tpasi noteiks
iek§zemes pieprasijums. Tautsaimniecibas izaugsmes temps 2025. gada
paaugstinats 11dz 1.4 %, 2026. gada — I1dz 1.2 % un 2027. gada - I1dz 1.4 %.
Gaidams, ka 2028. gada tas saglabasies 1.4 % limen.

Padome ir apnémusies nodrosinat inflacijas stabilizéSanos tas noteikta 2 % vidéja
termina mérkraditaja Tmeni. Padomes pieeja, tai katra sanaksmé nosakot atbilstigo
monetaras politikas nostaju, art turpmak bis balstita uz datiem. Konkrétak, Padome
pienems I@mumus par procentu likmém, 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

Tautsaimnieciba bijusi noturiga. Tas izaugsme 2025. gada 3. ceturksnt bija 0.3 %,
galvenokart atspogulojot spécigaku patérinu un ieguldijumus. Palielinajas art
eksports. To liela méra noteica kimisko vielu devums. Nozaru dalijuma pieaugumu
lielakoties noteica pakalpojumi, Tpasi informacijas un komunikacijas nozaré, savukart
aktivitate rdpniecibas un bivniecibas nozaré saglabajas nemainiga. Sada
pakalpojumu virzitas izaugsmes dinamika tuvakaja laika, visticamak, turpinasies.

Spécigs darba tirgus labveéligi ietekmé tautsaimniecibu. Bezdarbs (2025. gada
oktobrT — 6.4 %) ir tuvu vésturiski zemakajam limenim, un nodarbinatibas kdpums

3. ceturksnt bija 0.2 %. Vienlaikus darbaspéka pieprasijums turpinaja sarukt un brivo
darbvietu raditajs sasniedza zemako [Tmeni kops Covid-19 pandémijas.
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Paredzams, ka iekSzemes pieprasijums joprojam bds galvenais eurozonas
izaugsmes noteicgjfaktors. Noturigu darba tirgu un rekordzema bezdarba limena
apstaklos eurozonas izaugsmi veicinds ari darba samaksas kapums un
nodarbinatibas pieaugums. Gaidams, ka iekSzemes tautsaimniecibu sekmés art
2025. gada pazinotie papildu valdibas izdevumi infrastrukttrai un aizsardzibai, Tpasi
Vacija, ka ar1 labaki finanséSanas nosacijumi, kurus nosaka kop$ 2024. gada jnija
Tstenotd monetaras politikas procentu likmju pazeminasana. Ka argji faktori
saglabajas konkurétspéjas problémas, t. sk. dazas strukturalas problémas, bet
gaidams, ka eksports 2026. gada pieaugs. Sis uzlabojums ir saistits ar aréja
pieprasijuma atjaunosanos tirdzniecibas politikas nenoteiktibas samazinaSanas
apstaklos, lai gan pakapeniski klast jatama augstaku tarifu ietekme. Tiek prognozéts,
ka gada vidéja reala IKP pieaugums 2025. gada bis sasniedzis 1.4 %, 2026. gada —
1.2 %, 2027. gada — 1.4 % un 2028. gada — 1.4 %. Salidzinajuma ar 2025. gada
septembra iespéju aplésém IKP pieauguma perspektiva ir paaugstinata visam
aplesu periodam. Tas atspogulo labakus datus, neka gaidits, mazaku tirdzniecibas
politikas nenoteiktibu, spécigaku aréjo pieprasijumu un zemakas energijas izejvielu
cenas.

Padome uzsver, ka pasreizéja geopolitiskaja vidé ir svarigi steidzami nostiprinat
eurozonu un tas tautsaimniecibu. Ta atzinigi verte Eiropas Komisijas aicinajumu
valdibam pieskirt prioritati ilgtspéjigam valsts finansém, stratégiskajiem
ieguldijumiem un izaugsmi veicinosam strukturalajam reformam. Ir batiski pilntba
izmantot visu vienota tirgus potencialu. Vitali svarigi ir ar1 veicinat turpmaku kapitala
tirgus integraciju, atbilstoSi vérienigam grafikam pabeidzot uzkrajumu un investiciju
savienibas un banku savienibas izveidi, ka art bez kavéSanas apstiprinat Regulu par
digitala euro izveidi.

Inflacija

Eurozonas gada inflacija, ko méra ar saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI), kop$
2025. gada pavasara svarstijusies Saura diapazona un novembrT saglabajas 2.1 %
[fmenT. Energijas cenas péc butiskaka krituma 2025. gada oktobrT bija par 0.5 %
zemakas salidzinajuma ar pagajusa gada novembri. Partikas cenu inflacija bija

2.4 % (oktobrT — 2.5 % un septembrT — 3.0 %). Inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas) bija stabila (2.4 %), jo pre€u cenu inflacija un pakalpojumu cenu
inflacija attistijas pretéjos virzienos. Preu cenu inflacija novembrT samazinajas Iidz
0.5 % (oktobrT — 0.6 % un septembrT — 0.8 %). Pakalpojumu cenu inflacija oktobrt
pieauga I1dz 3.4 % un novembrT — I1dz 3.5 % (septembrT — 3.2 %).

Pamatinflacijas raditaji pédéjos ménesos nav batiski mainijusies un kopuma atbilst
Padomes noteiktajam 2 % vidéja termina mérkraditajam. Vienibas pelnas kapums
2025. gada 3. ceturksni nemainijas, savukart vienibas darbaspéka izmaksas
pieauga nedaudz vairak neka 2. ceturksni. Viena nodarbinata atlidzibas gada
pieauguma temps bija 4.0 %. Tas bija straujaks, neka paredzéts specialistu

2025. gada septembra iesp€ju aplésés, un to noteica maksajumi, kas parsniedza
vienoSanas cela noteikto darba samaksu. Uz nakotni vérstie raditaji, pieméram, ECB
darba samaksas registrators un apsekojumu par darba samaksas gaidam rezultati,
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liecina par lenaku darba samaksas kapumu turpmakajos ceturkdnos, iekams
pieaugums 2026. gada beigas stabilizésies nedaudz zem 3 %.

Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju joprojam ir aptuveni 2 % Iiment.
Tas apstiprina inflacijas stabilizéSanos Padomes noteiktd mérkraditaja lTiment.
Paredzams, ka inflacija 2025. gada bas 2.1 %, 2026. gada saruks [1dz 1.9 % un
2027. gada - I1dz 1.8 %, bet 2028. gada pieaugs I1dz Padomes noteiktajam 2 %
vidgja termina mérkraditajam. 2026. gada sakuma paredzétais kopéjas inflacijas
sarukums atspogulo energijas cenu raditu lejupvérstu bazes efektu, savukart
neenergijas komponentu inflacijai batu jaturpina mazinaties 2026. gada gaita.
Paredzams, ka energijas cenu inflacijas devums kopégja inflacija I1dz 2027. gada
beigam saglabasies neliels, bet 2028. gada batiski palielinasies. To noteiks gaidama
otras emisijas kvotu tirdzniecibas sistémas (ETS2) ievieSana, kuras devums kopéja
inflacija bas augSupvérsts (0.2 procentpunkti). Gaidams, ka SPCI inflacija (neietverot
energijas cenas) saruks no 2.5 % 2025. gada Idz 2.2 % 2026. gada un 1dz 2.0 %
2027. un 2028. gada. Paredzams, ka partikas cenu inflacija batiski samazinasies, jo
globalo partikas izejvielu cenu iepriek$éja sarukuma un nelabvéligo laikapstaklu
ietekme vasara mazinasies, un gaidams, ka partikas cenu inflacija 2026. gada
beigas stabilizésies nedaudz virs 2 %. Prognozéts, ka SPCI inflacija (neietverot
energijas un partikas cenas) samazinasies no 2.4 % 2025. gada I1dz 2.0 %

2028. gada, jo pakalpojumu cenu inflacija saruks mazaka darbaspéka izmaksu
spiediena ietekmé, savukart iepriek$€jais euro kursa kdpums ietekmés cenu
noteikSanas kédi un ierobezos pre€u cenu inflaciju. Darba samaksas pieaugumam
2026. gada gaita batu jaturpina mazinaties un batu jastabilizéjas aptuveni 3 %
[TmenT. To noteiks noturigs darba tirgus un darba raziguma kdpums gandriz 1 %
apméra. Paredzams, ka vienibas darbaspéka izmaksu pieaugums mazinasies, lai
gan gaidams, ka inflacijas ietekmi dalé&ji kompensés pelnas marzu kapuma
pakapeniska atjaunos$anas aplésu perioda.

Salidzinajuma ar 2025. gada septembra iespéju aplésém kopé€jas SPCI inflacijas
perspektiva 2026. gadam ir palielinata par 0.2 procentpunktiem. Tas atspogulo
nesenos parsteidzoSos datus par SPCI inflaciju un darba samaksas kapumu, kurs
izraisTja batisku darba samaksas perspektivas palielinasanu. SPCI inflacijas
prognoze 2027. gadam ir nedaudz samazinata. To nosaka pienémums par mazaku
energijas cenu inflacijas devumu, jo gaidams, ka ETS2 Tsteno$anu atliks no

2027. gada uz 2028. gadu. Tomér paredzams, ka $o devumu dal&ji kompensés
spécigaka pakalpojumu cenu inflacija.

Risku noveértéjums

Lai gan tirdzniecibas spriedze ir mazinajusies, svarstibam joprojam paklauta
starptautiska vide varétu izraisit piegades kézu traucéjumus, vajinat eksportu un
nelabveéligi ietekmét patérinu un ieguldijumus. Globala finansSu tirgus noskanojuma
pasliktindSanas dé| finanséSanas nosacijumi varétu k|at stingraki, varétu palielinaties
vélme izvairities no riska un vajinaties izaugsme. Geopolitiska spriedze, Tpasi
neattaisnojamais Krievijas kars pret Ukrainu, joprojam ir batiskakais nenoteiktibas
avots. Savukart planotie aizsardzibas un infrastruktiras izdevumi kopa ar reformam,
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kas uzlabo darba razigumu, varétu veicinat izaugsmi vairak par gaidito. Konfidences
uzlaboSanas varétu sekmét privatos terinus.

Inflacijas perspektivas nenoteiktiba saglabajas lielaka neka parasti. To nosaka
joprojam svarstiga starptautiska vide. Inflacija varétu bt zemaka, ja ASV noteikto
tarifu kApums mazinatu eurozonas eksporta pieprasijumu un valstis, kuram ir jaudas
parpalikums, palielinatu eksportu uz eurozonu. Turklat spécigaks euro varétu izraistt
lielaku inflacijas kritumu, neka gaidits. Lielaks svarstigums un vélme izvairities no
riska finanSu tirgos varétu vajinat pieprasijumu un tadéjadi arT pazeminat inflaciju.
Turpretl inflacija varétu bat augstaka, ja lielaka globalo piegades kézu
sadrumstalotiba paaugstinatu importa cenas, ierobezotu kritiski svarigo izejvielu
piegadi un palielinatu jaudas ierobezojumus eurozonas tautsaimnieciba. Lénaks
darba samaksas spiediena samazinajums varétu aizkavét pakalpojumu cenu
inflacijas kritumu. Ar aizsardzibu un infrastruktdru saistito izdevumu strauj§ kdpums
art varétu izraistt inflacijas pieaugumu vidéja termina. Ekstremali laikapstakli, ka art
klimata un dabas krizes vér§anas plaSuma varétu paaugstinat partikas cenas vairak,
neka gaidits.

FinanséSanas un monetarie nosacijumi

Tirgus procentu likmes kopS Padomes iepriek$éjas 2025. gada 30. oktobra
monetaras politikas sanaksmes ir palielingjusas. Péc krituma, kuru noteica
iepriek$€ja gada Tstenotd monetaras politikas procentu likmju pazeminasana,
uznémumiem izsniegto banku aizdevumu procentu likmes kop$ vasaras kopuma
bijusas stabilas. OktobrT tas bija 3.5 % (tapat ka septembrT). Uz tirgus instrumentiem
balstita parada finanséjuma izmaksas bija 3.4 % (arT tuvu septembra [Tmenim).
Jauno hipotekaro kreditu vidéja procentu likme joprojam bija stabila (oktobrT —

3.3 %).

Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu apjoma gada pieauguma temps oktobrt
bija 2.9 % (tapat ka septembrT). Uznémumu obligaciju emisiju pieaugums paatrinajas
l1dz 3.2 % (arT bez batiskam parmainam). Hipotekara kreditéSana nostiprinajas,
palielinoties par 2.8 % (septembri — 2.6 %).

