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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Padome 2025. gada 6. marta sanaksmé noléma pazeminat tris galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Konkrétak, [Emums pazeminat noguldijumu
iespéjas procentu likmi — likmi, ar kuras palidzibu Padome nosaka monetaras
politikas nostajas virzibu, — ir balstits uz Padomes aktualizéto inflacijas perspektivas,
pamatinflacijas dinamikas un monetaras politikas transmisijas spéka novértéjumu.

Dezinflacijas process virzas atbilstosi gaiditajam. Inflacijas dinamika joprojam
kopuma atbilst specialistu gaidam, un ECB specialistu 2025. gada marta
makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai ir cieSi saskanotas ar iepriek3éjo
inflacijas perspektivu. Specialisti tagad paredz, ka kopéja inflacija bis vid&ji 2.3 %
2025. gada, 1.9 % 2026. gada un 2.0 % 2027. gada. Kopéjas inflacijas prognozes
paaugstinasana 2025. gadam atspogulo spécigaku energijas cenu dinamiku.
Specialisti prognozé, ka inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) bas vidéji
2.2 % 2025. gada, 2.0 % 2026. gada un 1.9 % 2027. gada.

Vairakums pamatinflacijas raditaju liecina, ka inflacija ilgtspéjigi stabilizésies
aptuveni Padomes noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja Tment. lek3zemes
inflacija joprojam ir augsta galvenokart tapéc, ka darba samaksa un cenas konkrétas
nozarés joprojam ar batisku kavéjumu pielagojas agrakajam inflacijas kapumam.
Tacdu, ka bija gaidams, darba samaksas kapuma temps klast Ieénaks, un pelna daléji
amortizé inflacijas ietekmi.

Monetara politika klGst izteikti mazak ierobezojosa, jo procentu likmju sarukums
pakapeniski mazina jauno aiznémumu dardzibu uznémumiem un majsaimniecibam
un aizdevumu atlikuma pieaugums klust straujaks. Vienlaikus finanséSanas
nosacijumu atviegloSanu kavé agrakais procentu likmju kdpums, kas turpina
ietekmeét kredrttus, un kreditéSana kopuma saglabajas gausa. Tautsaimnieciba
saskaras ar turpmakiem sarezgijumiem, un specialisti atkal samazinajusi izaugsmes
prognozes — I1dz 0.9 % 2025. gada, Iidz 1.2 % 2026. gada un Iidz 1.3 % 2027. gada.
Lejupveérstas korekcijas 2025. un 2026. gada atspogulo |énaku eksporta pieaugumu
un turpmaku ieguldijumu sarukumu. To dalé&ji nosaka liela tirdzniecibas politikas
nenoteiktiba, ka arT plasaka politikas nenoteiktiba. Augosi realie ienakumi un
pakapeniski izzido&a iepriek$€jo procentu likmju paaugstindjumu ietekme joprojam
ir galvenie faktori, kas nosaka laika gaitd gaidamo pieprasijuma kapumu.

Padome ir apnémusies nodrosinat ilgtspéjigu inflacijas stabilizéSanos tas noteikta

2 % vidéja termina mérkraditaja lTimeni. Tpasi padreizéjos augosas nenoteiktibas
apstaklos Padomes pieeja, tai katrd sandksmé nosakot atbilsto8o monetaras
politikas nostaju, arT turpmak bs balstita uz datiem. Konkrétak, Padomes lemumi
par procentu likmém bas atkarigi no inflacijas perspektivas novértéjuma, un tajos tiks
nemti véra sanemtie tautsaimniecibas un finan8u dati, pamatinflacijas dinamika un
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monetaras politikas transmisijas spéks. Padome iepriek§ neapnemas virzit procentu
likmes konkréta virziena.

Ekonomiska aktivitate

Eurozonas tautsaimnieciba 2024. gada 4. ceturksni, visticamak, pieauga nedaudz.
2025. gada pirmajos divos ménesos turpinajas daudzas iepriek$€ja gada novérotas
tendences. Neraugoties uz apsekojumu raditaju uzlaboSanos, apstrades ripnieciba
joprojam mazina izaugsmi. Liela nenoteiktiba gan eurozona, gan arvalstis bremzé
ieguldijumus, un konkurétspéjas problémas nelabvélgi ietekmé eksportu. Vienlaikus
pakalpojumi ir noturigi. Turklat majsaimniecibu ienakumu kdpums un spécigais
darba tirgus veicina pakapenisku patérina pieaugumu, lai gan patérétaju konfidence
joprojam ir trausla un uzkrajumu veidoSanas temps ir augsts.

Bezdarbs 2025. gada janvart saglabajas vésturiski zemakaja TmenT (6.2 %), un tiek
Iests, ka 2024. gada pédéja ceturksni bezdarba lTmenis palielinajies par 0.1 %.
Tomér sarucis darbaspéka pieprasijums un jaunakie apsekojumu dati liecina, ka
nodarbinatibas pieaugums 2025. gada pirmajos divos ménesos bijis vajs.

Gaidams, ka pastavigi augsta geopolitiska un politikas nenoteiktiba nelabveéligi
ietekmés eurozonas tautsaimniecibas izaugsmi, 1pasi ieguldijumu un eksporta joma,
paléninot paredzéto atveseloSanos. Pirms tam izaugsme 2024. gada beigas bija
nedaudz vajaka, neka gaidits. Gan iekSzemes, gan tirdzniecibas politikas
nenoteiktiba ir augsta. Lai gan pamatscenarija aplése ietver tikai jauno tarifu ietekmi
uz ASV un Kinas savstarpgjo tirdzniecibu, tiek pienemts, ka negativa ietekme, kuru
radijusi nenoteiktiba par iespéjamam turpmakajam parmainam pasaules
tirdzniecibas politika, 1pasi attieciba uz Eiropas Savienibu, nelabvéligi ietekmé
eurozonas eksportu un ieguldijumus. Tas kopa ar pastavigajam konkurétspéjas
problemam tiek vértéts ka turpmaka eurozonas eksporta tirgus dalas samazinajuma
izraisTtajs. Neraugoties uz Siem kavéjoSajiem faktoriem, joprojam pastav apstakli,
kas lauj eurozonas IKP pieaugumam apléSu perioda atkal palielinaties. Realas darba
samaksas un nodarbinatibas pieaugums stabila, lai gan mazak aktiva, darba tirgus
kontekstd sekmés atveseloSanos. Patérins joprojam ir viens no galvenajiem
izaugsmes veicinatajiem. FinanséSanas nosacijumu atvieglo$anai, ka liecina tirgus
gaidas par procentu likmju nakotnes virzibu, batu javeicina art iek§zemes
pieprasijums. Darba tirgum butu jasaglaba noturiba, jo gaidams, ka bezdarba
[Tmenis 2025. gada bas vidgji 6.3 %, bet 2027. gada samazinasies I1dz 6.2 %. Ta ka
sak izzust dazi cikliskie faktori, kuri pédéja laikd mazinajusi darba razigumu,
gaidams, ka darba razigums apléSu perioda pieaugs, lai gan saglabajas strukturalas
problémas. Kopuma gaidams, ka gada vidgjais reala IKP pieaugums 2025. gada bas
0.9 %, bet 2026. un 2027. gada tas palielinasies (attiecigi ldz 1.2 % un 1.3 %).
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonai IKP pieauguma perspektiva

2025. un 2026. gadam samazinata par 0.2 procentpunktiem, bet 2027. gadam ta nav
mainita. Vajaka perspektiva galvenokart ir saistita ar eksporta un — mazaka mera —
ar ieguldtjumu lejupvérsto korekciju un atspogulo spécigaku nenoteiktibas ietekmi,
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neka ieprieks pienemts, ka art gaidas, ka konkurétspéjas problémas, visticamak,
saglabasies ilgak, neka paredzets.

Fiskalajai un strukturalajai politikai batu javairo tautsaimniecibas produktivitate,
konkurétspé€ja un noturiba. Eiropas Komisijas "Konkurétspéjas kompass" paredz
konkrétu ricibas planu, un $Ts iniciativas priekSlikumi batu nekavéjoties jaapstiprina.
Valdibam bdtu janodrosina valsts finansu ilgtspéja atbilstoSi ES ekonomiskas
parvaldibas reguléjumam un janosaka par prioritati batiskas izaugsmi veicino$as
reformas un stratégiskie ieguldijumi.

Inflacija

Saskana ar Eurostat atro aplési gada inflacija 2025. gada februart bija 2.4 %
(janvart — 2.5 % un 2024. gada decembr — 2.4 %). Enerdijas cenu inflacijas kapums
paléninajas lldz 0.2 % péc janvarl vérojama strauja kapuma Ilidz 1.9 % (decembrt —
0.1 %). Turpreti partikas cenu inflacija palielindjas "dz 2.7 % (janvari — 2.3 % un
decembri — 2.6 %). Precu cenu inflacija pakapas I1dz 0.6 %, savukart pakalpojumu
cenu inflacijas pieaugums paléninajas 11dz 3.7 % (janvart — 3.9 % un decembri —
4.0 %).

Lielaka dala pamatinflacijas raditaju liecina par inflacijas ilgtsp&jigu atgrieSanos
Padomes noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja ITment. lekSzemes inflacija, kas
cieSi seko pakalpojumu cenu inflacijas norisém, 2025. gada janvari saruka. Tacu ta
saglabajas augsta, darba samaksai un dazu pakalpojumu cenam joprojam ar batisku
aizkavésanos pielagojoties agrakajam inflacijas pieaugumam. Vienlaikus nesen
vieno3anas cela noteiktd darba samaksa liecina, ka darbaspéka izmaksu spiediens
turpina mazinaties.