Atbilstosi ECB monetaras politikas stratégijai Padome padzilinati novértéja
monetaras politikas un finansu stabilitates mijiedarbibu. Eurozonas bankas ir
noturigas. To veicina spécigi kapitala un likviditates raditaji, stabila aktivu kvalitate
un stabila pelnitsp&ja. Tau geopolitiska nenoteiktiba un iesp&jama péksna
parcenos$ana globalajos finansu tirgos rada riskus eurozonas finansu stabilitatei.
Makrouzraudzibas politika joprojam ir pirma aizsardzibas Iinija pret finansialas
ievainojamibas pastiprina8anos — ta uzlabo noturibu un saglaba makrouzraudzibas
telpu.
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Monetaras politikas lEmumi

Noguldijumu iespéjas procentu likme, galveno refinanséSanas operaciju procentu
likme un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likme nemainijas un saglabajas
attiecigi 2.00 %, 2.15 % un 2.40 % IimenT.

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 2025. gada 18. decembra sandksmé noléma nemaintt tris galvenas ECB
procentu likmes. Ta ir apnémusies nodro8inat inflacijas stabilizé8anos tas noteikta

2 % vidéja termina mérkradttaja [iment. Padomes pieeja, tai katra sanaksmé nosakot
atbilstigo monetaras politikas nostaju, arT turpmak bus balstita uz datiem. Padome
pienems [émumus par procentu likmém, 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.

Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodro$inatu inflacijas ilgtspéjigu stabilizé8anos vidéja termina
mérkraditaja [Tmeni un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Aréja vide

Lidz $im pasaules tautsaimnieciba ir izradijusies noturiga, neraugoties uz tarifu un
paaugstinatas nenoteiktibas raditajam gritibam. So noturibu sekmé ar maksligo
intelektu saistitie ieguldijumi, it ipasi ASV. Tie veicina tehnologiju produktu
tirdzniecibu visa pasaulé, nodrosina cenu pieaugumu akciju tirgos, tomér ari raisa
bazas par novértgjumu. Lielakajas tautsaimniecibas istenotais atbalstoSu politikas
pasakumu kopums art ir mazindjis daju no negativas ietekmes, ko radija
tirdzniecibas saspil€jums un nenoteiktiba. Citas pozitivas norises mazina spriedzi
pasaules tautsaimnieciba. Sis norises ir mazakas naftas cenas, atviegloti finansu
nosacijumi, zemaki tarifi un nedaudz mazaka politikas nenoteiktiba. Ta rezultata
pasaules izaugsmes perspektiva Eurosistémas specialistu 2025. gada decembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés salidzinajuma ar iepriekSé€jam prognozém ir
nedaudz paaugstinata, lai gan attieciba pret vidéjo raditaju pirms pandémijas ta
Joprojam ir vgja. Tiek prognozéts, ka kopéja patérina cenu inflacija lielakajas
attistitajas un jaunietekmes tirgus valstis pakapeniski samazinasies nedaudz atrak,
neka prognozéts ieprieks.

Lidz Sim pasaules tautsaimnieciba ir izradijusies noturiga, neraugoties uz
tarifu un paaugstinatas nenoteiktibas raditajam grutibam. Sanemtie 3. ceturkdna
dati liecina par nelielu globalas ekonomiskas aktivitates sarukumu salidzinajuma ar
2025. gada 2. ceturksni. Pasaules (neietverot eurozonu) produkcijas izlaides
iepirkumu vadTtaju indekss (IVI) kop$ vasaras méneSiem ir nedaudz samazinajies,
novembrT sasniedzot 52.8 (1. att.). Saskana ar o apsekojuma radttaju ekonomiska
aktivitate vairakuma lielako tautsaimniecibu novembri palénindjas. ASV pakalpojumu
sektora aktivitates samazinadanos daléji kompenséja apstrades rupniecibas
uzlabojums, lai gan Kina abos sektoros tika registréts kritums. Valstu 3. ceturk$na
dati kopuma apstiprina gaidamo izaugsmes paléninasanos, ka tika noradits
Eurosistémas specialistu 2025. gada decembra makroekonomiskajas iespéju
aplésés.
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1. attels
Globalais produkcijas izlaides IVI (neietverot eurozonu)

(difazijas indeksi)
™= Apstrades rapnieciba
Pakalpojumi
== Apvienotais raditajs
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48
01.2023. 04.2023. 07.2023. 10.2023. 01.2024. 04.2024. 07.2024. 10.2024. 01.2025. 04.2025. 07.2025. 10.2025.

Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. 50 indeksa punktu Itkne atbilst neitralajai robezvértibai. Jaunakie novérojumi atbilst stavoklim 2025. gada novembrt.

Nakotné tiek gaiditas vairakas pozitivas norises, kas varétu mazinat spriedzi
pasaules tautsaimnieciba. Sis norises ietver mazakas naftas cenas, atvieglotus
finanSu nosacijumus, zemakus tarifus, Tpasi ASV un Kinas savstarpéja tirdzniecib3a,
un nedaudz mazaku politikas nenoteiktibu. ParsteidzoSi pozitivi lielako
tautsaimniecibu dati arT nedaudz palidzéja uzlabot pasaules izaugsmes perspektivu,
lai gan ta joprojam ir vaja salidzinajuma ar vidéjo limeni pirms pandémijas. Tiek
Iésts, ka 2025. gada ta bis 3.5 %, bet péc tam 2026. gada samazinasies 1dz 3.3 %.
Saskana ar specialistu aplésém Sis Iénais globalas izaugsmes temps bls vérojams
gan 2027., gan 2028. gada.

Nedaudz spécigaka, neka noradits iepriekS€jas prognozes, globala izaugsme liela
méra atspogulo gan ASV, gan Kinas spécigaku izaugsmes perspektivu. ASV
izaugsmes perspektiva tika palielinata ne tikai zemaku tarifu, bet art noturigaka,
neka gaidits, iek§zemes pieprasijuma dé|, kuru Tstermina vél vairak sekméja pozitiva
ietekme uz labklajibu, kas izrietéja no nesenajam kapitala vértspapiru cenu norisém,
ka arT pienémumi par lielakiem kopejiem fiskalajiem teriniem. Art Kinas reala IKP
prognozétais pieaugums Sim un nakamajam gadam ir nedaudz palielinats, lai
atspogulotu eksporta dinamiku, kas ir spécigaka, neka iepriek$§ prognozeéts, un
lielakus leéstos fiskalos stimulus. Apvienotas Karalistes izaugsmes perspektiva ir
nedaudz samazinata planoto fiskalas konsolidacijas pasakumu dél.

Pasaules izaugsmes perspektivas un inflacijas perspektivas riski klUst l[dzsvarotaki,
galvenajiem makroekonomikas un finandu risku faktoriem klistot divpuséjakiem. Sie
riski ietver ar tirdzniecibas un fiskalo politiku saistitos riskus, k& arT ar maksligo
intelektu (MI) un geopolitiskajam norisém saistitos riskus. Pieméram, lai gan atkal
varétu saasinaties tirdzniecibas saspiléjums, 1pasi attiecibas starp ASV un Kinu, kas

1 Sikaku informaciju sk. ECB timeklvietné 2025. gada 18. decembri publicétajas "Eurosistémas
specialistu 2025. gada decembra makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai.
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varétu negativi ietekmét pasaules tautsaimniecibu, Trampa administracija var art
panakt uzlabojumus tirdzniecibas sarunas, kam varétu bat labvéliga ietekme.

Tiek lésts, ka globala importa izaugsme 2025. gada nemainisies, lai gan tas
temps nakamgad varétu paléninaties. Sanemtie dati liecina, ka ar lieliem
ieguldijumiem MI saistitais pusvaditaju eksports 3. ceturksnt saglabajas stabils, Tpasi
saistiba ar norisem ASV. Vienlaikus citu prec€u tirdznieciba izradijas sameéra vaja.
Sanemtie dati arT liecina, ka Kinas eksporta izaugsme joprojam ir spéciga. Tiek
prognozéts, ka globala importa izaugsme 2025. gada bus 4.4 %. Tas lielakoties
atspogulo parliecino8o importa pieaugumu gada pirmaja pusé, kas bija saistits ar
pieprasijuma palielinaSanos pirms tarifu pieméroSanas. 2026. gada ta gan
samazinasies I1dz 2.0 % tarifu nelabveéligas ietekmes dé|. Saskana ar prognozém
globala importa izaugsme atjaunosies, sasniedzot 3.1 % gan 2027., gan 2028. gada.
Globala importa perspektiva Sim un nakamajam gadam ir batiski palielinata
salidzindjuma ar iepriek§€jam prognozem, lai gan aplése 2027. gadam nav
mainijusies. Lielaku, neka planots, prognozéto importa pieaugumu palidzéja panakt
zemaki tarifi, par ko vienojas ASV un Kina, ka arT relativi spécigais izaugsmes temps
jaunietekmes tirgus valstis. Saja grupa ar savu spécigo ekonomisko aktivitati un
importa izaugsmi 1pasi izcelas Indija.

Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas (OECD) dalibvalstu kopé€ja
inflacija novembri nedaudz palielinajas. Patérina cenu indeksa (PCl) gada
inflacija OECD dalibvalstis (iznemot Turciju) novembrT nedaudz pieauga I1dz 3.0 %
(oktobrT — 2.9 %). To izraisija nedaudz lielaka partikas un pamatkomponentu inflacija
(2. att.).

2. attels
OECD PCl inflacija

M Pamatinflacija

Partikas cenu inflacija
M Energijas cenu inflacija
== Kopéja inflacija

2

, LI

2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: OECD un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. OECD kopéjais raditajs ietver eurozonas valstis, kas ir OECD locekles, un neietver Turciju. Tas ir aprékinats, izmantojot
OECD PCI gada svarus. Jaunakie novérojumi atbilst stavoklim 2025. gada novembrf.
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Prognozéta kopéja pasaules PCI inflacija samazinasies pakapeniski un
nedaudz atrak, neka noradits septembra prognozés.? Paredzams, ka 2025. gada
ta bds 3.1 %, 2026. gada — 2.8 %, 2027. gada — 2.5 % un 2028. gada — 2.6 %. PCI
inflacijas samazinajums 2025.—2026. gada perioda, kas notika nedaudz atrak, neka
prognozéts, atspogulo vajaku, neka gaidits, inflaciju lielakaja dala attistito valstu,
zemakus ASV un Kinas tirdzniecibas tarifus, ka arT tarifu ietekmes uz inflaciju
parvértéSanu ASV — proti, ta varétu bt nedaudz zemaka neka iepriekséjas
prognozés. Turklat vajaks iek8zemes pieprasijums Kina izskaidro patérina cenu
inflaciju, kas aplésu perioda bija pakapeniskaka, neka gaidits. So kopéjo ietekmi uz
jaunietekmes tirgu kompensé augstaka, neka prognozeéts, inflacija citas lielajas
tautsaimniecibas, pieméram, Indija un Kina.

Pienémumi par lielaku miera liguma iesp&jamibu Ukraina ietekméja energijas
izejvielu cenas. Pirms Padomes oktobra sanaksmes naftas cenu limeni uzturéja
pazinojums par jaunam ASV sankcijam pret diviem nozimigiem Krievijas naftas
uznémumiem Lukoil un Rosneft, kam ir ievérojama dala Krievijas eksporta. Tomeér
tam sekojoSie ASV centieni panakt virzibu miera sarunas Ukraina ir pazeminajusi
gaidas par So sankciju iespéjamu stingru pieméroSanu, radot lejupvérstu spiedienu
uz cenam. So spiedienu vél vairak palielindja piedavajuma parpalikums, kas jau
vairakus ménesus bija veidojies naftas tirgos. Lai gan nesenais aukstuma vilnis
Rietumeiropa Tslaicigi izraisija patérina pieaugumu un samazinaja krajumu apjomu,
cenas galu gala samazinajas par 15 %, jo tika uzskatits, ka ir panakta noteikta
virziba saistiba ar iesp&jamo Ukrainas miera [igumu. Nemot véra Eiropas pastavigos
centienus izbeigt savu atkaribu no Krievijas fosilajam degvielam, neskiet, ka o
lejupvérsto spiedienu noteiks gaidas par plismas atjauno$anu Krievijas caurulvados.
Ta vieta tas drizak atspogulo iespé&ju, ka vienoSanas par mieru varétu izraistt to ASV
sankciju atcel8anu, kuras ietekmé dalu no Krievijas saskidrinatas dabasgazes
eksporta jaudas. Metala cenas pieauga par 2 %, jo atjaunojas gaidas par ASV
tarifiem varam. Tas lika tirgotajiem paatrinat satljumus uz ASV. Savukart, paradoties
pazimém par spécigu kakao piedavajumu, partikas cenas samazinajas par 3 %.