Kopéja SPCI inflacija pédéjos ménesos ir pieaugusi, tacu paredzams, ka tas
pieaugums 2025. gada gaita nedaudz mazinasies, bet péc tam ar 2026. gada

1. ceturksni samazinasies un turésies aptuveni Padomes noteikta 2 % inflacijas
mérkraditaja Iiment. Paredzams, ka aplésu perioda sakuma energijas komponenta
augSupvérstie bazes efekti un augstaka partikas cenu inflacija kopuma kompensés
lejupversto ietekmi, kuru radijis SPCI inflacijas (neietverot energijas un partikas
cenas; SPCIX) sarukums. Energijas izejvielu cenu pieaugums gadu mija ietekmés
energijas cenu gada parmainu tempu 2025. gada. Lai gan tiek pienemts, ka naftas
un gazes cenas samazinasies atbilstosi birza tirgoto nakotnes ligumu cenam,
energijas cenu inflacija visa aplésu perioda, visticamak, joprojam bas pozitiva, lai
gan zemaka par vésturisko vidgjo raditaju. Gaidams, ka 2027. gada energijas cenu
inflaciju noteiks jaunu klimata parmainu mazinasanas pasakumu ievieSana.
Paredzams, ka partikas cenu inflacija pieaugs Iidz 2025. gada vidum. To lielakoties
noteiks partikas izejvielu cenu nesenais stabilais kdpums. 2027. gada partikas
izejvielu cenu inflacija saruks, vidéji sasniedzot 2.2 %. Gaidams, ka SPCIX inflacija
saks samazinaties 2025. gada sakuma, jo novélotas parcenoSanas ietekme izzuds,
darba samaksas spiediens mazinasies un agrak 1stenota monetaras politikas
stingribas palielinad8ana turpinas ietekmét patérina cenas. Paredzams, ka SPCIX
inflacijas sarukumu galvenokart noteiks I1dz §im saméra noturigas pakalpojumu cenu
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inflacijas samazinajums. Kopuma prognozéts, ka SPCIX inflacija saruks no 2.2 %
2025. gada Idz 1.9 % 2027. gada. Darba samaksas pieaugumam batu jaturpina
samazinaties no pasreiz&ja joprojam paaugstinata limena, jo inflacijas
kompensacijas spiediens izzld. Gaidams, ka kopa ar paredzéto darba raziguma
kapuma atjaunoSanos tas izraisTs bdtiski |Enaku vienibas darbaspéka izmaksu
palielinasanos. Tadégjadi tiek prognozéts, ka iekSzemes cenu spiediens mazinasies,
pelnas marzam atjaunojoties apléSu perioda laika. Gaidams, ka aréjais cenu
spiediens, ka atspogulots importa cenas, turpinas samazinaties, ar pienémumu, ka
ES tirdzniecibas tarifu politika nemainisies. Salidzinajuma ar 2024. gada decembra
iespéju aplésém kopéjas SPCI inflacijas perspektiva 2025. gadam ir paaugstinata
par 0.2 procentpunktiem, balstoties uz augstaku energijas izejvielu cenu
pienémumiem un euro kursa kritumu, savukart 2027. gadam ta ir nedaudz
pazeminata atbilstosi mazliet vajakai energijas komponenta perspektivai aplésu
perioda beigas.

Kopuma augstakas energijas cenu inflacijas pienémuma ietekmé specialisti ir
paaugstinajusi kopéjas inflacijas prognozi 2025. gadam. Vienlaikus specialisti
sagaida, ka pamatinflacijas kdpuma temps turpinas samazinaties, jo darbaspéka
izmaksas vél vairak saruks un agrak Tstenota monetaras politikas stingribas
palielinaSana joprojam negativi ietekmés cenas. Vairakums ilgaka termina inflacijas
gaidu raditaju vel arvien ir aptuveni 2 %. Visi Sie faktori veicinas inflacijas ilgtsp&jigu
atgrieSanos Padomes noteikta mérkraditaja liment.

Risku novértéjums

Tautsaimniecibas izaugsmes riski v&l arvien ir vairak lejupversti. Tirdzniecibas
attiecibu saspiléjuma saasinasanas mazinatu eurozonas izaugsmi, slapéjot eksportu
un vajinot pasaules tautsaimniecibu. Pastaviga pasaules tirdzniecibas politikas
nenoteiktiba varétu ierobezot ieguldijumus. Batisks nenoteiktibas avots joprojam ir
arT geopolitiska spriedze, pieméram, neattaisnojamais Krievijas kar$ pret Ukrainu un
tragiskais konflikts Tuvajos Austrumos. Izaugsme varétu bat vajaka, ja monetaras
politikas stingribas palielinaSanas novélota ietekme butu ilgaka, neka gaidits.
Vienlaikus izaugsme varétu bit spécigaka, ja finanséSanas nosacijumu
atviegloSanas un zemakas inflacijas dé| iek§zemes patéring un ieguldijumi pieaugtu
straujak. Art ar aizsardzibu un infrastruktiru saistito izdevumu palielinaSanas varétu
veicinat izaugsmi.

PieaugoSais globalas tirdzniecibas saspil€jums vairo ar eurozonas inflacijas
perspektivu saistito nenoteiktibu. Tirdzniecibas attiecibu saspil€juma visparéjas
saasina8anas apstaklos varétu samazinaties euro kurss un pieaugt importa
izmaksas. Tas raditu augSupveérstu spiedienu uz inflaciju. Vienlaikus zemaks
eurozonas eksporta pieprasijums augstaku tarifu dé| un eksporta plismu
novirzidanas no valstim, kuram ir jaudas parpalikums, uz eurozonu radrttu lejupveérstu
spiedienu uz inflaciju. Geopolitiska spriedze rada divpuséjus inflacijas riskus
attieciba uz energijas tirgiem, patérétaju konfidenci un ieguldijumiem
uznémejdarbiba. Ekstremali laikapstakli, k& arT klimata krizes attistiba kopuma
varétu paaugstinat partikas cenas vairak, neka gaidits. Inflacija varétu bit augstaka,
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ja darba samaksas vai pelnas kapums butu lielaks par gaidito. Ar aizsardzibu un
infrastruktdru saistito izdevumu strauj$ kapums, kas ietekmétu kopéjo pieprasijumu,
ari varétu izraistt inflacijas pieaugumu. Tacu inflacija var parsteigt ar spécigaku
kritumu, ja monetara politika mazinatu pieprasijumu vairak, neka paredzéts.

FinanséSanas un monetarie nosacijumi

Eurozonas tirgus procentu likmes péc Padomes 2025. gada 30. janvara sanaksmes
samazinajas, bet pirms 6. marta sanaksmes paaugstinajas, readéjot uz korigéto
fiskalas politikas perspektivu. Monetaras politikas procentu likmju pazeminasana
pakapeniski samazina uznémumu un majsaimniecibu aiznemsanas izmaksas, un
pieaug aizdevumu atlikuma kapuma temps. Vienlaikus finansé$anas nosacijumu
atviegloSanu kavé agrakais procentu likmju kapums, kas turpina ietekmét kreditus,
un kreditéSana kopuma saglabajas gausa.

Uznémumiem izsniegto jauno aizdevumu vidéja procentu likme 2025. gada janvari
saruka I1dz 4.2 % (2024. gada decembri — 4.4 %). Turpretl uznémumu uz tirgus
instrumentiem balstitd parada emisijas izmaksas pieauga I1dz 3.7 %, par

0.2 procentpunktiem parsniedzot decembra [Tmeni. Taja pasa perioda jauno
hipotekaro kredrttu vidéja procentu likme pazeminajas I1dz 3.3 % (ieprieks — 3.4 %).

Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu kapuma temps janvart pieauga 1dz 2.0 %
(decembrT — 1.7 %) sakara ar mérenu jauno aizdevumu ménesa plasmu. Uznémumu
emitéto parada vértspapiru kdpuma temps gada izteiksmé palielinajas I1dz 3.4 %.
Hipotekara kreditéSana turpinaja pakapeniski pieaugt, bet kopuma saglabajas gausa
(gada pieauguma temps — 1.3 %).

Monetaras politikas lemumi

Noguldijumu iespéjas procentu likme, galveno refinanséSanas operaciju procentu
likme un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likme ar 2025. gada 12. martu tika
pazeminatas attiecigi l1dz 2.50 %, 2.65 % un 2.90 %.

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

Secinajums

Padome 2025. gada 6. marta sanaksmé noléma pazeminat tris galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Konkrétak, [Emums pazeminat noguldijumu
iespéjas procentu likmi — likmi, ar kuras palidzibu Padome nosaka monetaras
politikas nostajas virzibu, — ir balstits uz Padomes aktualizéto inflacijas perspektivas,
pamatinflacijas dinamikas un monetaras politikas transmisijas spéka novéertéjumu.
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Padome ir apnémusies nodrosinat ilgtspé&jigu inflacijas stabilizéSanos tas noteikta

2 % vidéja termina mérkraditaja [Tmenf. Ipasi padreizéjos augosas nenoteiktibas
apstaklos Padomes pieeja, tai katra sanaksmeé nosakot atbilstoS8o monetaras
politikas nostaju, art turpmak bas balstita uz datiem. Konkrétak, Padomes lemumi
par procentu likmém bas atkarigi no inflacijas perspektivas novértéjuma, un tajos tiks
nemti véra sanemtie tautsaimniecibas un finansu dati, pamatinflacijas dinamika un
monetaras politikas transmisijas spéks. Padome iepriek§ neapnemas virzit procentu
likmes konkréta virziena.

Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodroSinatu, ka inflacija vidéja termina ilgtspé&jigi stabilizéjas
mérkraditaja [Tmeni, un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Argja vide

Aplakojama perioda, no 30. janvara lidz 5. martam, globalas ekonomiskas aktivitates
pieaugums saglabajas stabils, lai gan pédéja laika istenotad ASV tirdzniecibas politika
norada uz to, ka kavéjoSie faktori turpmak varétu pastiprinaties. Pasaules
tirdzniecibas izaugsme 2024. gada beigas paléninajas, ASV tarifiem apdraudot
pastavosos tirdzniecibas tiklus. Saskana ar ECB speciélistu 2025. gada marta
makroekonomiskajam iespéju apléesém eurozonai pasaules ekonomiskas izaugsmes
un tirdzniecibas prognozes ir samazinatas nesen ieviesto ASV tarifu un palielingtas
tirdzniecibas politikas nenoteiktibas dél. Kopé&ja inflacija Ekonomiskas sadarbibas un
attistibas organizacijas (OECD) dalibvalstis nedaudz palielinajas augstaku energijas
un partikas cenu ietekmé, bet pamatinfiacija turpinaja samazinaties. Lai gan
Jjoprojam gaidams, ka kopéja inflacija lielakajas attistitajas un jaunietekmes valstis
iespéju aplésu perioda (2025.—-2027. gada) pakapeniski samazinasies, kopéjas
inflacijas prognozes 2025. gadam ir paaugstinatas, atspogulojot tarifu ietekmi uz
patérina cenam ASV un — mazéka méra — Kind. Kopuma nesenie ASV politikas
pazinojumi batiski palielina perspektivas nenoteiktibu.