Ekonomisko aktivitati ASV ir negativi ietekméjusi federalas valdibas darba
apturésana. Sis periods ilga 43 dienas un aizkavéja pamatdatu izlaidi. Paredzams,
ka tas negativi ietekmés izaugsmi ari 2025. gada 4. ceturksni, lai gan saskana ar
prognozém liela 8Ts ietekmes dala tiks kompenséta 2026. gada 1. ceturksnr.
Privatais patérind Sogad parsniedza gaidito — to sekmé&ja majsaimniecibu ar
lielakiem ienakumiem labklajibas pieaugums, ko noteica uzplaukums kapitala
vértspapiru tirgos. Tomér tiek gaidits, ka, darba tirgus aktivitatei kritoties un
majsaimniecibam atjaunojot samazinajusos uzkrajumus, Sis process paléninasies.
3. ceturksni bija vérojams spécigs privata patérina pieaugums, lai gan ménesu
dalfjuma septembrT tas apsika. Privata patérina aizstajéjvértibas liecina par privata
sektora vajo izaugsmi oktobrt un novembri, kas atbilst patérétaju noskanojuma
kritumam un neaktivajam darba tirgum. Ar Ml saistitu kapitala izdevumu lielais
apjoms sekmé spécigaku privato ieguldijumu perspektivu. Paredzams, ka neto
tirdzniecibas devums realaja IKP gada beigas un nakama gada sakuma bus

2 Eurosistémas specialistu makroekonomiskajas iespéju aplésés kopéja PCl inflacija prognozéta

plasakam valstu kopumam — galvenokart lielam jaunietekmes valstim (pieméram, Kinai, Indijai,
Brazilijai un Krievijai), kuras nav nemtas véra OECD PCI inflacija.
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pozitivs. Aktivitate darba tirgl joprojam ir vaja, neraugoties uz septembri véroto
nodarbinatibas kdpumu privataja sektora, kas parsniedza gaidito. Sis parsteidzosi
pozitivas dinamikas ietekmi mazinaja iepriek§€jos meénesos veikta privatas
nodarbinatibas raditaju lejupvérsta korekcija. Privata sektora dati liecina par loti
nelielu nodarbinatibas izaugsmi oktobrT un novembri, lai gan biezak sniegtie raditaji
liecina, ka no darba tiek atlaists arvien lielaks darbinieku skaits un nodarbinatibas
izaugsme stagné. Stundas darba samaksas pieaugums turpinaja paléninaties.

Tarifi ietekmé patérina cenu inflaciju ASV. Patérina predu tarifi sekméja inflacijas
spiediena palielinaSanos, prec€u inflacijas tempam sasniedzot visaugstako [Tmeni
kop$ 2023. gada aprila. Tiek prognozéts, ka ar tarifiem saistitais cenu kapums
sekmeés lielaku inflaciju 4. ceturksni. Pakalpojumu cenu inflacija turpina Iénam
samazinaties galvenokart tapéc, ka paléninajas majokla izmaksu inflacijas temps.
Tikmér kopéja privata patérina izdevumu (PPI) inflacija septembri nedaudz
palielinajas hdz 2.8 % (par 0.1 procentpunktu), bet PPl pamatinflacija samazinajas
idz 2.8 % (par 0.1 procentpunktu). Federala atklata tirgus komisija decembra
sanaksmeé noléma par 25 bazes punktiem pazeminat federalo fondu likmes mérka
diapazonu lidz 3.50-3.75 %.

Kinas 1stermina perspektiva liecina par izaugsmes tempa paléninasanos, kaut
gan 3. ceturksni izaugsme bija lielaka par gaidito. lekSzemes pieprasijums
joprojam ir vaj$, lai gan salidzinajuma ar 2. ceturksni realais IKP 3. ceturksni
palielinajas par 1.1 %, parsniedzot tirgt gaidito. Neto eksporta apjoma devums bija
pozitivs, tomér iekSzemes pieprasijuma raditaji, pieméram, mazumtirdznieciba un
un majoklu nozaré notiekoSas korekcijas dél. Saskana ar IVl apsekojumu apstrades
ripniecibas aktivitate novembri samazinajas. Tas pats attiecas uz pakalpojumu
nozari, lai gan tas aktivitate joprojam bija ekspansiva. Kinas eksporta sniegums ir
bijis spécigs, nominala pre€u eksporta izaugsmes raditdjam novembrt sasniedzot
5.8 % gada Iimeni. To sekmé&ja spécigais eksports uz Dienvidaustrumazijas valstu
asociaciju (ASEAN), Afriku un Eiropu. Sis palielinajums ar uzviju kompenséja
eksporta sarukumu uz ASV. Paredzams, ka nesen noslégtais ASV un Kinas
tirdzniecibas noligums, ar kuru tiek samazinati Kinas pre€u importa tarifi, ka art
lielaki fiskalie stimuli Kinas jaunaja piecu gadu plana apléSu perioda sekmes
tautsaimniecibas izaugsmi. Tomér tadas strukturalas problémas ka joprojam
notieko3a majoklu nozares sektora korekcija ietekmé patérétaju noskanojumu un
tadéjadi rada risku videja termina patérina perspektivai. Kinas kopéjas patérina
cenas novembrT vél vairak palielinajas, turpinoties razotaju cenu deflacijai. Gada
kopéja PCI inflacija novembrT pieauga Iidz 0.7 % (oktobrT — 0.2 %), kas ir
visaugstakais raditajs kop$ pagajusa gada februara. Sis pieaugums atbilda tirgus
gaidam, un slikto laikapstak|u radita piedavajuma trikuma dél to galvenokart noteica
partikas cenas. Razotaju cenu inflacija novembri nedaudz samazinajas I1dz —2.2 %
(oktobri ——2.1 %), un ta atspoguloja zeméakas izejmaterialu un ilglietojuma patérina
pre€u cenas.

Apvienotaja Karalisté tautsaimniecibas izaugsme 2025. gada 3. ceturksni bija
meérena. Privatais patérins joprojam bija vaj$, lai gan to nedaudz veicinaja
ieguldTjumi majoklos. Atra IVl novembra dati liecina par mérena tautsaimniecibas
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izaugsmes tempa turpinasanos 4. ceturksnri, aktivitatei pakalpojumu nozaré
mazinoties un rtpniecibas produkcijas izlaidei nedaudz palielinoties. Apvienota PCI
inflacija oktobrT arT samazinajas Iidz 3.6 % (septembri — 3.8 %). Pamatinflacija art
samazinajas I1dz 3.4 %. To ietekmé&ja pakalpojumu cenu inflacija, kura saruka Iidz
4.5 %. Algu pieaugums kluva Iénaks, bet joprojam bija paaugstinats. Rudent
pienemtais budzets, par ko tika pazinots 26. novembrf, ietver lielakus tuvakajos
gados planotus fiskalos térinus, savukart tadi politikas pasakumi ka ienakuma
nodokla robezvertibu ilgaka iesaldéSana lielakoties ar 2028. gadu nodro8inas
papildu fiskalos ienémumus.
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Ekonomiska aktivitate

Neraugoties uz sareZgito globalo vidi, tautsaimniecibas izaugsme ir izradijusies
noturiga. Realais IKP 2025. gada 3. ceturksnr palielinajas par 0.3 %. Sis raditajs
parsniedza ECB 2025. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses
eurozonai. To noteica 2025. gada 1. pusgada svarstigas norises, kuras atspoguloja
augstaku ASV noteikto tirdzniecibas tarifu un ar tiem saistitas nenoteiktibas
veicinatas priek$piegades ietekmi, ka ari Irijas datu kraso svarstibu ietekmi. Izaugsmi
3. ceturksni noteica iek§zemes pieprasijums un krajumu veidoSana izdevumu pusé,
tirgus pakalpojumi, ipasi informacijas un komunikacijas nozaré, nodroSinaja devumu
pievienotas vértibas izteiksmé, bet aktivitate ripniecibas un bavniecibas nozaré
saglabajas nemainiga. Pasreizéjie apsekojumu dati liecina par pastavigu mérenu
izaugsmes tempu 2025. gada 4. ceturksni, un to nosaka pakalpojumu aktivitate.
Darba tirgus joprojam ir noturigs, tacu ir vErojamas paléninaSanas pazimes, kuras
valstu un nozaru dalljuma batiski atskiras. Bezdarba limenis septembri un oktobrT bija
stabils (6.4 %), tuvu vésturiski zemakajam limenim.

Paredzams, ka iekSzemes pieprasijums sekmés IKP kapumu istermina un vidéja
termina. Realo ienakumu pieaugums un noturigs darba tirgus, visticamak, uzturés
privato patérinu, un saskana ar galvenajiem raditajiem gaidams, ka iequldijumi
majoklos atjaunosies ar 2025. gada 4. ceturksni. Paredzams, ka arT ieguldijumi
uznéméjdarbiba paplasinasies, un to noteiks nematerialie ieguldijumi. Savukart
materialie ieguldijumi, visticamak, istermina saglabasies mérenaki. Gaidams, ka tadi
faktori ka pieaugosais pieprasijums, lielaka pelpa, mazaka nenoteiktiba, papildu
aizsardzibas un infrastruktdras térini, ka ari labaki finansé$anas nosacijumi vél vairdk
veicinas ieguldijumu un aktivitates kdpumu vidéja termina.

ST perspektiva pamata atspogulota Eurosistémas specialistu 2025. gada decembra
makroekonomiskajas iespéju aplés€s eurozonai, kas paredz, ka vidéjais reala IKP
gada kapums 2025. gada bds 1.4 %, 2026. gada — 1.2 %, 2027. gada — 1.4 % un
2028. gada — 1.4 %. Salidzinajuma ar 2025. gada septembra iespéju aplésém IKP
pieauguma perspektiva ir paaugstinata visam aplé$u periodam.®

Saskana ar jaunako Eurostat aplési eurozonas tautsaimnieciba péc svarstiga
1. pusgada 2025. gada 3. ceturksni palielinajas par 0.3 % (3. att.). So izaugsmi
3. ceturksni noteica iekSzemes pieprasijums un krajumu veidoSana, savukart neto
tirdzniecibas devums bija negativs. To izraisija spécigs importa kapums, Tpasi Irija.
Nematerialo ieguldijumu pieaugums un detalizéti pakalpojumu razoSanas dati
liecina, ka palielinas ar maksligo intelektu (Ml) saistitie izdevumi. Bruto pievienotas
vértibas kdpumu 3. ceturksnt noteica tirgus pakalpojumi, 1pasi informacijas un
komunikacijas nozaré, savukart rapniecibas un blavniecibas nozares devums
saglabajas nemainigs.

3 Sk. ECB timeklvietné 2025. gada 18. decembri publicétas "Eurosistémas specialistu 2025. gada
decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai".
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3. attéls
Eurozonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; devums; procentpunktos)

IKP tirgus cenas
IKP tirgus cenas, neietverot Triju
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada 3. ceturksnr.

Apsekojumu dati liecina par mérenu izaugsmes tempu 2025. gada 4. ceturksni,
un to nosaka pakalpojumu aktivitate. Pirmaja 4. ceturkSna ménesT ripnieciska
razoSana (neietverot bavniecibu) bija par 0.6 % augstaka neka 3. ceturksnrt, kad ta
saruka par 0.1 %. Apsekojumu dati ir Sadi: eurozonas apvienotais produkcijas
izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI) 4. ceturksni vid&ji bija 52.4 (3. ceturksni —
51.0), savukart ménesa izteiksmé saruka no 52.8 novembrt Iidz 51.9 decembrr. So
samazindjumu noteica uznéméjdarbibas aktivitates indekss (52.6; 4. att. b) panelis)
un apstrades rapniecibas produkcijas izlaides kritums zem izaugsmes apstasanas
robezveértibas (50), sasniedzot 49.7 (4. att. a) panelis). Likojoties plasak par

4. ceturksni, uz nakotni vérstie jaunako pasatijumu IVl un uznémumu gaidas
joprojam liecina par mérenu pakalpojumu virzitu izaugsmi, savukart apstrades
rdpniecibas sniegums, Skiet, Tstermina saglabasies vajs.
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4. attéels

Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji
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Avots: S&P Global Market Intelligence.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada decembri.