Pasaules ekonomiskas aktivitates pieaugums gada nogalé saglabajas stabils,
tomeér nesenas ASV tirdzniecibas politikas nostajas parmainas liecina par to,
ka turpmak varetu pastiprinaties kavéjosie faktori. Lai gan globalais apvienotais
produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (V1) (neietverot eurozonu) joprojam
bija ekspansivs, 2025. gada februari tas pazeminajas saistiba ar aktivitates
paléninasanos pakalpojumu nozaré (1. att.), kas 2024. gada 2. ceturksn1 bija
noteicoSais izaugsmes virzitajspéks. Noskanojuma pasliktinaSanas pakalpojumu
nozaré bija plasi vérojama visas lielakajas tautsaimniecibas, bet visbatiskak — ASV.
Kopuma jaunakais ECB specialistu izstradatais pasaules IKP Tstermina prognozu
modelis, kas papildus VI ietver plaSu makroekonomisko raditaju loku, joprojam
norada uz stabilu izaugsmi 2025. gada 1. ceturksnt — aptuveni par 1.0 %
salidzinajuma ar iepriek3€jo ceturksni. Neraugoties uz to, Tstermina izaugsmes
prognozes aizéno nenoteiktiba saistiba ar nesenajam ASV tirdzniecibas politikas
parmainam, kuras ietvéra ne tikai jaunu tarifu noteik8anu Kinai, bet arT tirdzniecibas
politikas nenoteiktibas pastiprinaSanos, kas varétu ierobezot globala ieguldijumu
apjoma kapumu.
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada februarr.

Paredzams, ka pasaules ekonomiskas aktivitates kapuma perspektiva
saglabasies mérena un iespéju aplésSu perioda nedaudz vajinasies. Paredzams,
ka pasaules realais IKP 2025. gada palielinasies par 3.4 %, bet 2026. un 2027. gada
samazinasies [1dz 3.2 %. Lai gan ASV nesen pazinoto tirdzniecibas politikas
pasakumu precizs ievieSanas laiks un apjoms vél nav zinams, ECB specialistu
2025. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés jau ir ietverti Kinas
importam noteiktie ASV tarifi, kas stajas spéka 4. februar (1. i., pirms iespéju aplésu
pédéja datu aktualizéSanas termina 2025. gada 19. februarr), ka arT Kinas atbildes
pasakumi.' Salidzindjuma ar Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém pasaules ekonomiskas izaugsmes
prognozes 2025. un 2026. gadam ir samazinatas par 0.1 procentpunktu, jo gaidams,
ka jaunie tarifi un lielaka tirdzniecibas politikas nenoteiktiba negativi ietekmés
ekonomisko aktivitati. Nelielais pasaules IKP izaugsmes tempa sarukums 2026. —
2027. gada atspogulo tautsaimniecibas izaugsmes paléninasanos Kina saistiba ar
nelabvéligu demografisko dinamiku un ASV tas Tstenoto politikas pasakumu
(pieméram, imigracijas ierobeZoanas) negativas vidéja termina ietekmes dél.2
Pasaules ekonomiskas izaugsmes perspektivu raksturo lejupveérsti riski saistiba ar
jaunu ASV tarifu draudiem (pieméram, térauda un aluminija importa nodevam, ka art
tarifiem importam no Kanadas, Meksikas un Eiropas Savienibas) un valdoSo
geopolitisko spriedzi.

' ASV 2025. gada 1. februari pazinoja par tarifu paaugstinadanu 10 procentpunktu apméra visam Kinas
precém, ieziméjot bltisku pavérsienu ASV un Kinas tirdzniecibas domstarpibas. Kina noteica atbildes
tarifus 80 ASV precém, t. sk. saskidrinatajai dabasgazei, oglém un lauksaimniecibas aprikojumam,
tadejadi paaugstinot tarifus ASV importa precém par 1 procentpunktu. ASV tarifi Kinas importam stajas
spéka 4. februar, bet Kinas atbildes tarifi — 10. februari. Papildus Kina noteica eksporta aizliegumu
kritiski svarigiem metaliem, piemé&ram, teldram un volframam. ArT $is aizliegums stajas spéka
4. februart.

2 Sk. ECB specialistu 2025. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai (publicétas ECB
timeklvietné 2025. gada 6. marta).
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Pasaules tirdzniecibas apjoma kapuma temps 2024. gada beigas samazinajas,
un gaidams, ka 81 tendence turpinasies, nemot veéra tarifu ietekmi, palielinatu
tirdzniecibas politikas nenoteiktibu, mazak labvéligu pieprasijuma struktliru un
agrak vérotas importa precu priekSpiegades apjoma mazinasanos. Lai gan
apstrades rdpniecibas un ripnieciskas razoSanas nozaré vérotie nelielie
noskanojuma uzlabojumi 2025. gada 1. ceturksni var balstit pasaules tirdzniecibas
dinamiku, pasaules ekonomiskas aktivitates pieaugumu gada nogalé galvenokart
noteica zemas tirdzniecibas intensitates komponenti, t. i., valdibas un privatais
patérins. Turklat gaidams, ka paaugstinata tirdzniecibas politikas nenoteiktiba un
gausaka monetaras politikas stingribas mazinasana ASV turpmak negativi skars
ieguldijumus, nesamérigi ietekméjot tirdzniecibu, nemot véra to, ka ieguldijumus
parasti raksturo augsts tirdzniecibas Tpatsvars. Pasaules tirdzniecibu 2024. gada
balstija ar tirdzniecibu saistita priekSpiegade, ko iesp&jamu tirdzniecibas parravumu
gaidas Tpasi aktivi Tstenoja ASV uznémumi, veidojot importéto arvalstu izejvielu
uzkrajumus. Gaidams, ka, stajoties spéka jaunajiem tarifiem, 81 tendence
pakapeniski izzudts. Gaidams, ka importa precu priekSpiegades apjoma mazinaSana
visu 2025. gadu negativi ietekmés art pieprasijumu. Tas lielakoties skars attistitas
valstis, kuras 2024. gada tika veikta importa precu priekSpiegade no jaunietekmes
valstim. Visbeidzot, gaidams, ka iespé&ju apléSu perioda tirdzniecibas plismu butiski
ietekmés tarifi. To apliecina 2025. gada marta iesp€ju apléses, kuras batiski
samagzinata ASV un Kinas importa un eksporta apjoma prognoze 2025. —

2027. gadam — kumulativi par 1.0-1.5 procentpunktiem. Nemot to véra, prognozes
salidzinajuma ar 2024. gada iespéju aplésém bitiski samazinatas, paredzot, ka
eurozonas aréja pieprasijuma kapuma temps paléninasies no 3.4 % 2024. gada Iidz
3.2 % 2025. gada un Iidz 3.1 % 2026. un 2027. gada.

Pasreizejas tirdzniecibas spriedzes saasinasanas apdraud esos$o tirdzniecibas
tiklu raitu darbibu. Tirdzniecibas perspektivu aptumso nenoteiktiba, jo
protekcionisms varétu batiski kavét parrobezu plismu. Kanadas un Meksikas
importam noteiktie ASV tarifi ietekmé&tu aptuveni treSdalu ASV importa pre€u un
aptuveni tris ceturtdalas Kanadas un Meksikas eksporta pre€u. Turklat tarifu ietekmi,
iesp&jams, pastiprinds Ziemelamerikas piegades kéZu cie$a savstarpéja saikne.?
ASV administracija 10. februart pazinoja, ka ar 12. martu ASV ievestajam téraudam
un aluminijam tiks piemérots 25 % tarifs.* Neraugoties uz $o precu nelielo Tpatsvaru
ASV importa (2 %), gaidams, ka tarifs negativi ietekmés ASV patérétajus un
piegades kédes lejasposma nozares (pieméram, autotransporta nozari). Turklat
prezidents Donalds Tramps 12. februart uzdeva padomdevéjiem izstradat
visaptveroSu atbildes tarifu planu, un 18. februart pazinoja par globalu tarifu
ievieSanu automobiliem, farmacijas precém un pusvaditajiem. Papildus 21. februart
ving atbalstija ieceri parskatit tirdzniecibas partneru noteiktos tarifus ASV digitalajiem

3 ASV prezidents 1. februari parakstija izpildrikojumus par tarifiem Kanadas un Meksikas importam, un
to sakotnéjais spéka stasanas datums bija 4. februaris, bet vélak tas tika atlikts uz vienu ménesi (uz
4. martu). ASV administracija 6. marta pazinoja par Tslaicigu tarifu atlikSanu precém, uz kuram attiecas
ASV, Meksikas un Kanadas noligums (USMCA) (IT1dz 2. aprilim).

4 Divi jaunie pazinojumi paredz térauda tarifa atjauno$anu pilna apjoma (25 %) un aluminija tarifu
paaugstinasanu no 10 % Idz 25 %. Saja nolika ASV administracija atcéla visus apstiprinatos
atbrivojumus, kas bija pieskirti Donalda Trampa pirmas prezidentaras laika. Tas nozimé, ka ASV tarifi
visvairak skars valstis, kuras bija panakusas vieno$anos par atbrivojumiem. Turklat turpmak 25 % tarifs
attieksies arT uz atvasinatajiem produktiem, kas ir izgatavoti no térauda un aluminija.
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pakalpojumiem, 26. februarT pazinoja par 25 % tarifu pieméroSanu importam no
Eiropas un 27 februart — par papildu 10 % tarifu piemé&roSanu importam no Kinas.

Neliela pamatinflacijas kapuma apstaklos kopéja inflacija OECD dalibvalstis ir
palielinajusies. Gada patérina cenu indeksa (PCI) inflacija OECD dalibvalstTs,
iznemot Turciju, 2025. gada janvarT palielinajas I1dz 3.0 % (iepriek$&ja ménest —
2.9 %; 2. att.). Kopéjas PCl inflacijas kapumu daléji noteica augstakas energijas
cenas, savukart partikas cenu devums saglabajas kopuma stabils. PCI
pamatinflacija (neietverot energijas un partikas cenas) nedaudz palielindjas I1dz

3.1 %.

2. attéels
OECD PCl inflacija

M Pamatinflacija

Partikas cenu inflacija
M Energijas cenu inflacija
== Kopéja inflacija
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Avoti: OECD un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. OECD kopéja raditaja nav ietverta Turcija, un tas ir aprékinats, izmantojot OECD PCIl gada svarus. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2025. gada janvart.