Darba tirgus 2025. gada 3. ceturksni saglabajas noturigs, lai gan darbaspéeka
pieprasijums turpinaja pakapeniski mazinaties. Nodarbinatiba un kopégjais
nostradato stundu skaits 2025. gada 3. ceturksni palielinajas attiecigi par 0.2 % un
0.4 % (5. att.). Pastavigi mérenais nodarbinatibas pieauguma temps dal&ji atspogulo
mazaku darbaspéka pieprasijumu — brivo darbvietu raditajs 3. ceturksnt saruka I1dz
2.2 %, kas ir zemak neka pirms pandémijas 2019. gada 4. ceturksni. Darbaspéka
apjoms 3. ceturksnT joprojam bija stabils — oktobra radrtaji liecinaja par 0.1 %
pieaugumu salidzinajuma ar iepriek$éjo ménesi. Vienlaikus bezdarba [Tmenis oktobri
bija 6.4 %. Tas kop$ gada sakuma ir bijis robezas no 6.3 % dz 6.4 %.

5. attels

Eurozonas nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas un bezdarba limena novértéjums

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)
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Avoti: Eurostat, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturkSna datus. IVI izteikts k& novirze no 50, dalita ar 10, lai
novértétu nodarbinatibas kapumu salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni. Jaunakie eurozonas nodarbinatibas dati atbilst stavoklim
2025. gada 3. ceturksnt, IVI nodarbinatibas novértéjuma dati — stavoklim 2025. gada decembrT un bezdarba [Tmena dati — stavoklim

2025. gada oktobrT.
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Istermina darba tirgus raditaji liecina par nedaudz pozitivu nodarbinatibas
pieaugumu 4. ceturksni. MénesSa apvienotais IVI nodarbinatibas indekss decembr1
bija 50.6 (vidéji ceturksnt — 50.5). Tas liecina, ka nodarbinatiba 4. ceturksni kopuma
nepalielingjas. IVl nodarbinatibas raditajs pakalpojumu nozaré kop$ gada sakuma ir
svarstijies ap 51 un decembrt sasniedza 51.3, savukart IVI nodarbinatibas raditaja
pieaugums apstrades rupnieciba ir bijis negativs — decembri raditajs sasniedza 48.5,
savukart videji ceturksnt — 48.1.

Privatais patérin$ 2025. gada 3. ceturksni turpinaja palielinaties. Gaidams, ka
Sada dinamika saglabasies ari 4. ceturksni. Privatais patérins 2025. gada

3. ceturksnt palielinajas par 0.2 % salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni. Tas
kopuma atbilda 2. ceturksnt novérotajai dinamikai (6. att. a) panelis). Térini par
pakalpojumiem turpinaja pieaugt, savukart pre€u patérin§ samazinajas.
Mazumtirdznieciba un pakalpojumu razoSana 3. ceturksnrt salidzinajuma ar

2. ceturksni nedaudz pieauga (attiecigi par 0.2 % un 0.3 % salidzinajuma ar
iepriek$€jo ceturksni), savukart mazumtirdzniecibas pardoSanas apjomi oktobrt
saltdzinajuma ar iepriek§€jo ménesi saglabajas nemainigi. Apsekojumu rezultati
liecina par noturigu privata patérina pieaugumu gada nogalé&, un Eiropas Komisijas
patérétaju konfidences raditajs novembrT bija stabils. Uznémumu gaidas attieciba uz
mazumtirdzniecibas un patérina pakalpojumu pieprasijumu nakamajiem trim
ménesiem novembrT uzlabojas — patérina pakalpojumu pieprasijums tuvojas
[Tmenim, kads bija pirms pandémijas. Eiropas Komisijas paredzama kontaktintensivo
pakalpojumu pieprasijuma raditaji bija vajaki izmitinaSanas pakalpojumu joma un
mazaka méra art partikas un dzérienu pakalpojumu joma, savukart spécigaki ar
celoSanu saistito pakalpojumu joma. ArT Apsekojuma par patérétaju gaidam rezultati
liecina, ka gaidas par izdevumiem, kas saistiti ar atvalindjumiem, joprojam ir
spécigas. Gaidams, ka privatais patérind nakotné turpinas palielinaties, un to
sekmés realo ienakumu kapums salidzinajuma ar iepriekS§€éjiem gadiem. Lai gan Iidz
8im privatais patérin$ ir atpalicis no iendkumu pieauguma, paredzams, ka,
neraugoties uz paaugstinato uzkrajumu veidoSanas raditaju, Sis realo ienakumu
pieaugums pakapeniski izraists spécigaku patérina dinamiku Tstermina (6. att.

b) panelis). Vienlaikus saskana ar Apsekojumu par patérétaju gaidam piesardzibas
apsvérumi un Rikardo efekts ietekmé majsaimniecibu vélmi veidot uzkrajumus (sk.
4. ielikumu).
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6. attéls
Majsaimniecibu patérin$ un konfidence, uznémumu gaidas; majsaimniecibu
uzkrajumu veidoSanas temps un gaidas par bezdarbu

a) Patérétaju térini un konfidence, uznémumu gaidas
(parmainas salidzinajuma ar iepriekS&jo ceturksni; %; devums; procentpunktos; % no bruto riciba esosajiem ienakumiem)

B Privatais patéring

Patérétaju konfidence
== Mazumtirdzniecibas pieprasijums
"= Patérina pakalpojumu pieprasTjums

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

2022 2023 2024 2025

b) Majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas temps un gaidas par bezdarbu
(% no riciba esoSajiem ienakumiem; neto procentu starpibas)

™= Uzkrajumu veido$anas temps
Gaidas par bezdarbu (laba ass)

20 30
18 26
16 22
14 \\/_// 18
12 14
10 10
1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet 4.cet.
2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes. Uznémumu gaidas péc pieprasijuma mazumtirdzniecibas nozaré (iznemot automobilus) un p&c patérina nozimigako
pakalpojumu pieprasijuma attiecas uz nakamajiem trim ménesiem. "Patérina pakalpojumu pieprasijums" balstits uz Eiropas Komisijas
veiktaja uznémumu apsekojuma iegitajiem pakalpojumu nozaré gaidamajiem nozares pieprasijuma raditdjiem, kas svérti saskana ar
nozares Tpatsvaru iekSzemes privataja patérina, izmantojot 2022. gada FIGARO ielaides un izlaides tabulas. Patérina pakalpojumu
pieprasijuma laikrinda standartizéta laikposma no 2005. gada Iidz 2019. gadam, savukart mazumtirdzniecibas pieprasijuma un
patérétaju konfidences laikrinda standartizéta laikposma no 1999. gada Iidz 2019. gadam. Jaunakie dati par uzkrajumu veido$anas
tempu atbilst stavoklim 2025. gada 2. ceturksn, dati par privato patérinu — stavoklim 2025. gada 3. ceturksnT un dati par visiem
paréjiem raditajiem — stavoklim 2025. gada novembrf.

leguldijumi uznémeéjdarbiba 2025. gada 3. ceturksni stabili pieauga, un
gaidams, ka tie turpinas palielinaties. leguldijumi uznéméjdarbiba 2025. gada

3. ceturksni pieauga par 1.8 % salidzinajuma ar iepriek§€jo ceturksni un par 1.1 %,
neietverot datus par svarstigajiem Trijas nematerialajiem ieguldijumiem. Neietverot
Trijas nematerialos ieguldijumus, gan materialie, gan nematerialie ieguldTjumi spécigi
pieauga. Kapitalpre€u nozares raditaji 4. ceturksni, pieméram, izlaides 1VI raditajs un
Eiropas Komisijas konfidences apsekojums [1dz novembrim, liecina par materialo
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ieguldijumu zinamu vajumu (7. att. a) panelis). Savukart apsekojumi par
nematerialajiem pakalpojumiem [idz novembrim, pieméram, aktivitates IVl un
Eiropas Komisijas apsekojums par gaidamo pieprasijumu nakamajos trijos ménesos,
norada uz pastavigu nematerialo ieguldijumu kapumu. Novembra Nefinansu
uznémeéjdarbibas sektora dialoga (NFBD) uznémumi zinoja par arvien lielakiem
ieguldijumiem e-komercija, datu centros, programmatdras izstradé un
automatizacija. Tomér NFBD atklaja, ka augstas energijas, darbaspéka un
regulativas izmaksas, ka ari bazas par parmérigu Ml reguléjumu joprojam ir batiski
Skérsli. Gaidams, ka ieguldijumus veicinas lielaks kopé&jais pieprasijums, augstaka
pelna, mazaka nenoteiktiba un papildu aizsardzibas un infrastruktdras iniciativas, ka
ar salidzinajuma ar pagajuso gadu labvéligaki finanséSanas nosacijumi. ArT ES
reguléjuma vienkarSoSana varétu sekmét ieguldijumu paatrinaSanu. Toméer
saglabajas dazi batiski lejupversti riski, jo vél arvien varétu izpausties augstaku tarifu
nelabveliga ietekme. Uznémumi, kuri piedaltjas NFBD, bija Tpasi nobaZijusies par to,
ka Kina, nemot véra tas jaudas parpalikumu un mazakas iespé&jas eksportét uz ASV,
parvirza zemu cenu augsto tehnologiju eksportu, kas var pasliktinat marzas un
izraisit tirgus dalas zudumus Eiropa.
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7. attéls
Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati

a) leguldijumi uzpnéméjdarbiba (neietverot Irijas nematerialos ieguldijumus)

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; procentu starpibas un difizijas indeksi)

B leguldijumi uznéméjdarbiba
Izlaides IVI (laba ass)
"= Eiropas Komisijas konfidences raditajs (laba ass)

2 20
1 10
0 0
-1 -10
-2 -20
1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet.
2022 2023 2024 2025
b) leguldijumi majoklos
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; procentu starpibas un difizijas indeksi)
M leguldijumi majoklos
1zlaides IVI (laba ass)
™= Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditajs (laba ass)
3 30
2 20
1 10
0

.
—

1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet.
2022 2023 2024 2025

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

Piezimes. Linijas apzZimé ménesa norises, bet stabini — ceturk8na datus. IVl izteikti ka novirze no 50. Attéla a) panell ieguldijumus
uznéméjdarbiba méra, izmantojot ar bivniecibu nesaistitus ieguldijumus un neietverot Trijas nematerialos ieguldijumus. Tstermina
raditaji attiecas uz kapitalprecu nozari. Eiropas Komisijas kapitalprecu konfidences raditajs normalizéts atbilstosi 1999.-2019. gada
vidéjam raditajam un laikrindas standartnovirzei. Attéla b) panell Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditaja Iinija apzimé éku
bavniecibas sektora un specializéto bavdarbu sektora novértéjuma par aktivitates tendenci iepriek$éjos trijos ménesos svérto vidéjo,
kas mainits, lai iegltu tadu pasu standartnovirzi ka IVI. Izlaides VI linija apzimé majoklu tirgus aktivitati. Jaunakie ieguldijumu dati
atbilst stavoklim 2025. gada 3. ceturksnT un izlaides IVI un Eiropas Komisijas raditaju dati — stavoklim 2025. gada novembr.

leguldijumi majoklos 2025. gada 3. ceturksni nedaudz samazinajas, tacu
gaidams, ka 4. ceturksni tie atkal méreni pieaugs. Péc divos gada pirmajos
ceturkSnos novérota kapuma ieguldijumi majoklos 3. ceturksnT salidzindjuma ar
iepriek8€&jo ceturksni saruka par 0.3 %. Tas liecinja, ka ilgtspé&jiga atjaunoSanas vél
nav nostipringjusies (7. att. b) panelis). RazoSana éku blvniecibas un specializéto
bdvdarbu joma 3. ceturksn vidgji bija par 0.1 % augstaka neka iepriek§&ja ceturksni.
Uz nakotni vérstie raditaji iezimé pretrunigu situaciju. Eiropas Komisijas €ku
bdvniecibas un specializéto bivdarbu aktivitates jaunako tendencu raditajs oktobrt
un novembrT bija augstaks salidzindjuma ar 3. ceturksni, savukart IVI majoklu
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izlaides indekss saruka. Tomér kopuma ieguldijumi majoklos, visticamak, saks
pakapeniski atjaunoties. Sa novértéjuma pamata ir majoklu bavatlauju pastavigs, lai
gan neliels pieaugums 3. ceturksni, ka art pastavigs jaunu majokla iegadei izsniegto
aizdevumu kapums. Turklat Apsekojums par patérétaju gaidam liecina, ka
ieguldijumi majoklos kltst arvien pievilcigaki. Tas norada uz spécigaku pieprasijumu
péc majokliem (sk. 5. ielikumu).

Eurozonas kopéjais eksports 2025. gada 3. ceturksni palielinajas par 0.7 %, lai
gan izaugsmes pamattemps joprojam ir vajs. Eurozonas precu eksports

2025. gada 3. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni batiski pieauga (par
1.5 %). Sis kapums ir dalgji skaidrojams ar lielaku farmaceitisko ITdzek|u
tirdzniecibas apjomu ar ASV, iesp&jams, atspogulojot uznémumu veiktu eksporta
preCu priekSpiegadi So precu tarifu iespéjamas paaugstinasanas gaidas. Tas
atspoguloja arf lielaku svara samazinaSanas medikamentu sastavdalu eksportu.
Nenemot véra farmaceitiskos Iidzeklus, eurozona joprojam zaudeé tirgus dalas
daudzos tirgos un nozarés, jo valda spécigaka konkurence ar Kinu. ST dinamika,
visticamak, radis pastavigu nelabvéligu ietekmi uz eurozonas eksportu. Pre€u
imports 2025. gada 3. ceturksni méreni palielinajas (par 0.7 %), jo Kinas imports
turpinaja pieaugt, radot arvien lielaku konkurenci eurozonas uznémumiem.
Vienlaikus importa cenas turpinaja sarukt (augusta — par 2 % gada izteiksmé). Tas
atspogulo iepriek$&ja euro kursa kapuma un Kinas radita lejupvérsta cenu spiediena
ietekmi. Raugoties nakotné, apsekojumu raditaji joprojam liecina par vaju apstrades
rapniecibas un pakalpojumu eksportu.

Salidzinajuma ar 2025. gada septembra iespéju aplésem reala IKP kapuma
perspektiva ir paaugstinata par 0.2 procentpunktiem 2025. un 2026. gadam un
par 0.1 procentpunktu 2027. gadam. AugSupvérsta korekcija 2025. gadam
atspogulo iepriek3&jo datu korekciju, t. sk. labakus 2025. gada 3. ceturk3na
rezultatus, neka gaidits. Nedaudz mazakas tirdzniecibas politikas nenoteiktibas,
spécigaka aréja pieprasijuma un zemaku energijas izejvielu cenu ietekmé
izaugsmes perspektiva 2026. gadam ir paaugstinata. Nedaudz spécigaka ceturkSna
dinamika un nozimigaka 2026. gada izaugsmes tempa lielaka parnesta ietekme
kopa |auj nedaudz paaugstinat perspektivu 2027. gadam. Nozimigaka izdevumu
komponentu perspektivu paaugstinadana 2025.-2027. gadam ir saistita ar
ieguldijumiem, Tpasi spécigakiem ieguldijumiem uznéméjdarbiba visa perioda un
dinamiskakiem valdibas ieguldijumiem 2027. gada, ka arT lielaku valdibas patérinu
2025.-2026. gada. ArT neto tirdzniecibas perspektiva 2025. gadam ir paaugstinata.
Tas atspogulo labaku eksporta sniegumu gada pirmajos trijos ceturkSnos, neka
gaidits.
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Cenas un izmaksas

Eurozonas gada kopéja inflacija, ko méra ar saskanoto patérina cenu indeksu
(SPCI), joprojam ir tuvu Padomes noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja limenim.
2025. gada novembri ta bija 2.1 %*, jo enerdijas cenu inflacijas kapumu kompenséja
partikas cenu inflacijas sarukums. SPCI inflacija (neietverot enerdijas un partikas
cenas; SPCIX) bija stabila (2.4 %), jo preCu cenu inflacija un pakalpojumu cenu
inflacija attistijas pretéjos virzienos. Pamatinflacijas raditaji pédéjos ménesos nav
batiski mainijusies un atbilst 2 % mérkraditgjam. Vienibas pelnas kapums

2025. gada 3. ceturksni nemainijas, savukart vienibas darbaspéka izmaksas
palielingjas nedaudz vairak neka 2. ceturksni. Viena nodarbinata atlidzibas
pieaugums salidzinajuma ar iepriek$€ja gada atbilstoso periodu 3. ceturksni
nemainijas (4.0 %). Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju joprojam ir
aptuveni 2 %. Tas apstiprina inflacijas stabilizé$anos mérkraditaja limeni.

Eurosistémas specialistu 2025. gada decembra makroekonomiskajas iespéju
aplésés eurozonai prognozéts, ka kopéja inflacija samazinasies no 2.1 %

2025. gada lidz 1.9 % 2026. gada un 1.8 % 2027. gada, bet 2028. gada atgriezisies
Padomes noteikta 2 % vidégja termina mérkraditaja imeni. Salidzinajuma ar

2025. gada septembra iesp€ju aplésém kopéjas inflacijas perspektiva ir paaugstinata
2026. gadam un nedaudz pazeminata 2027. gadam.®

Eurozonas SPCI inflacija 2025. gada novembri saglabajas 2.1 % apmeéra

(8. att.). So rezultatu noteica neliels pakalpojumu cenu inflacijas kapums un
augstaks energijas komponents, kurus kompenséja zemaka neenergijas ripniecibas
pre€u (NEIG) un partikas cenu inflacija. Energijas cenu gada parmainu temps
novembrT pieauga I1dz —0.5 % (oktobrT — —0.9 %). To noteica transporta degvielu
komponenta palielina$anas, kura kompenséja elektroenergijas un gazes
komponenta samazinaSanos. Kopéja partikas cenu inflacija novembrt saruka I1dz
2.4 % (oktobrT — 2.5 %). Aplikojot atseviSkos partikas apakSkomponentus,
apstradatas partikas cenu gada parmainu temps novembri nedaudz samazinajas
(I"dz 2.2 %; oktobrT — 2.3 %), savukart neapstradatas partikas cenu gada parmainu
temps saglabajas nemainigs (3.2 %). SPCIX inflacija novembrT treSo ménesi péc
kartas bija stabila (2.4 %). Tas atspogulo nelielu NEIG cenu inflacijas samazinajumu
(I"dz 0.5 %; oktobrT — 0.6 %), kur§ kompenséja Iidzvértigu pakalpojumu cenu
inflacijas pieaugumu (no 3.4 % Iidz 3.5 % taja pasa perioda). Pakalpojumu cenu
inflacija pédéjos ménesSos ir palielindjusies. To noteicis augstaks atpitas
apakSkomponenta gada pieauguma temps, 1pasi izmitinaSanas un komplekso
tdrisma braucienu joma, ka art augstaks transporta un sakaru apakS§komponentu
gada pieauguma temps. Lai gan pakalpojumu cenu spiediens joprojam ir spécigs,

4 Saja "Tautsaimniecibas Biletena" numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2025. gada 17. decembri.
Saskana ar Eurostat 2026. gada 7. janvarT publicéto atro aplési eurozonas gada inflacija 2025. gada
decembrt saruka 1dz 2.0 %.

5 Sk. ECB timeklvietné 2025. gada 18. decembrT publicétas "Eurosistémas specialistu 2025. gada
decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai".

ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Cenas un izmaksas 21


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202512_eurosystemstaff~12ead61977.lv.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202512_eurosystemstaff~12ead61977.lv.html

gaidamajam darba samaksas pieauguma pakapeniskajam samazinajumam nakotné
batu javeicina pakalpojumu cenu dezinflacija.

8. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

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

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

12

2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Preces ir neenergijas rapniecibas preces. SPCIX ir SPCI (neietverot energijas un partikas cenas). Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2025. gada novembrT.

Pamatinflacijas raditaji pédéjos ménesos nav bitiski mainijusies un atbilst
ECB noteiktajam 2 % vidéja termina mérkraditajam (9. att.). Lielakas dalas
pamatinflacijas raditaju dinamika 2025. gada novembrT bija horizontala, un raditaji
bija robezas no 2.0 % Iidz 2.5 %.° Visi pastavigie uz iznémumu balstitie inflacijas
raditaji salidzinajuma ar oktobri nemainijas un bija no 2.4 % Iidz 2.5 %. Lielakas
dalas pagaidu uz iznémumu balstito raditaju parmainas arf liecinaja par
pamatinflacijas spiediena stabilizé§anos novembri. lek§zemes inflacija, kura
lielakoties ietver pakalpojumu postenus, novembrT nedaudz pieauga (I1dz 3.6 %;
oktobrT — 3.5 %). Uz modeliem balstito raditaju dinamika bija $ada: PCCI (Persistent
and Common Component of Inflation) raditajs novembr saruka I1dz 2.0 %, savukart
Supercore raditajs, kurs ietver pret ekonomiskas attistibas cikla norisem jutigus
SPCI postenus, piekto ménesi péc kartas bija stabils (2.5 %).

6 Diapazons neietver iek$zemes inflaciju.
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9. attéls
Pamatinflacijas raditaji

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %)

== SPCIX

SPCIXX

SPCI (neietverot energijas cenas)

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

PCCI

Supercore

Apgrieztais vid&jais raditajs (10 %)

Apgrieztais vid&jais raditajs (30 %)

Svérta mediana

2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Peléka partraukta Iinija atspogulo 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 atbilst stavoklim 2025. gada novembrf.

Cenu spiediena parneses raditaji liecina par pakapenisku inflacijas spiediena
mazinasanos (10. att.). Cenu noteik§anas kédes sdkuma posmos energijas
razotaju cenu inflacija 2025. gada oktobrT batiski saruka (ITdz —3.9 %; septembri —
—2.4 %) — daudz zemak par tas augstako limeni februari (7.8 %). Taja pasa perioda
starppatérina pre¢u iek§zemes raZotaju cenu gada pieauguma temps palielindjas no
—0.1 % hdz 0.1 %, savukart importa cenu gada pieauguma temps nemainijas

(0.8 %). Cenu noteikSanas kédes vélakajos posmos nepartikas patérina precu
iekSzemes razotaju cenu inflacija oktobrT nemainijas (1.5 %), savukart importa cenu
inflacija saruka I1dz —1.6 % (septembrT — —1.2 %). Vienlaikus partikas pre€u razotaju
cenu gada pieauguma temps samazinajas 1dz 1.1 % (iepriek$ — 1.7 %), bet importa
cenu gada pieauguma temps turpinaja sarukt no janvari sasniegta rekordaugsta
Tmena (10.6 %) Ndz 2.8 % oktobrT (septembri — 4.9 %). Kopuma dati liecina, ka
patérina pre€u un partikas cenu spiediena parnese mazinas. Tas atspogulo euro
kursa kdpumu un, iesp&jams, Kinas pastiprinato uzmanibu eurozonai ka eksporta
tirgum, kas rada lejupvérstu spiedienu uz importa cenam.
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10. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %)

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

Partikas precu iek§8zemes 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 aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada oktobrT.

lek§zemes cenu spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, 2025. gada

3. ceturksni kopuma bija stabils (2.4 %; sk. 11. att.). Tas atspoguloja vienibas
darbaspéka izmaksu devuma kapumu, kuru kompenséja stabils vienibas pelnas
devums un mazaks devums no neto nodokliem par vienu produkcijas vienibu.
Vienibas darbaspéka izmaksu gada pieauguma tempa nelielo kdpumu noteica
mérens darba raziguma pieauguma tempa samazinajums (3. ceturksni — 0.7 %;

2. ceturksnT — 0.8 %) un stabils viena nodarbinata atlidzibas pieauguma temps

(3. ceturksnt — 4.0 %). Pédéjais no minétajiem atspoguloja mazaku vienoSanas cela
noteiktas darba samaksas kapumu (3. ceturksni — 1.9 %; iepriek$€ja ceturksnt —

4.0 %), kuru kompenséja batisks algu novirzes raditaja komponenta pieaugums taja
pasa perioda. VienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieauguma krasais
kritums atspogulo 2024. gada veikto lielo vienreizéjo maksajumu mehanisko ietekmi,
kura vienlaikus art izraisija algu novirzes raditaja svarstigumu. ECB darba samaksas
registrators, kas ietver datus par vienoSanas cela noteikto darba samaksu Iidz

2025. gada novembra beigam, joprojam liecina, ka darba samaksas pieauguma
spiediens bls mérens gan 2025. gada 4. pusgada, gan 2026. gada 1. pusgada un
pakapeniski stabilizésies 2026. gada 2. pusgada.” Eurosistémas specialistu

2025. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai paredz, ka
viena nodarbinata atlidzibas pieaugums 2025. gada bas vidéji 4.0 % un
samazinasies 1dz 3.2 % 2026. gada, 2.9 % 2027. gada un 3.0 % 2028. gada.

7 Plasaku informaciju sk. pazinojuma presei "New data release: ECB wage tracker suggests lower wage
growth and gradual normalisation of negotiated wage pressures in 2026" ("Jaunu datu publiskojums:
ECB darba samaksas registrators liecina par zemaku darba samaksas pieaugumu un vienoSanas cela
noteiktas darba samaksas spiedienu pakapenisku normalizéSanos 2026. gada"), ECB, 2025. gada
19. decembris.
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11. attéls
IKP deflatora dalijums

== IKP deflators
M Vienibas darbaspéka izmaksas
H Vienibas pelna
Neto nodokli par vienu produkcijas vienibu

IS

N
|

-4
2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Atlidziba vienam nodarbinatajam pozitivi ietekmé vienibas darbaspéka izmaksu parmainas. Darba razigums tas ietekmé
negativi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada 3. ceturksnr.