Neraugoties uz neseno PCI inflacijas kapumu OECD dalibvalstis, paredzams,
ka plasaka attistito un jaunietekmes valstu grupa PCI inflacija iespé&ju aplésu
perioda turpinas samazinaties. Lai gan Skiet, ka OECD dalibvalstis dezinflacijas
process 2024. gada beigas bija apstajies, 2025. gada marta iesp€ju aplésés
paredzéts, ka plasaka attistito un jaunietekmes valstu grupa PCI inflacija
pakapeniski samazinasies no 4.2 % 2024. gada lidz 2.5 % 2027. gada.® Gaidams,
ka darba tirgus aktivitates samazinaSanas OECD valstis noteiks nominalas darba
samaksas inflacijas sarukumu, laujot kopéjai PCI inflacijai pakapeniski tuvinaties
centralo banku mérka Iimenim. Gaidams, ka plasaka attistito un jaunietekmes valstu
grupa kopéja PCl inflacija 2025. gada bis augstaka, neka prognozéts 2024. gada
decembra iespéju aplésés, atspogulojot tarifu ietekmi uz patérina cenam ASV un —
mazaka méra — Kina. Ta ka tarifu augSupvérsto ietekmi vairdk neka kompense citi
faktori, galvenokart Kinas PCI inflacijas lejupvérsta korekcija, kas ieilgusas

5 ECB specialistu iespé&ju apléses ietver plasaku valstu grupu, Tpasi lielas jaunietekmes valstis
(pieméram, Kinu, Indiju, Braziliju un Krieviju), kuras nav nemtas véra OECD PClI inflacijas raditajos.
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parprodukcijas apstaklos atspogulo deflacijas nostiprinadSanos patérina cenas, PCI
inflacijas prognoze 2026. un 2027. gadam pasaules tautsaimniecibas ir pazeminata.

Aplikojama perioda Brent jelnaftas cenas samazinajas par 5 % un Eiropas
gazes cenas saruka par 12 %. Bazas par tirdzniecibas domstarpibu ietekmi uz
pasaules ekonomisko aktivitati radija lejupvérstu spiedienu uz naftas cenam. To vél
vairak pastiprindja negaidita ASV jélnaftas krajumu apjoma palielindSanas, kas
liecindja par vajaku, neka gaidits, naftas pieprasijumu ASV. Eiropas gazes cenas
stipri svarstijas. Sakotngji tas palielinajas, jo aukstaku laikapstaklu un zemu
atjaunigas energijas izlaides raditaju dé| pieauga ar apkuri un elektroenergijas
razoSanu saistitais gazes patérins. Tomér péc pazinojumiem par Ukrainas miera
sarunam gazes tagadnes darijjumu cenas samazinajas. Lejupversto cenu spiedienu
pastiprindja ari siltaki laikapstakli un saskidrinatas dabasgazes tankkugu novirziSana
uz Eiropu. Metalu cenas palielindjas par 2 %, un to lielakoties noteica ASV tirgotaju
veiktas piesardzibas iegades péc 10. februara pazinojumiem par térauda un
alumrnija tarifiem, ka arT 25. februar izteiktajiem draudiem par importa nodevu
piemérosanu varam. Visbeidzot, partikas cenas samazinajas par 2 % saistiba ar
nelielu kakao cenu sarukumu péc strauja kdpuma 2024. gada beigas un 2025. gada
sakuma.

ECB specialistu 2025. gada marta iespéju aplésés prognozéts, ka spécigs
patérina pieaugums ASV tuvakaja laika nodrosinas stabilu ekonomisko
aktivitati. Tomer ASV istenotas politikas raditie riski palielinas. Realais IKP
2024. gada 4. ceturksni palielinajas par 0.6 % salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni,
un to galvenokart noteica privatais patérins saistiba ar reélo ricibad esoSo ienakumu
palielinad8anos. Vienlaikus ieguldTjumi uznémejdarbiba samazinajas. ECB specialisti
2025. gada 1. ceturkSna Tstermina prognozeés paredz stabilu ASV IKP izaugsmi par
0.6 % salldzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni. Skiet, ka finangu ierobezojumi, kuri
skar ASV patérétajus, palielinas, lai gan kédes reakcija patérina ir ierobeZota.
Kreditkartes saistibu neizpildes gadijumu skaits ir pieaudzis [1dz lTmenim, kads bija
pirms pandémijas, tomér pret patérétajiem uzsakto piespiedu atsavinaSanas un
bankrota procediru gadijumu skaits joprojam ir vésturiski zema ltmenT, un
majsaimniecibu parada apkalpoSanas raditajs ir saglabajies tuvu tam, kads bija
pirms pandémijas. Turklat kreditkartes saistibu neizpildes gadijumu skaits visvairak
pieaudzis majsaimniecibu ar zemakiem ienakumiem segmenta, kas veido vien 12 %
no kopéjiem patérétaju tériniem. Nominala izteiksmé janvar publiskotie PCI radtaji
bija augstaki, neka gaidits. Tie liecina par to, ka privata patérina izdevumu (PPI)
kopéja inflacija un pamatinflacija tuvakaja laika samazinasies. To apstiprina art
pédéja laika vérota razotaju cenu inflacijas (RCI) tempa paléninaSanas. Kopuma
ASV galveno inflacijas avotu ietekme ir samazinajusies, un darbaspéka piedavajuma
ierobezotibas raditaji ir stabili pazeminajusies I1dz lTmenim, kads bija pirms
pandémijas. Tomér inflacijas perspektivu joprojam raksturo batiska nenoteiktiba.
Turklat ASV Tstenota politika varétu vél vairak paléninat pakapenisko dezinflaciju
saistiba ar gaidamo ASV importa tarifu ietekmi uz patérina cenam un iespéjamu
darbaspéka piedavajuma ierobezZotibas atsakSanos stingrakas imigracijas politikas
un deportaciju dél. Nemot to véra, ASV patérétaji paaugstinajusi Tstermina un
ilgtermina inflacijas prognozes, kas varétu vél vairak paléninat dezinflacijas procesu.
Visbeidzot, Federala atklata tirgus komisija (FOMC) janvara sanaksmé noléma
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saglabat federalo fondu likmi nemainigu, signaliz&jot, ka joprojam stabilas
tautsaimniecibas apstaklos ta nesteidzas korigét procentu likmi.

Kinas tautsaimniecibas izaugsmes perspektiva ir pasliktinajusies, jo
iek§zemes pieprasijums ir saglabajies vaj$ un eksportu ir nelabvéligi
ietekméjusi augstaki ASV tarifi. Péc reala IKP kapuma 2024. gada 4. ceturksnt
jaunakie radttaji liecina par ekonomiskas aktivitates paléninaSanos gan apstrades
ripniecibas, gan pakalpojumu nozaré. Biezak sniegtie privata patérina raditaji

2025. gada janvart pazeminajas, noradot uz to, ka agrak sniegta fiskala atbalsta
labvéliga ietekme ir bijusi 1slaiciga. Patérétaju konfidence ilgstosi ir bijusi negativa un
kavéjusi izdevumu atjaunoSanos. Turklat arT galvenie nekustama Tpasuma tirgus
raditaji joprojam ir vaji. Lai gan tiek Iésts, ka jaunajiem ASV tarifiem bds vien neliela
negativa ietekme uz IKP izaugsmi, turpmaka ASV un Kinas konflikta eskalacija radts
lejupvérstus riskus, kuru ietekmi gan varétu mazinat papildu fiskalie stimuli, par ko
Kinas iestades jau pazinoja 2024. gada decembri. Kinas PCl inflacija janvart
palielingjas dz 0.5 %, bet RCI inflacija joprojam bija negativa — -2.3 %. PCI
pamatinflacija (neietverot partikas un energijas cenas) janvart nedaudz palielinajas
("dz 0.6 %,; ieprieks&ja ménest — 0.4 %). So pieaugumu galvenokart noteica
pakalpojumu cenu kdapums péc ekonomiskas aktivitates atjaunoSanas saistiba ar
patérina veicinaSanai sniegto fiskalo atbalstu. Kopuma vajs iekSzemes pieprasijums
un parprodukcija izraisijusi spécigu cenu konkurenci starp uznémumiem, liecinot par
mérenu inflacijas spiedienu vidéja termina.

Apvienotas Karalistes tautsaimniecibas aktivitate noturigas inflacijas
apstaklos joprojam ir ierobezota. Realais IKP 2024. gada 4. ceturksni nedaudz
palielinajas (par 0.1 % salidzinajuma ar iepriekS€jo ceturksni). To noteica privata
pieprasijuma un neto tirdzniecibas negativais devums, ko daléji kompenséja krajumu
un lielaku valdibas izdevumu pozitiva ietekme. V&ji privata pieprasijuma istermina
raditaji liecina, ka izaugsme varétu but gausa art 2025. gada. Kopégja PCI inflacija
2025. gada janvart palielinajas Iidz 3.0 % (2024. gada decembrt — 2.5 %)
galvenokart partikas cenu inflacijas ietekmé. Gaidams, ka kopéja PCI inflacija
saglabasies augsta limenT visu 2025. gadu. To noteiks energijas cenu kdpums un
reguléto cenu parmainas, ka art publikacija Autumn Budget 2024 pazinotie valdibas
politikas pasakumi (pieméram, darba devéja valsts apdroSinaSanas iemaksu likmes
paaugstinaSana). Anglijas Banka februara sanaksmé pazeminaja galveno procentu
likmi par 25 bazes punktiem, nemot véra, ka iekSzemes cenu spiediens bija
saglabajies stabils, ka ar1 parliecibu, ka kopéjas PCI inflacijas nesenais kdpums
neizraists papildu sekundaro ietekmi uz pamata esoSo iekSzemes inflacijas
spiedienu.
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Ekonomiska aktivitate

Saskana ar pédéja datu aktualiz€sanas diena pieejamo informaciju eurozonas
tautsaimniecibas izaugsme 2024. gada 4. ceturksni palielinajas par 0.1 %

(3. ceturksni — par 0.4 %) iekSéja pieprasijuma kapuma un eksporta sarukuma
apstaklos. Nodarbinatiba 4. ceturksnr pieauga par 0.1 % — tada pasa tempa ka IKP.
Tika paredzéts, ka tautsaimniecibas nozaru dalijuma ripniecibas aktivitate

4. ceturksni turpinas sarukt. Tas atspoguloja vaju precu pieprasijumu, konkurétspéjas
zudumu un paaugstinatu nenoteiktibu. Turpreti pakalpojumu nozare turpingja
paplaSinaties. To galvenokart veicingja arpustirgus pakalpojumu sektors.
Apsekojumu raditaji liecina par mérenu izaugsmi gada sakuma. Pakalpojumu
iepirkumu vaditaju indekss (IVI) salidzinajuma ar 4. ceturksni kopuma saglabajies
stabils, joprojam liecinot par izaugsmi. Vienlaikus apstrades rdpniecibas indekss,
kaut gan turpina noradit uz izlaides samazinasanos, pédéja laika ir uzlabojies.
Turpmakos kavéjosos faktorus, visticamak, noteiks protekcionisma kapums un
tirdzniecibu kroplojoSi pasakumi, kuri varétu nesamérigi ietekmét apstrades
rapniecibas nozari salidzinajuma ar citam tautsaimniecibas nozarém. Lai gan pédéjo
ménesu laika aktivitate darba tirgd ir vajinajusies, ta joprojam ir stabila. Turpomak
gaidams, ka liela nenoteiktiba un pastaviga konkurétspéjas mazind$anas nedaudz
ierobezZos eurozonas tautsaimniecibas atveseloSanas tempu. Tomér lielakam darba
ienakumu pieaugumam un pieejamakiem kreditiem vajadzétu veicinat prognozéto
atveseloSanos.