Aplukojama perioda no 2025. gada 11. septembra lidz 17. decembrim uz tirgus
instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (12. att. a) panelis), ka
ar1 profesionalo prognozétaju un monetaras politikas analitiku ilgaka termina
inflacijas gaidas kopuma nemainijas. Viena gada nakotnes inflacijai piesaistito
mijmainas darfjumu procentu likme péc viena gada — uz tirgus instrumentiem balstits
Tstermina inflacijas kompensacijas raditajs — kopuma saglabajas stabila (aptuveni
1.8 %). Inflacijai piesaistitie tirgi, Skiet, spécigi nereagéja uz Eiropadomes

2025. gada 5. novembra Iémumu atlikt otras ES emisijas kvotu tirdzniecibas
sistémas (ETS2) ievieSanu par vienu gadu (no 2027. gada uz 2028. gadu). Vidéja un
ilgaka termina inflacijas kompensacija bija vienlidz stabila. Piecu gadu nakotnes
inflacijai piesaistito mijmainas darTjumu procentu likme péc pieciem gadiem, korigéta
atbilstosi inflacijas riska prémijai, joprojam bija aptuveni 2 %. Tas liecina, ka uz tirgus
instrumentiem balstitas ilgaka termina gaidas joprojam ir Padomes noteikta inflacijas
mérkraditaja Tmeni. Gan ECB 2025. gada 4. ceturk$na Survey of Professional
Forecasters, gan ECB 2025. gada decembra Survey of Monetary Analysts vidéjas un
medianas ilgaka termina inflacijas gaidas saglabajas 2 % apméra.

Patérétaju iepriekséjas inflacijas uztvere, ka ari to istermina un vidéja termina
inflacijas gaidas 2025. gada novembri joprojam bija stabilas (12. att.

b) panelis). Saskana ar ECB 2025. gada novembra Apsekojumu par patérétaju
gaidam arT uztvertas inflacijas mediana pédéjos 12 ménesos saglabajas stabila

(3.1 % — nemainiga kops$ 2025. gada februara). ArT kopé€jas inflacijas medianas
gaidas nakamajiem 12 méneSiem (2.8 %) un 3 gadiem (2.5 %) kop$ attiecigi oktobra
un jalija nav mainijusas.
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12. attels
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; %)

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

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3&ja gada atbilsto$o periodu; %)

== SPCl inflacija
== leprieksgjas inflacijas uztvere, vidéja/mediana vértiba
Inflacijas gaidas péc viena gada, vidéja/mediana vértiba

== Inflacijas gaidas trim gadiem, vid&éja/mediana vértiba
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Avoti: LSEG, Eurostat, ECB Apsekojums par patérétaju gaidam un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla a) panell redzamas nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darjjumu procentu likmes dazados laika periodos
eurozona. Vertikala peléka Inija iezZimé aplakojama perioda sakumu (2025. gada 11. septembri). Attéla b) panell partrauktas Iinijas
attélo vidéjo imeni, bet nepartrauktas Iinijas — mediano limeni. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada 17. decembrt (a) panela
raditaji) un 2025. gada novembr (b) panela raditaji).

2025. gada decembra iespéju apléses paredz, ka kopéja inflacija bus vidéji

2.1 % 2025. gada, 1.9 % 2026. gada un 1.8 % 2027. gada, bet 2028. gada
atgriezisies Padomes noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja liment (13. att.).
Paredzams, ka kopéja inflacija 2025. gada pédéja ceturksni saglabasies 2.1 %
[TmenT, 2026. gada saruks nedaudz zem 2.0 % un 2027. gada saglabasies $aja
zemakaja lTment. Sis zemakais 2026. gadam prognozétais vidgjais raditajs ir saistits
ar 1. ceturkSna energijas bazes efektiem, vajaku partikas cenu inflaciju un SPCIX
inflacijas kritumu, kuru noteikusi pakalpojumu cenu inflacijas samazinasanas.

2027. gada gaidamais turpmakais kopéjas inflacijas sarukums atspogulo SPCIX

inflacijas pastavigo samazinajumu, kuru dal&ji kompensé energijas cenu inflacijas
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atgrieSanas nulles ITmenT, savukart partikas cenu inflacijai vajadzétu bat nemainigai.
Gaidams, ka tadéjadi kopéja inflacija 2028. gada pieaugs. To galvenokart noteiks
batisks energijas cenu inflacijas kdpums, kuru izraisTs ar klimata parmainu
parkartoSanos saistitie fiskalie pasakumi, Tpasi ETS2 ievieSana. Salidzinajuma ar
2025. gada septembra iesp€ju aplésém kopéjas inflacijas perspektiva 2025. gadam
nav mainita, 2026. gadam ir palielinata par 0.2 procentpunktiem, bet 2027. gadam ir
samazinata par 0.1 procentpunktu. Palielina8ana 2026. gadam lielakoties atspogulo
spécigaku pakalpojumu cenu inflacijas perspektivu, savukart samazinasanu

2027. gadam galvenokart nosaka gaidama ETS2 ievieSanas atlikSana, kuru dalégji
kompensé spécigaka pakalpojumu cenu inflacija. Prognozéts, ka SPCIX inflacija
saruks I1dz 2.2 % 2026. gada (2025. gada — 2.4 %) un aplésu perioda beigas
stabilizésies 2 % limen1 vai tuvu tam. To noteiks mazaks darbaspéka izmaksu
spiediens uz pakalpojumu cenu inflaciju. Salidzindjuma ar 2025. gada septembra
iesp€ju aplésém SPCIX inflacija 2025. gadam nav maintta, 2026. gadam ir
palielinata par 0.3 procentpunktiem, bet 2027. gadam ir palielinata par

0.1 procentpunktu.

13. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

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

™ SPCl inflacija
SPCIX inflacija
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Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu 2025. gada decembra makroekonomiskas iesp&ju apléses eurozonai

Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezZimé p&dgjo ceturksni pirms aplésu perioda sakuma. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada
3. ceturksnT (dati) un stavoklim 2028. gada 4. ceturksnT (apléses). 2025. gada decembra iespéju apléses tika pabeigtas 2025. gada
3. decembrT, un pédéjais datu aktualizéSanas termins$ attieciba uz tehniskajiem pienémumiem bija 2025. gada 26. novembris. Gan
vésturiskos, gan prognozétos datus par SPCI un SPCIX inflaciju pazino reizi ceturksni.
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FinansSu tirgus norises

Eurozonas 1stermina un ilgtermina bezriska procentu likmes apliikojama perioda no
2025. gada 11. septembra lidz 17. decembrim palielingjas, un tirgos netika iecenots
nekads turpmaks procentu likmju samazinajums. Valdibas ilgtermina obligéaciju
ienesigums aplikojama perioda bija augstaks, lai gan starpiba ar bezriska procentu
likmém samazinajas. Bezriska procentu likmju un valdibas vértspapiru ienesigums
bija atbilstoss plasakai tendencei, proti, ienesiguma liknes visa pasaulé strauji
pieaug, lielakoties sekojot realo likmju pieaugumam. Eurozonas kapitala vértspapiru
tirgos apliilkojama perioda bija vérojams akciju cenu pieaugums, neraugoties uz
Islaicigu samazinajumu, ko noteica bazas par maksliga intelekta (Ml) uznémumu
novértéjumu ASV. Uznémumu oblig&ciju ienesiguma likmju starpibas vél vairak
samazinajas, paslaik sasniedzot rekordzemu limeni, ko veicina paaugstinata vélme
uznemties risku. Valltas tirgos euro kurss gan attieciba pret ASV dolaru, gan ar
tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé saglabajas stabils (attiecigi +0.3 % un +0.4 %).
Stabilais kurss attieciba pret ASV dolaru atspoguloja labakas, neké gaidits,
makroekonomiskas norises gan eurozona, gan ASV, savukart tirdzniecibas apjoma
noturiba svérta izteiksmé ir skaidrojama ar to, ka darijumi ar tirdzniecibas
partnervalstim kompensé valitas kursa svarstibu ietekmi.

Eurozonas istermina un ilgtermina bezriska procentu likmes apliikojama
perioda palielinajas (14. att.). Euro Tstermina etalonlikme (ESTR) aplikojama
perioda beigas bija 1.93 % péc Padomes septembra un oktobra sanaksmiju
[Emumiem nemaintt tris galvenas ECB procentu likmes. Likviditates parpalikums
samazinajas aptuveni par 164 mljrd. euro, sasniedzot 2486 mljrd. euro. Tas
galvenokart atspoguloja monetaras politikas mérkiem turéto vértspapiru portfela
vértibas turpmaku samazinajumu. Loti tuva termina nakotnes procentu likmes
aplikojama perioda palielinajas, un tirgi neiecenoja gaidas par turpmaku procentu
likmju samazindjumu. Globalaja tirdznieciba atjaunojoties nenoteiktibai, kas
galvenokart skaidrojama ar lielaku sasptléjumu starp ASV un Kinu, oktobrT nedaudz
samazingjas bezriska procentu likmes. Tirdzniecibas noskanojumam uzlabojoties,
tas atkal palielinajas péc tam, kad ASV parakstija tirdzniecibas noligumus ar
vairakam Azijas valstim un mazinajas Jeopolitiska spriedze Tuvajos Austrumos. P&c
2025. gada 30. oktobra Padomes sanaksmes tuvaka laika monetaras politikas
procentu likmju prognozes pakapeniski palielindjas, un sanemtie publiskotie dati
liecinaja par eurozonas tautsaimniecibas noturibu. Lidz aplikojama perioda beigam
€STR nakotnes I1kné bija iecenots procentu likmju pieaugums kopuma par 6 bazes
punktiem I1dz 2026. gada beigam — pretéji procentu likmju samazindjumam kopuma
par 8 bazes punktiem, kas tika iecenots aplikojama perioda sakuma. Nakotné péc
2027. gada €STR nakotnes likne pieaug visos terminos atbilstosi ienesiguma Iknu
globalajam kapumam, ko galvenokart nosaka augstas realas likmes. Kopuma

10 gadu nominalo uz nakti izsniegto kredttu indeksa mijmainas dartjumu (OIS)
procentu likmju starpiba aplikojama perioda palielingjas [1dz 2.7 %.
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14. attels
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

™ Faktiska €STR

€STR nakotnes Itkne 2025. gada 11. septembrT
== €STR nakotnes Itkne 2025. gada 29. oktobrT
== €STR nakotnes likne 2025. gada 17. decembrT

3.0
25
2.0 m—
:K
1.5
2025 2026 2027

Avoti: Bloomberg Finance L.P. un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes Ikni aplé$, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

Valdibas ilgtermina obligaciju ienesiguma likmes aplukojama perioda beigas
bija augstakas, bet starpiba ar bezriska procentu likmém — mazaka (15. att. un
16. att.). Ar IKP svérta eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma
likme palielindjas par 14 bazes punktiem, perioda beigas sasniedzot aptuveni 3.2 %.
Valdibas obligaciju ienesiguma likmju un bezriska OIS likmju starpibas samazin3jas.
Tas atspoguloja lielaku vélmi uznemties risku dazadas aktivu klasés un labvéligu
fiskalas perspektivas tirgus parvértéSanu tadam valstim ka Spanija un Italija.
Samazinoties politiskajai nenoteiktibai Francija, tas valdibas vértspapiru ienesigums
bija I1dz1gs ienesigumam citas eurozonas valstis. Savukart Francijas valsts
kreditreitinga samazinasana izraisija tikai 1slaicigu reakciju finansu tirgos. Valdibas
obligaciju ienesiguma likmju un bezriska likmju starpibu dispersija dazadas valstis
aplikojama perioda samazinajas, sasniedzot vésturiski viszemako [Tmeni.
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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 vidé&jais raditajs
Apvienota Karaliste

ASV

Vacija

Eurozonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezimé apldkojama perioda sakumu 2025. gada 11. septembri. Jaunakie dati atbilst stavoklim
2025. gada 17. decembrf.

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

(procentpunktos)

™= Ar IKP sveértais eurozonas vidé&jais raditajs
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezZimé aplakojama perioda sakumu 2025. gada 11. septembr1. Jaunakie dati atbilst stavoklim
2025. gada 17. decembri.

Eurozonas kapitala vértspapiru tirgus cenu indeksi aplikojama perioda
paaugstinajas, neraugoties uz Islaicigiem kritumiem, kas atspoguloja bazas
par Ml uzn@émumu novértéjumu (17. att.). Eurozonas vértspapiru tirgus indeksi
aplikojama perioda pieauga par 4.9 % — nefinanSu sabiedribu (NFS) apakSindekss
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palielinajas par 4 %, bet banku akciju cenas — par 10.6 %. Eurozonas finansu
kapitala vértspapiru vértiba palielinajas, nemot vera ilgstoSu kapitala vértspapiru
tirgu novertéjumu pieaugumu, ko sekméja stabilas bilances un lielakais ienesigums.
ASV vértspapiru tirgus indeksi palielinajas aptuveni par 1.3 % — NFS tie pieauga par
1.5 % un bankam par 6.8 %. PlaSakais indekss ASV finan8u uznémumiem
palielinajas par 1.1 %. Neraugoties uz visparéjo pieaugumu gan eurozona, gan ASV,
investoru trauksme par ASV M| uznémumu kapitala vértspapiru novertéjumu izraisija
masveida pardosanas periodu novembri. Tomér dazu nozimigu ar Ml saistitu
uznémumu parliecinoSie pelnas un zaudéjumu aprékini palidzéja Sis bazas kliedét.
Kopuma eurozonas kapitala vértspapiriem bija labaki rezultati neka ASV kapitala
vértspapiriem. Tas dalg&ji skaidrojams ar tirgus bazam par nepamatoti augstiem
novertéjumiem, arvien mazaku naudas lfdzeklu daudzumu un ASV Ml uznémumu
arvien lielaku savstarpéjo finansialo atkaribu.

17. attéls
Eurozonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

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

™= Eurozonas bankas
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezZimé aplakojama perioda sakumu 2025. gada 11. septembr1. Jaunakie dati atbilst stavoklim
2025. gada 17. decembr.

Uzneémumu obligaciju tirgos investiciju kategorijas obligaciju un augsta
ienesiguma obligaciju ienesiguma likmju starpibas vél vairak samazinajas un
paslaik ir rekordzemas. Vélme uznemties risku aplukojamaja perioda joprojam bija
liela. To sekméja labveéligi finanséSanas nosacijumi uznémumu obligaciju tirgos,
starpibai investiciju kategorijas un augsta ienesiguma segmentos attiecigi
samazinoties par aptuveni 2 un 15 bazes punktiem. NFS investiciju kategorijas
starpibas samazinajas par 4 bazes punktiem, bet finanSu sabiedribam tas kopuma
nemainijas. NFS augsta ienesiguma segmenta starpibas samazinajas par 19 bazes
punktiem, bet finanSu sabiedribam tas palielinajas par aptuveni 35 bazes punktiem.

Valitas tirgos euro kurss gan attieciba pret ASV dolaru, gan ar tirdzniecibas
apjomu sverta izteiksmeé bija stabils (18. att.). Euro nominalais efektivais kurss,
ko méra attieciba pret eurozonas 41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts
valitam, aplikojama perioda bija stabils (+0.4 %). ST noturiba atspoguloja to, ka
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darTjumi ar tirdzniecibas partnervalstim kompensé valitas kursa svarstibu ietekmi.
Euro vertiba palielinajas attieciba pret Japanas jenu (+5.5 %) un Lielbritanijas
sterlinu marcinu (+1.6 %). Tas atspoguloja nenoteiktibu saistiba ar fiskalas un
monetaras politikas perspektivu Japana un Lielbritanija. AugSupvérsto spiedienu uz
euro kompenséja kursa kritums pret Kinas renminbi (-0.8 %) un Polijas zlotu

(—=1.3 %). Euro vértiba pret ASV dolaru saglabajas stabila (+0.3 %) un, izlidzinoties
§a gada sdkuma vérotajam batiskajam kursa kapumam, aplikojama perioda
tuvinajas tas vésturiskajam vidéjam limenim (1.18). ST noturiba atspoguloja
makroekonomiskas norises, kas bija labakas, neka gaidits, gan eurozona, gan ASV,
ka arT kopuma nemainigas relativas monetaras politikas gaidas.

18. attéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

Bl Kop$ 2025. gada 11. septembra
Kop$ 2024. gada 17. decembra

ENEK41

ASV dolars

Kinas renminbi

Lielbritanijas sterlinu marcina

Sveices franks

Kanadas dolars

Japanas jena

Polijas zlots

Cehijas krona

Zviedrijas krona

Turcijas lira

Dienvidkorejas vona

Indonézijas rupija

Ungarijas forints

Rumanijas leva

Taivanas dolars

Brazilijas reals

Indijas rapija

Avots: ECB aprékini.

Piezimes. ENEK41 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas 41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts valatam.
Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot 2025. gada

17. decembra valltu kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Péc krituma, kuru noteica ECB agrak istenota monetaras politikas procentu likmju
pazemina$ana, uznémumiem izsniegto banku aizdevumu procentu likmes kop$
vasaras kopuma bijusas stabilas. Uznémumiem izsniegto jauno aizdevumu vidéja
procentu likme un jauno hipotekaro kreditu vidéja procentu likme oktobri joprojam
bija attiecigi 3.5 % un 3.3 %. Uzpnémumiem un majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma kapuma temps turpinaja palielinaties, tacu kopuma joprojam bija
mérens. Aplikojama perioda no 2025. gada 11. septembra lidz 17. decembrim
palielingjas uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksas. To noteica augstakas bezriska procentu likmes.
Plasas naudas (M3) gada pieauguma temps oktobri saglabgjas nemainigs (2.8 %).

Banku finanséjuma izmaksas 2025. gada oktobri kopuma bija stabilas.
Eurozonas banku kopéjas parada finanséjuma izmaksas oktobrT bija 1.5 % (19. att.
a) panelis). Banku obligaciju ienesiguma likmes saglabajas tuvu 3 %. Uz to norada
dati, kas pieejami decembra vida (19. att. b) panelis). Noguldijumu uz nakti un
noguldijumu ar bridinajuma terminu par iznem$anu procentu likmes, ka art
starpbanku naudas tirgus procentu likmes oktobrT butiski nemainijas, savukart
majsaimniecibu terminnoguldijumu procentu likmes nedaudz palielinajas.
Uznémumu un majsaimniecibu terminnoguldijumu un noguldijumu uz nakti procentu
likmju starpiba oktobrT pamata nemainijas. Noguldijumu kopéja procentu likme
oktobrT saglabajas stabila (0.9 %), un tas ir aptuveni par 60 bazes punktiem zemaks
raditajs neka 2024. gada maija registrétais rekordlimenis.
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19. attéls
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas atseviskas eurozonas valstis

a) Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas
(9ada; %)
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= ltalija
Spanija
"= Vidéjas eurozonas banku finanséjuma izmaksas
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b) Banku obligaciju ienesiguma likmes
(9ada; %)

Eurozona
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ltalija

Spanija

Vidéjas eurozonas banku finans&juma izmaksas

0o
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Avoti: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC un/vai ta saistitie uznémumi un ECB aprékini.

Piezimes. Kopéjas banku finanséjuma izmaksas ir jauno darfjumu izmaksu noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar bridinajuma
terminu par iznem$anu, terminnoguldijumiem, obligacijam un starpbanku aiznémumiem, kas svértas ar to attiecigajiem atlikumiem,
vidéjais raditajs. Vidéjas banku finanséjuma izmaksas tiek aprékinatas, izmantojot tos paSus svarus, bet to pamata ir noguldijumu
atlikuma un starpbanku finansé&juma procentu likmes, ka arT obligaciju ienesiguma likmes Iidz obligaciju emisijas bridi noteiktajam
dzésanas terminam. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena obligaciju ménesa vidéjiem
raditajiem. Jaunakie banku parada finanséjuma kopé&jo izmaksu dati atbilst stavoklim 2025. gada oktobrT (attéla a) panelis) un banku
obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2025. gada 17. decembrT (attéla b) panelis).

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes kops septembra ir stabilizéjusas, saglabajoties nemainigdm monetaras
politikas procentu likmém un ierobezotam ilgaka termina procentu likmju
svarstibam. NefinanSu sabiedribu (NFS) banku aizdevumu izmaksas 2025. gada
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oktobrT nemainijas (3.5 %). Tas ir aptuveni par 1.8 procentpunktiem zemaks radttajs
neka 2023. gada oktobrT registrétais rekordlimenis, lai gan bija nelielas atSkirtbas
starp lielakajam eurozonas valstim (20. att. a) panelis). Uznémumiem izsniegto
neliela un liela apjoma aizdevumu procentu likmju starpiba oktobrT kopuma
saglabajas stabila, savukart norises lielakajas eurozonas valstis bija nevienmérigas.
Majsaimniecibu aiznem8anas izmaksas majokla iegadei oktobrT nemainijas (3.3 %).
Tas ir aptuveni par 70 bazes punktiem zemaks raditajs neka 2023. gada novembri
registrétais rekordlimenis, lai gan bija nelielas atskiribas starp lielakajam eurozonas
valstim (20. att. b) panelis). Majsaimniecibam un uznémumiem izsniegto aizdevumu
procentu likmju starpiba, kas 2024. gada marta sasniedza rekordaugstu [Tmeni

(140 bazes punkti), stabiliz&jas 20 bazes punktu lTmeni. STs starpibas lielums
galvenokart atspogulo to, ka daudzas eurozonas valstis majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu procentu likmju darbibas sakotnéjais periods parasti ir ilgaks. Tas padara
tas mazak jutigas pret 1stermina naudas tirgus procentu likmju svarstibam.
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20. attels
Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu
likmes atseviskas eurozonas valstis

a) NFS izsniegto aizdevumu procentu likmes

(gada; %)
== Eurozona
== Vacija
== Francija
== |talija
Spanija
6
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b) Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likmes
(gada; %)

Eurozona
Vacija
Francija
ltalija
Spanija

w

N
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Avoti: ECB un ECB aprékini.

Piezimes. Banku aizdevumu kopé&jas procentu likmes aprékina, apkopojot Tstermina un ilgtermina procentu likmes, izmantojot jauno
darfjumu apjoma 24 ménesu slido$o vidéjo raditaju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada oktobri. Attéla a) panelT "NFS" ir
nefinansu sabiedribas.

Aplukojama perioda no 2025. gada 11. septembra lidz 17. decembrim
palielinajas uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksas. NFS kopé€jas finanséjuma izmaksas, t. i.,
banku aizdevumu, uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala
vértspapiru finans€juma kopéjas izmaksas, oktobrT bija stabilas (5.7 %), t. i., tas
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salidzinajuma ar iepriek$&jo ménesi nemainijas (21. att.).® ST stabilitate atspoguloja
kapitala vertspapiru finanséjuma izmaksu kapumu, ko lielakoties kompensgja oktobrt
vérotais uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu sarukums
salidzindjuma ar iepriek§€jo ménesi. Savukart banku aizdevumu izmaksas gandriz
nemainijas. Dienas dati par visu aplikojamo periodu no 2025. gada 11. septembra
[Tdz 17. decembrim liecina par to, ka uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksas un (mazak) kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas ir
palielinajusas. Uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu kapumu
noteica bezriska procentu likmju pieaugums, savukart uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starpiba nedaudz samazinajas. Lidzigi, neraugoties uz nelielo
kapitala vértspapiru riska prémiju sarukumu, bezriska procentu likmes (aproksimétas
ar 10 gadu uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas dartjumu procentu likmi)
kapums noteica kapitala vértspapiru finans€juma izmaksu pieaugumu.

21. attels
Eurozonas uznémumu areja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalijuma

(9ada; %)

== Kopéjas finans&juma izmaksas
Kapitala vértspapiru finans&juma izmaksas
== Uz tirgus instrumentiem balstita parada finans&juma izmaksas
== Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
== Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas

0
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg Finance L.P., LSEG un ECB aprékini.

Piezimes. Nefinansu sabiedribu (NFS) kopéjas finanséjuma izmaksas balstas uz ménesa datiem un tiek aprékinatas ka no bankam
sanemto ilgtermina un Tstermina aizdevumu izmaksu (ménesa vidégjie dati), uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un
kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksu (ménesa beigu dati) vidéjais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada 17. decembr (uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala vértspapiru
finans&juma izmaksam; dienas dati) un 2025. gada oktobrT (kopé&jam finans&juma un banku aizdevumu izmaksam; ménesa dati).