ST perspektiva pamata atspogujota ECB specidlistu 2025. gada marta
makroekonomiskajas iespéju aplés€s eurozonai, kas paredz, ka reala IKP gada
kapums 2025. gada bas 0.9 %, 2026. gada — 1.2 % un 2027. gada — 1.3 %.°

Saskana ar Eurostat atro aplési realais IKP 2024. gada 4. ceturksni
salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni palielinajas par 0.1 % (3. att.).” Tas liecina
par izlaides kdpumu visos gada ceturkSnos. Tapeéc tiek lests, ka IKP 2024. gada
palielinajies par 0.7 %, un tas liecina par uzlabojumu salidzindjuma ar 2023. gadu,
kad IKP pieauga par 0.4 %.8 Istermina raditaji un pieejamie valstu dati liecina par
privata patérina un ieguldijumu pozitivo devumu, ko neitralizéja sarukoSais neto
eksports, bet krajumu parmainu devums bija kopuma neitrals. Vienlaikus rpniecibas
nozare, visticamak, joprojam bija vaja, bet pakalpojumu nozare — stabilaka.
Eurozonas 4. ceturkSna rezultati radija pozitivu parnesto ietekmi uz gada pieaugumu
2025. gada.®

6 Sk. ECB specialistu 2025. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai, kas publicétas
ECB timeklvietné 2025. gada 6. marta.

7 Eurozonas reala IKP ceturk$na pieaugums 7. marta publiskotaja atraja aplése tika palielinats lidz
0.2 %. Tas notika divas dienas péc noteikta $a "Tautsaimniecibas Biletena" datu aktualizé$anas
termina.

8  Gada pieauguma temps 2024. gada balstits uz sezonali un ar kalendaro dienu skaitu izlidzinatiem
datiem. Neizlidzinati dati par visam IKP atraja aplésé ietvertajam dalibvalstim nav pieejami.

9 Tas nozimg, ka IKP 2025. gada pieaugtu par 0.3 %, ja visu $o gadu ceturk3na pieauguma temps batu
nulle (t. i., ja ceturkSna IKP saglabatos 2024. gada 4. ceturks$na limenr).
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3. attels
Eurozonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzinajuma ar iepriekséjo ceturksni; %; devums; procentpunktos)

= IKP tirgus cenas
Privatais patéring

M Valdibas patérind
B Kopéja pamatkapitala veido$ana
M Neto eksports
M Krajumu parmainas
1.6
1.2
0.8
Ne
_—
0.0
-0.4
-0.8
-1.2

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

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

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

Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati par IKP atbilst stavoklim 2024. gada 4. ceturksnT un par izdevumu dallfjumu — stavoklim 2024. gada
3. ceturksnt.

Apsekojumu dati liecina par nepartrauktu mérenu pakalpojumu nozares virzitu
izaugsmi 2025. gada 1. ceturksni paaugstinatas nenoteiktibas apstak|os. Ar
ekonomisko politiku, t. sk. tirdzniecibas politiku, saistitd nenoteiktiba nelabveéligi
ietekmé Tstermina perspektivu. Galvenais nenoteiktibas avots globala méroga
saistits ar ASV politiku, 1pasi droSibas un tirdzniecibas joma. Protekcionisma kdpums
varétu nesameérigi ietekmét apstrades rpniecibas nozari salidzinajuma ar citam
tautsaimniecibas nozarém. Tomér apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu
vaditaju indekss (1VI) janvart un februar vidéji pieauga lidz 50.2 (no

49.3 4. ceturksni), un to liela méra noteica razoSanas apjoma kapums apstrades
rdpnieciba. Neraugoties uz Siem nesenajiem uzlabojumiem, apstrades ripniecibas
IVI joprojam liecina par aktivitates samazinasanos, jo indekss gandriz divus gadus
bijis zemaks par 50 (4. att.). ArT jauno pasatijumu IVI pédéja laika uzlabojies, bet
joprojam ir zemaks par 50. Tas liecina par vaju ripniecibas nozares Tstermina
perspektivu. Pakalpojumu nozares VI joprojam parsniedz izaugsmes apstasanas
robezvértibu, lai gan jaunakie raditaji noslidejusi zem ilgtermina vidéja raditaja.
Eiropas Komisijas uznémumu konfidences raditaji kopuma iezimé lidzigu ainu.
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4, attels
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades rapnieciba b) Pakalpojumi
(difazijas indeksi) (difazijas indeksi)
= |zlaide = Darfjumu aktivitate
Jauni pasttijumi Jauni darfjumi
== Jauni eksporta pasatijumi == Jauni eksporta pasGtijumi
60 60
55 55

45 45

40 40

35 35
01.2022.07.2022.01.2023.07 2023.01.2024.07 2024.01.2025. 01.2022.07.2022.01.2023.07.2023.01.2024.07 2024.01.2025.

Avots: S&P Global Market Intelligence.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada februar.

Nodarbinatiba 2024. gada 4. ceturksni palielinajas par 0.1 %. Sads pieaugums
bija mazaks neka 2024. gada pargjos ceturkdnos (5. att.). Tomér nodarbinatibas
kapums salidzinajuma ar IKP pieaugumu bija noturigs un izraisija darba raZziguma
samazinasanos par 0.1 %. Bezdarba ITmenis decembrT bija 6.3 % — par

0.1 procentpunktu lielaks neka novembrT un saglabajas tuvu zemakajam Iimenim,
kads registréts kop$ euro ievieSanas. Darbaspéka pieprasijums ir nedaudz
samazinajies salidzinajuma ar augsto péc pandémijas vérojamo [imeni, brivo
darbvietu raditajam 4. ceturksni saglabajoties nemainigam (2.5 %), t. i., sarokot par
0.8 procentpunktiem salidzinajuma ar 2022. gada 2. ceturksnT sasniegto augstako
[Tmeni."°

10 Sk. 83 "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Using corporate earnings calls to forecast euro area
labour demand" ("Telekonferen¢u par uznémumu rezultatiem izmanto$ana eurozonas darbaspéka
pieprasijuma prognozésanai").
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5. attels
Eurozonas nodarbinatiba, VI nodarbinatibas un bezdarba [Tmena novértéjums

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

B Eurozonas nodarbinatiba

IVl nodarbinatibas novert&jums

Bezdarba limenis (laba ass)

08 70

6.8
6.6
64

/Y \ g

6.0

0.2
1. cat.

2025

Tcat.  2.cet 3J.eet. 4 cet
2024

2.cet. 3.cet. 4ocet | 1eet 2.cet. 3.cet. 4 cet
2022 2023

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

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, bet stabini — ceturkSna datus. IVl izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10, lai novertétu
nodarbinatibas kapumu salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni. Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2024. gada 4. ceturksnT,
VI nodarbinatibas novért&juma dati — stavoklim 2025. gada februari un bezdarba limena dati — stavoklim 2025. gada janvari.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par stabilu nodarbinatibu 2025. gada
1. ceturksni. MénesSa apvienotais IVl nodarbinatibas raditajs samazinajas (no
49.7 janvarT Ildz 49.3 februar). Tas liecina, ka nodarbinatibas fTmenis 1. ceturksnt
salidzinajuma ar 2024. gada 4. ceturksni, visticamak, kopuma nemainisies.
Pakalpojumu sektora IVI nodarbinatibas raditajs samazinajas no 50.9 janvart lidz
50.8 februart, savukart apstrades ripniecibas un bdvniecibas IVI nodarbinatibas
raditaji turpindja samazinaties.

Privata patérina pieaugums 2024. gada 4. ceturksni, visticamak, samazinajas.
Péc 3. ceturksni pieredzéta privata patérina kdpuma salidzindjuma ar iepriekséjo
ceturksni (par 0.7 %; 6. att.) tas 2024. gada 4. ceturksni, Skiet, samazinajas,
atspogulojot arT Tslaicigo faktoru izzuSanu, kas iepriek3&ja ceturksnr veicinaja ta
pieaugumu, pieméram, Parizes Olimpiskas un Paralimpiskas spéles. To apstiprina
mazumtirdzniecibas un pakalpojumu razoSanas kapums (attiecigi par 0.4 % un

0.5 %) saltidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni. Sanemtie dati liecina par
majsaimniecibu térinu pieauguma kapuma tempa paléninaSanos ari istermina, ka
atspogulots ECB specialistu makroekonomiskajas iespéju aplésés. Eiropas
Komisijas patérétaju konfidences raditdjs februari turpinaja palielinaties, bet
pasreizéjas lielas nenoteiktibas apstaklos kopuma joprojam ir zems. Eiropas
Komisijas uznémumu gaidu raditaji attieciba uz kontaktintensivu pakalpojumu
pieprasijumu februart turpindja pasliktinaties, savukart ECB jaunakais apsekojums
par patérétaju gaidam liecina, ka planotie brivdienu pirkumi joprojam ir stabili,
neraugoties uz neseno nelielo mazinasanos. Vienlaikus patérétaju gaidas attieciba
uz lielu pirkumu planiem nakamajos 12 ménesSos februari palielindjas péc ieprieks€ja
meénesT verotas pasliktindSanas. Turpmak pastaviga ekonomiskas politikas
nenoteiktiba, 1pasi globalo ekonomisko noridu konteksta, joprojam varétu negativi
ietekmét majsaimniecibu térinu IEmumus. Tomér gaidams, ka lielaka pirktspéja, kas
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atspogulo inflacijas pazeminasanos un pastavigu realo darba iendkumu pieaugumu,
turpmakajos ceturk3nos veicinas patérinu.

6. attéls
Privatais patérind un uznémumu gaidas attieciba uz mazumtirdzniecibu,
kontaktintensiviem pakalpojumiem un automobiliem

(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; standartizéti atlikumi; %)
W Privatais patéring
Mazumtirdznieciba

== Kontaktintensivie pakalpojumi
== Mehaniskie transportlidzekl

T.cet. 2. cet. 3J.cet. 4dcet | 1Tcet 2 cet. 3cet 4ocet | T.cet. 2 cet. 3cet 4 cet
2022 2023 2024

1. cat.
2025

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes. Uznémumu gaidas attieciba uz mazumtirdzniecibu (neietverot automobilus), gaidamais pieprasijums péc
kontaktintensiviem pakalpojumiem un gaidamais automobilu tirdzniecibas apjoms attiecas uz nakamajiem trim ménesiem;
"kontaktintensivie pakalpojumi" attiecas uz izmitinaSanas, celoSanas un &dinaSanas pakalpojumiem. Kontaktintensivo pakalpojumu
laikrindas standartizétas laikposma no 2005. gada lidz 2019. gadam, nemot véra datu pieejamibu. Savukart automobilu un
mazumtirdzniecibas laikrindas standartizétas laikposma no 1999. gada I\dz 2019. gadam. Jaunakie dati par privato patérinu atbilst
stavoklim 2024. gada 3. ceturksni, un dati par uznémumu gaidam attieciba uz mazumtirdzniecibu, kontaktintensiviem pakalpojumiem
un automobiliem atbilst stavoklim 2025. gada februart.

Augstas nenoteiktibas apstaklos ieguldijumi uznémeéjdarbiba ap gadu miju,
visticamak, bija nelieli. Péc krasa krituma 2024. gada 3. ceturksnT bija gaidams, ka
ieguldijumi uznéméjdarbiba (kas nacionalajos kontos aizstati ar ieguldijumiem, kuri
nav saistiti ar bavniecibu, neietverot Trijas nematerialos ieguldijumus) 4. ceturksnT
nedaudz pieaugs. Tomér ieguldijumi materialajos aktivos pédéjos ceturksnos ipasi
sarukusi. Kapitalpre€u nozareé ripnieciska razoSana 4. ceturksnt salidzindjuma ar
iepriek8€jo ceturksni samazinajas par 1.2 %, ka tika paredzéts izlaides VI radttajos,
kas visa pagajusa gada gaita bija izteikti negativi, un ripniecibas konfidences raditaji
sasniedza lTmeni, kads pedejo reizi vérots 2020. gada parvietoSanas ierobezojumu
laika (7. att. a) panelis). Nematerialie ieguldijumi pieaug, lai gan tie ir krietni zemaki
neka ASV (sk.1. ielikumu). Sanemtie dati liecina par vajumu 2025. gada sakuma
geopolitiskas un ekonomiskas politikas, ka arT tirdzniecibas politikas paaugstinatas
nenoteiktibas apstaklos. Nesen veikta uznémumu telefonaptauja, apsekojums par
finanséjuma pieejamibu uznémumiem eurozona un banku veiktas kreditéSanas
apsekojums gada sdkuma paredz mazakus ieguldijumus. Banku veiktas
kreditéSanas apsekojums paredz turpmaku ilgaka termina aizdevumu pieprasijuma
samazina$anos 1. ceturksni. Tas parasti saistits ar ieguldijumiem pamatlidzek|os. "

1 Sk ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu "Main findings from the ECB's recent
contacts with non-financial companies" ("Galvenie konstat&jumi, kas iegati ECB nesenajos kontaktos ar
nefinansu sabiedribam"), jaunako ECB Apsekojumu par finanséjuma pieejamibu uznémumiem
eurozona, kas publicéts 2025. gada janvari, un Eurozonas banku veiktas kreditésanas 2025. gada
janvara apsekojumu.
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So faktoru kombinacija, visticamak, gada sakuma negativi ietekmé ieguldijumus.
Talaka nakotné, novérsot spécigus tirdzniecibas traucéjumus, pakapeniskai
plasakas tautsaimniecibas izaugsmei, finanséSanas nosacijumu atviegloSanai un
dazu nenoteiktibas avotu likvidéSanai vajadzétu veicinat ieguldijumus. Turklat
notiekosa Next Generation EU finans€juma izmantoSana palidzés piesaistit

ieguldijumus uznémeéjdarbiba.

7. attels

Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati

a) leguldijumi uznéméjdarbiba

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni; %; difizijas

indeksi)

W leguldijumi uzngméjdarbiba
Izlaides VI (laba ass)
= Jauno pasGtijumu IV] (lab3 ass)

b) leguldijumi majoklos

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&jo ceturksni; %; procentu
starpibas un diftizijas indeksi)

W leguldijumi majoklos
Izlaides V] (lab3 ass)
= EK aktivitates tendence (laba ass)

== RaZotaju konfidence (lab3 ass)

3 3 30
2 2 20
1 1 10
0 0 0
.| .| [N 10
— |
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T2 |3 (4 (12|34 |1 )23 |41 T2 |3 |4 |12 |3 |41 |23 |4 |1
cet.|cet.|cet.|cet |cet |cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet. cet.|cet.|cet.|cet.|cet. |cet.|cet.|cet |cet |cet |cet. |cet.|cet|
2022 2023 2024 02 2022 2023 2024 02

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

Piezimes. Linijas apzZimé ménesa norises, bet stabini — ceturkSna datus. IVI izteikti ka novirze no 50. Attéla a) panell ieguldijumus
uznémeéjdarbiba méra, izmantojot ar bivniecibu nesaistitus ieguldijumus, neietverot Irijas nematerialos ieguldijumus. Tstermina raditaji
attiecas uz kapitalprecu nozari. Jaunakie dati par ieguldijumiem uznéméjdarbiba atbilst stavoklim 2024. gada 3. ceturksni, par VI —
stavoklim 2025. gada janvarT, un par kapitalprecu nozares konfidenci — stavoklim 2025. gada februari. Attéla b) panell Eiropas
Komisijas aktivitates tendences raditaja Iinija apzimé éku bavniecibas sektora un specializéto buvdarbu sektora veikta novértéjuma
par aktivitates tendenci salidzinajuma ar iepriek3€&jiem trim ménesiem svérto vidéjo, kas mainits, lai iegltu tadu pasu standartnovirzi
ka IVI. Izlaides IVI linija apzimé majoklu tirgus aktivitati. Jaunakie dati par ieguldijumiem majoklos atbilst stavoklim 2024. gada

3. ceturksn, izlaides IVI dati — stavoklim 2025. gada janvarT un Eiropas Komisijas aktivitates tendences dati — stavoklim 2025. gada
februart.

leguldijumi majoklos 2024. gada 4. ceturksni joprojam kopuma bija stabili. Péc
butiska sarukuma, sakot ar 2022. gadu, ieguldijumi majoklos 2024. gada

4. ceturksni, Skiet, sasniedza zemako limeni, jo pieejamie valstu dati liecina par
majoklos veikto ieguldijumu nelielu kapumu 4. ceturksnt, savukart éku blvniecibas
un specializéto bivdarbu apjoms salidzinajuma ar 3. ceturksni joprojam bija
nemainigs. Apsekojumos balstitie aktivitates raditaji S8 gada sakuma uzlabojas.
Tomér kopuma tie joprojam norada uz lénu majoklos veikto ieguldijumu pieauguma
tempu 2025. gada 1. ceturksni, par ko liecina gan majoklu bavniecibas IVI, gan
Eiropas Komisijas éku blvniecibas sektora un specializéto bavdarbu sektora
aktivitates raditajs, kas pédgjos trijos ménesos joprojam sarik (7. att. b) panelis).
Tomér majoklos veikto ieguldijumu pieauguma tempam 2025. gada gaita vajadzétu
pakapeniski palielinaties. Saskana ar Eiropas Komisijas apsekojumu majsaimniecibu
Tstermina nodomi iegadaties vai bavet majokli 1. ceturksnT turpinajusi palielinaties.
So noskanojuma uzlabojumu veicina hipotekaro kreditu procentu likmju kritums, un
tas atspogulo majokla iegadei izsniegto aizdevumu pakapenisku kdpumu, liecinot, ka
pieprasijums péc majokliem Iéni pieaug.
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Eurozonas eksports 2024. gada 4. ceturksni saruka lenak. Kopé€jais eksports uz
valstim arpus eurozonas 4. ceturksni salildzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni
samazinajas par 0.1 %. Sis sarukums apstiprina pastavigas konkurétspéjas
problémas, ar kuram eurozonas eksportétaji sastopas (sk. 2. ielikumu) pat globala
pieprasijuma atjaunosanas apstaklos. Apsekojumi liecina, ka eksporta sniegums
turpmak Tstermina joprojam bds mérens. Jaunakie eksporta pasutijumu VI gan
apstrades rlpniecibas, gan pakalpojumu nozaré februart joprojam bija krietni zemaki
par izaugsmes robezvértibu. Vienlaikus precu tirdzniecibas ménesa dati liecina, ka
ceturkSna importa kapums 4. ceturksni samazinajas, liecinot par vispareju negativu
neto eksporta devumu IKP.