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma
temps saglabajas mérens un joprojam bija zemaks par ta vésturisko vidéjo
raditaju. Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma gada kdpuma temps
2025. gada oktobrT bija tads pats ka septembrT (2.9 %). Kop$ 2025. gada sakuma tas
bija pakapeniski palielingjies, tacu joprojam ir zemaks par ta vésturisko vidégjo
raditaju (4.3 %; 22. att. a) panelis). Uznémumu parada finanséjuma gada pieauguma
temps oktobrT nedaudz palielingjas (I1dz 3.2 %), tacu saglabajas krietni zemaks par
ta vésturisko vidéjo radrtaju (4.8 %). ECB 2025. gada oktobra eurozonas banku
veiktas kreditéSanas apsekojuma rezultati atklaja pastiprinatu banku vélmi izvairtties

8 Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopéjo finanséjuma
izmaksu dati ir pieejami tikai Ildz 2025. gada oktobrim.
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no riska. Tas liecindja par to, ka uznémumiem izsniegtajiem aizdevumiem neto
izteiksmé negaiditi pieméroti nedaudz stingraki kreditéSanas standarti un
pieprasijums péc jauniem aizdevumiem neto izteiksmé nedaudz pieaudzis, lai gan
kopuma tas saglabajas vajS. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma
kapuma temps turpinaja pakapeniski atjaunoties, gada izteiksmé pieaugot no 2.6 %
septembrT I1dz 2.8 % oktobr1. Tas joprojam bija bitiski zemaks par ta vésturisko
vidéjo raditaju (4.1 %; 22. att. b) panelis). So aug$upvérsto tendenci veicinaja
majsaimniectbam majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma un patérina kreditu
atlikuma pieaugums. Paréjo majsaimniecibam izsniegto aizdevumu, t. sk.
individualajiem komersantiem izsniegto aizdevumu, atlikums saglabajas neliels.
Saskana ar ECB jaunako Apsekojumu par patérétaju gaidam majsaimniecibas
uzskatija, ka oktobr bijis nedaudz gratak sanemt aizdevumus, lai gan tas paredzéja,
ka 8T situacija nakamajos 12 méneSos saglabasies stabila. Joprojam relativi IE€nais
aizdevumu atlikuma pieauguma temps dalg&ji atspogulo lielaku nenoteiktibu attieciba
uz globalo ekonomisko politiku. Sis faktors bija Tpasi izteikts 2025. gada 1. pusgada,
un to citstarp noteica tirdzniecibas politikas dinamika ASV.°

9 Sk. "More uncertainty, less lending: how US policy affects firm financing in Europe", The ECB Blog,

2 October 2025.
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22, attéls
MFI aizdevumi atseviSkas eurozonas valstis

a) MFI aizdevumi NFS

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
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b) MFI aizdevumi majsaimniecibam

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
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Avoti: ECB un ECB aprékini.
Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardos$anas un vértspapiro$anas
darfjumu ietekmei; nefinan$u sabiedribu (NFS) aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilsto$i naudas Iidzek|u apvieno$anas virtuala grupas
konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada oktobri.

Plasas naudas (M3) gada pieauguma temps oktobri stabilizéjas, un to noteica
majsaimniecibam un uznémumiem izsniegto aizdevumu un noguldijumu
atlikuma stabila dinamika (23. att.). Pakapeniska kops$ 2025. gada februara
novérota M3 kapuma tempa samazinaSanas oktobri pierima, jo M3 gada pieauguma
temps saglabajas nemainigs (2.8 %). Tas ir krietni zemaks radrttajs neka 2025. gada
1. pusgada registrétais (4 %) un ta ilgtermina vidgjais (6.1 %) raditajs. Sauras
naudas radrttaja (M1), kas ietver vislikvidakas M3 sastavdalas, gada kapuma temps
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pieauga relativi stabila tempa no 5.0 % septembri [1dz 5.2 % oktobri. M1 kapumu
joprojam noteica noguldijumi uz nakti. Tas atspoguloja to, ka uznémumi un
majsaimniecibas neparprotami dod prieksroku likvidiem aktiviem. No M3 sastavdalu
viedokla majsaimniecibam un uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikums joprojam
mérena tempa veicinaja naudas piedavajuma kapinasanas tempu. Neto arvalstu
monetaro plismu intensitate, Skiet, ir mazinajusies, un salidzinajuma ar 2024. gadu
tas ir kluvusas svarstigakas. Stabila obligaciju piedavajuma apstaklos banku veiktas
valdibas obligaciju iegades veicinadja naudas pieaugumu. Tas notika, turpinoties
Eurosistémas bilances sarukumam un pasivi samazinoties aktivu iegades
programmas un pandémijas arkartas aktivu iegades programmas portfeliem, kas
joprojam negativi ietekméja M3 pieaugumu.

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
== Noguldijumi uz nakti

2022 2023 2024 2025

Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada oktobrT.
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Fiskalas norises

Saskana ar Eurosistémas speciélistu 2025. gada decembra makroekonomiskajam
iespéju aplesém paredzams, ka eurozonas valstu valdibas budzeta deficits
samazinasies no 3.1 % no IKP 2024. gada lidz 3.0 % no IKP 2025. gada un péc tam
2027. gada palielinasies lidz 3.5 % no IKP. 2028. gada tas saruks lidz 3.4 % no IKP.
Kopuma atspogulojot §o dinamiku, prognozéts, ka eurozonas fiskala nostgja

2025. gada klus nedaudz stingréka, 2026. gada tas stingriba mazinasies, bet péc
tam 2027. un 2028. gada ta atkal pastiprinasies. Tomér fiskalas politikas pienémumi
un prognozes joprojam ietver lielu nenoteiktibu.'® Eiropas Komisija ir pienémusi
2026. gada rudens paketi un, nemot véra valsts iznémuma klauzulas aktivizésanu,
paredz, ka lielaka dala dalibvalstu pildrs savas saistibas vai ka pastav tikai
ierobeZots risks, ka tas netiks pilditas. Vienlaikus ir atbalstami, ka eurozona kopuma
pieaug valsts finanséto investiciju apjoms. Valdibam bitu japieskir prioritate
ilgtspéjigam valsts finansém, stratégiskajiem ieguldijumiem un izaugsmi veicinosam
strukturalajam reformam.

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2025. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém paredzams, ka eurozonas valstu
valdibas budzeta bilance iespéju aplésu perioda pakapeniski uzlabosies

(24. att.)."" Pé&c neliela 2025. gada prognozéta sarukuma paredzams, ka eurozonas
valstu budzeta deficits 2027. gada diezgan strauji palielinasies, bet 2028. gada tikai
nedaudz samazinasies (Iidz 3.4 % no IKP). Sis pieaugums atspogulo procentu
maksajumu kapumu (no 1.9 % no IKP 2024. gada IT1dz 2.3 % 2028. gada), ko vien
nedaudz kompensé ekonomiskas attistibas cikla ietekme. Tadé&jadi cikliska
komponente iespé&ju apléSu perioda kopuma saglabajas neitrala un 2028. gada klds
nedaudz pozitiva, savukart cikliski korigéta sakotnéja bilance pamata saglabajas
nemainiga (atspogulojot "Nakamas paaudzes ES" (NPES) programmas ietvaros
pieskirto subsidiju ietekmi). Salidzinajuma ar ECB specialistu 2025. gada septembra
iesp€ju aplésém budzeta bilance 2025.-2027. gadam ir nedaudz samazinata, un to
galvenokart noteiks cikliski korigéta sakotnéja bilance, kas ar uzviju kompensés
nelielo cikliskas komponentes uzlaboSanos.

0 Pasreizéjas politiskas situacijas apstaklos dazu lielo eurozonas valstu fiskalo planu istenosana vél nav
pabeigta vai tie jau ir novecojusi.

Sikaku informéaciju sk. ECB timeklvietné 2025. gada 18. decembrT publicétajas "Eurosistémas
specialistu 2025. gada decembra makroekonomiskajas iespé&ju aplésés eurozonai".
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24, attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

M Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsTdiju ietekmi ienémumu pusg)
Cikliska komponente

Procentu maksajumi

Budzeta bilance

NPES subsidijas (iepémumu pusé)

I [ ]
0.0

2024 2025 2026 2027 2028

Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2025. gada decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz visu eurozonas valstu (21) visparéjas valdibas sektoru.

Prognozéts, ka péc nelielas eurozonas fiskalas nostajas stingribas
palielinasanas 2025. gada ta 2026. gada mazinasies, bet 2027. un 2028. gada
atkal pastiprinasies.'? Cikliski korigétas sakotngéjas bilances raditaja (korigéts
atbilstoSi NPES programmas ietvaros valstim pieskirtajam subsidijam) gada
parmainas liecina, ka turpmakajos gados (iznemot 2026. gadu) tiks Tstenota nedaudz
stingraka fiskala nostaja. Stingrakas fiskalas nostajas piemérosanu 2025. gada
galvenokart nosaka diskrecionaro ienémumu pasakumu TstenoSana, t. sk. sociala
nodro$indjuma iemaksu un (mazaka méra) tieSo un netieSo nodok|u pieaugums. So
kapumu daléji kompenséja pastavigais valsts izdevumu pieaugums. Prognozéts, ka
fiskalas nostajas stingriba mazinasies 2026. gada, un to galvenokart noteiks
valdibas investiciju pieaugums. Daudzas valstis 2027. gada veikto konsolidaciju
(citstarp péc NPES ietvaros pieskirta finanséjuma partraukS8anas) kompensé
stimuléjoSo pasakumu TstenoSana, Tpasi Vacija. Turklat atliktie NPES ietvaros
finansétie izdevumi, galvenokart Spanija un lItalija, mazina fiskalas nostajas
stingribas palielindSanu 2027. gada. Paredzams, ka eurozonas fiskalas nostajas
stingriba 2028. gada turpinas palielinaties, lai gan nedaudz Iénaka tempa neka
2027. gada. Tomér nedaudz stingrakas fiskalas nostajas piemérosana slépj
atSkiribas starp valstim, jo batiska fiskalas nostajas stingribas mazinaSana Vacija
kompensé butisko fiskalas nostajas stingribas palielinaSanu Francija, Spanija un
Italija. Stingrakas fiskalas nostajas pieméroSanu Spanija un Italija lielakoties nosaka

2 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 finansu 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. Sikak par eurozonas fiskalo nostaju sk. ECB 2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4
raksta "The euro area fiscal stance" ("Eurozonas fiskala nostaja").
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zemaks izdevumu ITmenis, galvenokart kapitala parvedumu un NPES subsidiju veida
ieprieks finanséto investiciju joma.

Noteikts, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP palielinasies
(25. att.). Prognozéts, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP
palielinasies no 86.6 % no IKP 2024. gada Iidz 89.2 % no IKP 2028. gada, jo
sakotnéjais budzeta deficits un pozitiva deficita-parada korekcija atsver labvéligo (lai
gan sartiko$o) procentu likmju un izaugsmes tempa starpibas ietekmi. Salidzinajuma
ar 2025. gada septembra iespéju aplésém valdibas parada raditajs ir samazinats.
Lejupversta korekcija atspogulo 2024. gada veikto statistisko korekciju bazes efektus
un labveligaku procentu likmju un izaugsmes tempa starpibu.

25, attels
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoS$ie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

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

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

2024 2025 2026 2027 2028 2026-28

Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2025. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.

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

25. novembri Eiropas Komisija pienema 2026. gada rudens paketi, kura
noteiktas ekonomiskas un nodarbinatibas politikas prioritates. St pakete ietver
Komisijas novértéjumu par ES dalibvalstu atbilstibu ES fiskalas parvaldibas
reguléjumam, ka arT fiskalas politikas noradijumus 2026. gadam. Ta ietver art
Komisijas novértéjumu par eurozonas valstu 2026. gada budzeta planu projektiem.
Tomeér ne visas eurozonas valstis bija Komisijai iesniegusas budzeta planus
galvenokart sakara ar to vélésanu cikliem.' Nemot véra valsts iznémuma klauzulas
aktivizéSanu, ir iepriecinosi, ka, balstoties uz Komisijas analizi, paredzams, ka lielaka
dala daltbvalstu pildis savas saistibas vai ka pastav tikai ierobeZots risks, ka tas
netiks pilditas. Atzinigi tiek vértéts arT tas, ka eurozona kopuma pieaug valsts
finanséto investiciju apjoms. Valdibam batu japieskir prioritate ilgtsp&jigam valsts

3 Belgija un Spanija vél nav iesniegusas budZeta planu projektus. Austrija maija iesniedza budzeta planu
projektu, kas aptver 2025. un 2026. gadu, un Komisija to novértéja ka atbilstosu Stabilitates un
izaugsmes pakta noteikumiem.
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finansém, stratégiskajiem ieguldijumiem un izaugsmi veicino§am strukturalajam
reformam.
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Statistikas sadala
(kop$ 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)
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