2025. gada marta iespéju aplésés prognozeéts, ka tautsaimniecibas
atveseloSanas bus lenaka, neka prognozéts 2024. gada decembra iespéju
aplésés, savukart nenoteiktiba ir augusi. Saskana ar 2025. gada marta ECB
specialistu iespéju aplésém paredzams, ka 2025. gada tautsaimniecibas izaugsme
bds 0.9 %, 2026. gada — 1.2 % un 2027. gada — 1.3 %. Lejupveérstas korekcijas
2025. un 2026. gadam atspogulo Iénaku eksporta pieaugumu un turpmaku
ieguldijumu sarukumu. To dalé&ji nosaka liela tirdzniecibas politikas nenoteiktiba, ka
ar1 plasaka politikas nenoteiktiba. Augosi realie ienakumi un pakapeniski izzidosa
iepriek§€jo procentu likmju paaugstinajumu ietekme joprojam ir galvenie faktori, kas
nosaka laika gaita gaidamo pieprasijuma kapumu.
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Cenas un izmaksas

Eurozonas kopéja inflacija 2025. gada februari saruka lidz 2.4 % (janvari— 2.5 %).
Tas galvenokart atspoguloja energijas cenu inflacijas samazingjumu. Partikas cenu
inflacija pieauga, savukart SPCI inflacija (neietverot enerdijas un partikas cenas;
SPCIX) februari saruka, slépjot zemaku pakalpojumu cenu inflaciju un augstaku
neenergijas rapniecibas precu (NEIG) cenu inflaciju. Lielakd dala pamatinflacijas
raditgju liecina, ka ta ilgtspéjigi stabilizésies aptuveni 2 % vidégja termina mérkraditgja
limeni. DaZas nozarés darba samaksa un cenas joprojam ar batisku novélosanos
pielagojas ieprieks€jam inflacijas kdpumam, tacu, ka bija gaidams, darba samaksas
pieauguma temps klust IEnaks, savukart vienibas pelnas palielindSanas turpina daléji
amortizét joprojam paaugstinata darbaspéka izmaksu spiediena ietekmi uz inflaciju.
Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju vél arvien ir aptuveni 2 %. Inflacijas
dinamika joprojam kopuma atbilst specialistu gaidam, un jaunakas iespéju apléses ir
cieSi saskanotas ar iepriekséjo inflacijas perspektivu. ECB specialistu 2025. gada
marta makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai prognozéts, ka kopéja
inflacija sasniegs vidéji 2.3 % 2025. gada, 1.9 % 2026. gada un 2.0 % 2027. gada.
Kopéjas inflacijas prognozes paaugstinaSana 2025. gadam atspogulo spécigaku
energijas cenu dinamiku.'?

Eurozonas kopéja inflacija, ko méra ar saskanoto patérina cenu indeksu
(SPCI), februari samazinajas lidz 2.4 % (janvari — 2.5 %; 8. att.). Tas galvenokart
bija skaidrojams ar paredzéto energijas cenu inflacijas kritumu (no 1.9 % janvarT lidz
0.2 % februarT). So samazinajumu galvenokart noteica lejupvérsts bazes efekts un
energijas cenu sarukums salidzinajuma ar iepriek$&jo ménesi. Turpretl partikas cenu
inflacija februar bija 2.7 % (janvarit — 2.3 %), atspogulojot augstaku neapstradatas
partikas cenu gada parmainu tempu, savukart apstradatas partikas cenu gada
parmainu temps nemainijas. SPCIX inflacija februar saruka I1dz 2.6 % (janvart —
2.7 %; pirmais samazinajums kop$ 2024. gada septembra). Tas atspoguloja zemaku
pakalpojumu cenu inflaciju (februart — 3.7 %, janvari — 3.9 %), ka arT slépa nelielu
NEIG cenu inflacijas pieaugumu (februart — 0.6 %, janvari — 0.5 %). Pakalpojumu
cenu inflacijas sarukums februart atbilst gan iepriek$ gaiditajam sakotn&jam
samazinajumam, kuru noteica darba samaksas pieauguma pakapeniska
mazinasanas, gan iepriekS gaiditajai vajakajai parcenosanas ietekmei 2025. gada
sakuma salidzinajuma ar 2024. gadu.

12 Sk. ECB specialistu 2025. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai, kas publicétas
ECB timeklvietné 2025. gada 6. marta.
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8. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

== SPClinflacija B Partikas cenu inflacija
SPCIX inflacija B Precu cenu inflacija
Energijas cenu inflacija B Pakalpojumu cenu inflacija

2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Lielaka dalas pamatinflacijas raditaju atbilst gaidam, ka inflacija ilgtspéjigi
stabilizésies aptuveni 2 % vidéja termina mérkraditaja liment (9. att.).

2025. gada janvart — pédéja ménesrt, par kuru pieejami dati, — raditaju vértibas
lielakoties bija robezas no 2.1 % I1dz 2.8 %. PCCI (Persistent and Common
Component of Inflation) raditajs, kur§ médz vislabak prognozét turpmako kopéjo
inflaciju, joprojam bija §a diapazona zemaka vértiba. Savukart svértas medianas
raditajs pieauga idz 2.8 %. SPCIX inflacija (neietverot ar celo8anu saistitos
postenus, apgérba un apavu cenas; SPCIXX) nemainijas (2.6 %), savukart
Supercore raditajs, kas ietver pret ekonomiskas attistibas cikla norisém jutigus SPCI
postenus, saruka [1dz 2.7 %. Lai gan iekSzemes inflacijas raditajs pastavigi bija
augsts, 2025. gada janvari tas samazinajas 1dz 4.0 % (2024. gada decembri —

4.2 %). Tas saruka pirmo reizi kop$ 2024. gada oktobra. Parmainas galvenokart
noteica mazaks restoranu un kafejnicu cenu, ka ari veselibas un transporta nozares
apdrosinasanas izmaksu devums.

ECB 2025. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Cenas un izmaksas. 22



9. attéels
Pamatinflacijas raditaji

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu; %)

= SPCIX

SPCIXX

SPCI (neietverot energijas cenas)

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

PCCI

Supercore

Apgrieztais vidéjais raditajs (10 %)

Apgrieztais vidéjais raditajs (30 %)

Svérta mediana

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: Eurostat un ECB apreékini.

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

Lielaka dala cenu spiediena parneses raditaju palielinajas, tacu pieauguma
temps joprojam bija mérens (10. att.). Cenu noteikS8anas kédes sakuma posmos
energijas razotaju cenu inflacija, kas bija negativa kop$ 2023. gada aprila,

2025. gada janvart kluva pozitiva un pieauga I1dz 3.5 % (2024. gada decembrt —
—1.6 %). Starppatérina pre€u raZotaju cenu gada pieauguma temps iek§zemes tirgQ
palielindjas (janvari — 0.5 %, decembri — 0.0 %). Cenu noteik8anas kédes vélakajos
posmos nepartikas patérina pre¢u iekSzemes razotaju cenu inflacija janvart pieauga
I[dz 1.6 % (decembri — 1.2 %). Savukart partikas precu razotaju cenu inflacija janvari
nedaudz samazinajas (Iidz 1.4 %; decembri — 1.5 %). Jaunakie pieejamie dati par
importa cenam $aja zinojuma ietverto datu iesniegSanas beigu termina atbilst
stavoklim 2024. gada decembri. Starppatérina pre€u importa cenu gada pieauguma
temps turpinaja palielinaties (decembrt — 1.5 %; novembri — 0.9 %). Vienlaikus
partikas precu importa cenu inflacija decembrT pieauga idz 8.2 %. lespéjams, to
noteica starptautisko partikas izejvielu cenu pieauguma temps, kas bija izsakams ar
divciparu skaitli. Importa cenu inflacijas kapums atspogulo arf euro kursa kritumu.
Kopuma jaunakie dati par razotaju un importa cenam apliecina, ka patérina precu
uzkratas cenu spiediena parneses pakapeniskd mazinaSanas pamazam izzdd, tacu
tas nav radijis pamanamu pieauguma atjaunosanos.
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10. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu; %)

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

Partikas precu iekSzemes razotaju cenas

** Partikas precu importa cenas

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

*" Energijas importa cenas (laba ass)

45 180

30
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati par iek§zemes raZotaju cenam atbilst stavoklim 2025. gada janvari, savukart jaunakie dati par importa cenam
atbilst stavoklim 2024. gada decembri.

lekSzemes izmaksu spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, 2024. gada
3. ceturksni turpinaja samazinaties, tacu joprojam bija augsts (11. att.).
Jaunakie pieejamie nacionalo kontu dati par iek§zemes izmaksu spiedienu eurozona
joprojam atbilst stavoklim 2024. gada 3. ceturksni. IKP deflatora gada pieauguma
temps saruka [1dz 2.7 % (iepriek8&ja ceturksni — 2.9 %). Tas atspoguloja mazaku
darba samaksas un vienibas darbaspéka izmaksu devumu. Vienibas pelnas kdpums
joprojam bija negativs. Tas liecinja, ka vienibas pelnas palielindSanas turpina
amortizét joprojam paaugstinato darbaspéka izmaksu spiedienu. Pieejamie
nacionalo kontu dati par lielako dalu eurozonas valstu liecinaja, ka 4. ceturksnt
turpinajas darbaspéka izmaksu pieauguma samazinasanas un pelnas amortizacija.
Turklat citi 4. ceturksnT pieejamie raditaji par eurozonu, pieméram, darbaspéka
izmaksu indekss un vienoSanas cela noteiktas darba samaksas raditajs, apliecina
darbaspéka izmaksu spiediena turpmako mazinasanos. Saskana ar Eurostat atro
aplési darbaspéka izmaksu indeksa stundas darba samaksas komponenta
pieaugums saruka I1dz 4.1 % (3. ceturksnT — 4.4 %). VienoSanas cela noteiktas
darba samaksas kapums 4. ceturksnT bija 4.1 % (3. ceturksni — 5.4 %). Turklat ECB
nakotnes darba samaksas registrators, kas ietver datus par vienosanas cela noteikto
darba samaksu 1dz februara vidum, joprojam norada uz darba samaksas pieauguma
spiediena mazinaSanos Sa gada sakuma. Raugoties nakotné, Eurosistemas
specialistu 2025. gada marta makroekonomiskas iesp€ju apléses paredz, ka viena
nodarbinata atlidzibas pieaugums 2025. gada bis vid&ji 3.4 % un turpinas
samazinaties, 2027. gada sasniedzot 2.6 %.
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11. attéls
IKP deflatora dalijums

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

4
2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Atlidziba vienam nodarbinatajam pozitivi ietekmé vienibas darbaspéka izmaksu parmainas, savukart darba razigums tas
ietekmé negativi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 3. ceturksnTt.

Uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji butiski
nemainijas, savukart uz tirgus instrumentiem balstitie vidéja lidz ilgaka termina
inflacijas kompensacijas raditaji nedaudz pieauga, lielakajai dalai sasniedzot
aptuveni 2 % limeni (12. att.). Gan ECB 2025. gada 1. ceturk8na Survey of
Professional Forecasters, gan ECB 2025. gada marta Survey of Monetary Analysts
vidéjas un medianas ilgaka termina inflacijas gaidas saglabajas 2 % apméra. Uz
apsekojumiem balstitas Tsaka termina gaidas 2025. gadam arT bija aptuveni 2 %,
taCu bija vérojamas nelielas parmainas atkariba no jaunakajiem datu rezultatiem un
energijas izejvielu cenu parmainam. Uz tirgus instrumentiem balstitie Tstermina
inflacijas kompensacijas raditaji, ko méra ar viena gada nakotnes inflacijai piesaistito
mijmainas darfjumu procentu likmi péc viena gada, pédéja laika ir palielinajusies un
sasniedz aptuveni 1.8 %. Uz tirgus instrumentiem balstitie vidéja un ilgaka termina
inflacijas kompensacijas raditaji art ir pieaugusi. Jaatzimé, ka piecu gadu nakotnes
inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likme péc pieciem gadiem ir
aptuveni 2.2 % apméram péc 20 bazes punktu pieauguma kops Padomes decembra
sanaksmes. Sis pieaugums lielakoties atspoguloja parmainas pé&c nesen
pazinotajiem planiem par fiskédla budzeta paplasinasanu Eiropa. Sis kapums
galvenokart tiek saistits ar augstakam inflacijas riska prémijam. Tadéjadi uz modeli
balstitas realo inflacijas gaidu apléses (neietverot inflacijas riska prémijas) atspogulo
tirgus daltbnieku pastavigas gaidas, ka inflacija ilgaka termina bads aptuveni 2 %.
Pateretaju inflacijas gaidas galvenokart atsaka samazinaties. Saskana ar ECB

2025. gada janvara Apsekojumu par patérétaju gaidam kopéjas inflacijas medianas
gaidas nakamajiem 12 méneSiem saruka 1dz 2.6 % (2024. gada decembrT — 2.8 %),
savukart gaidas trim nakamajiem gadiem saglabajas nemainigas (2.4 %). Medianas
inflacijas uztvere iepriek$&jos 12 ménesos janvari nedaudz samazinajas (lidz 3.4 %).
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12, attéls
Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji un patérétaju
inflacijas gaidas

a) Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)

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

12 r~q /s

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

Piezimes. Attéla a) paneli redzamas inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likmes dazados periodos eurozona. Vertikala
peléka Iinija iezZimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 12. decembri). Attéla b) paneli partrauktas Iinijas attélo vidéjo Iimeni, bet
nepartrauktas Iinijas — mediano limeni. Jaunakie dati par nakotnes procentu likmém atbilst stavoklim 2025. gada 6. marta, jaunakie
dati par SPCI atbilst stavoklim 2025. gada februart (Eurostat atra aplése), savukart jaunakie dati par visiem parégjiem raditajiem atbilst
stavoklim 2025. gada janvart.

ECB specialistu 2025. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés
prognozéts, ka kopéja inflacija sasniegs vidéji 2.3 % 2025. gada un
samazinasies Iidz 1.9 % 2026. gada un 2.0 % 2027. gada (13. att.). Paredzams,
ka kopéja inflacija 2025. gada saglabasies saméra stabila. To galvenokart noteiks
augstaka partikas precu inflacija un energijas cenu bazes efekti, kuri kopuma
kompensé zemaku pamatinflaciju. Gaidams, ka 2026. gada sakuma ta turpinas
pakapeniski samazinaties, jo energijas cenu inflacijas bazes efekti izzudTs.
Prognozétais kopéjas inflacijas kapums 2027. gada galvenokart atspogulo Tslaicigu
augsSupverstu ietekmi, ko radijusi ar klimata parmainu parkarto3anos saistitie fiskalie
pasakumi, Tpasi jaunas emisijas kvotu tirdzniecibas sistémas (ETS2) ievieSana.
Salidzinajuma ar 2024. gada decembra iespéju aplésém kopégjas inflacijas
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perspektiva 2025. gadam paaugstinata par 0.2 procentpunktiem, 2026. gadam nav
maintta, bet 2027. gadam pazeminata par 0.1 procentpunktu. PaaugstinaSanu

2025. gadam galvenokart noteica augSupveérstie parsteidzosie dati par energijas
cenu inflaciju un augstaku naftas un elektroenergijas cenu pienémumi. Paredzams,
ka SPCIX inflacija samazinasies no 2.8 % 2024. gada Iidz 2.2 % 2025. gada, 2.0 %
2026. gada un 1.9 % 2027. gada. To galvenokart noteiks pakalpojumu cenu inflacijas
sarukums. Salidzinajuma ar 2024. gada decembra iespéju aplésém SPCIX inflacijas
perspektiva 2025. gadam pazeminata par 0.1 procentpunktu, bet 2026. gadam
paaugstinata par 0.1 procentpunktu.

13. attels
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

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

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

Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé p&déjo ceturksni pirms aplésu perioda sakuma. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada

4. ceturksnT (dati) un stavoklim 2027. gada 4. ceturksnT (apléses). ECB specialistu 2025. gada marta makroekonomiskas iesp&ju
apléses eurozonai tika pabeigtas 2025. gada 19. februari, un p&déjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba uz tehniskajiem
pienémumiem bija 2025. gada 6. februari. Gan vésturiskos, gan prognozétos datus par SPCI un SPCIX inflaciju pazino reizi ceturksni.
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FinansSu tirgus norises

Aplakojama perioda, no 2024. gada 12. decembra lidz 2025. gada 5. martam, kad
bija vérojamas bitiskas nereguléras svarstibas, euro istermina bezriska procentu
likmes (€STR) nakotnes likne atsaka virzibu augSup. Péc Padomes decembra
sanaksmes istermina procentu likmes lielakajas attistitajas valstis paaugstinajas
apstaklos, kad pastavéja bazas par to, ka ASV dezinflacijas gaita bija Iéndka, neka
gaidits. Péc janvara vidd sasniegta augstaka punkta eurozonas likne pavérsas uz
leju, jo tirgi prognozéja dezinflacijas turpinaSanos un izaugsmes perspektivas
vajinasanos. Tomér péc tam apstaklos, kad Eiropas valstis tika izstradati
aizsardzibas un infrastruktdras izdevumu plani, tas augsSupéja virziba atjaunojas.
Lidz aplikojama perioda beigdm eurozonas nakotnes lkné tika iecenota procentu
likmju pazeminasana 2025. gada laika aptuveni par 65 bazes punktiem. Norises
eurozonas valstu valdibas obligaciju tirgos kopuma sekoja norisém bezriska
procentu likmés, obligaciju ienesiguma likmju salidzinajuma ar uz nakti izsniegto
kreditu indeksa mijmainas darijumu (OIS) procentu likmju starpibai nedaudz
palielinoties. Neraugoties uz vajo makroekonomisko perspektivu un ASV
administracijas pazinojumiem par tarifiem, augsta ienesiguma periods nostipringja
eurozonas kapitala vértspapiru cenas, apsteidzot ASV kapitala vértspapiru cenas.
Vienlaikus eurozonas uznémumu obligaciju tirgos ienesiguma likmju starpiba
samazinajas gan investiciju kategorijas, gan augsta ienesiguma segmenta
emitentiem. ValGtas tirgd euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé un —
daudz batiskak — attieciba pret ASV dolaru palielingjas.

Kops Padomes decembra sanaksmes OIS nakotnes ltkne atsakusi virzibu
augsup, saskaroties ar butiskam neregularam svarstibam (14. att.). Etalonlikme
(€STR) aplikojama perioda vidéji bija 2.8 % péc plasi gaiditajiem Padomes
decembra un janvara sanaksmju Iémumiem pazeminat galvenas ECB procentu
likmes par 25 bazes punktiem. Likviditates parpalikums samazinajas aptuveni par
75 miljrd. euro, sasniedzot 2826 mljrd. euro. To galvenokart noteica tresa ilgaka
termina refinansé$anas mérkoperaciju kopuma ietvaros aiznemto [idzek|u atmaksa
un monetaras politikas mérkiem turéto vértspapiru portfelu sarukums, jo
Eurosistéma vairs atkartoti neiegulda dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru
pamatsummas maksajumus. Aplikojama perioda uz €STR balstitd OIS nakotnes
[Tkne Tstermina gala atsaka virzibu augSup, noradot uz augstaku monetaras politikas
procentu likmju trajektoriju, saskaroties ar butiskam neregularam svarstibam. Péc
Padomes decembra sanaksmes apstaklos, kad pastavéja bazas par to, ka ASV
dezinflacijas gaita bija Iénaka, neka gaidits, Tstermina procentu likmes lielakajas
attistitajas valstis paaugstinajas. P&c janvara vidu sasniegta augstaka punkta
eurozonas Iikne pavérsas uz leju, jo tirgus dalibnieki prognozéja dezinflacijas
turpinaSanos un izaugsmes perspektivas vajinaSanos. Izaugsmes perspektivas
vajinaSanas daléji skaidrojama ar augosu tirgus nenoteiktibu. Tomér pirms Padomes
6. marta sanaksmes apstaklos, kad Eiropas valstis tika izstradati aizsardzibas un
infrastruktdras izdevumu plani, eurozonas Iliknes augSupé€ja virziba atjaunojas.
Aplukojama perioda beigas nakotnes ltkné bija pilniba iecenota monetaras politikas
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procentu likmju pazeminaSana Padomes marta sanaksmé par 25 bazes punktiem un
$o likmju pazeminaSana 2025. gada laika aptuveni par 65 bazes punktiem.

14. attels
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

™ Faktiska €5TR

€S5TR nakotnes likne 2025. gada 5. marta
== €5TR nakotnes Itkne 2025. gada 29. janvar
== €5TR nakotnes Itkne 2024. gada 11. decembri
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Avoti: Bloomberg un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes I1kni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

Eurozonas ilgtermina bezriska procentu likmes aplukojama perioda svarstijas
un kopuma pieauga (15. att.). Lidz aplikojama perioda beigadm eurozonas 10 gadu
OIS procentu likme bija palielindjusies aptuveni par 45 bazes punktiem (I'dz aptuveni
2.5 %), neraugoties uz $aja perioda vérotajam butiskajam svarstibam. 10 gadu OIS
procentu likme no aplikojaméa perioda sakuma I1dz janvara vidum palielinajas
aptuveni par 40 bazes punktiem, un to noteica spécigs augSupveérsts ASV izraisits
spiediens. Tomér péc tam ta samazinajas, jo tirgus dalibnieki vairak pievérsas
eurozonas inflacijas perspektivai un realajai tautsaimniecibai. Visbeidzot,
aplukojama perioda beigas fiskalo térinu planu palielina8ana Eiropa noteica
ilgtermina bezriska procentu likmju kdpumu aptuveni par 25 bazes punktiem. ASV
ilgtermina bezriska procentu likmes vispirms palielinajas aptuveni par 45 bazes
punktiem, sasniedzot augstako limeni janvara vidd un, sakot ar februara vidu, tas
samazinajas. Sis kritums, ko pédé&ja laika pastiprinajusas ASV tautsaimniecibas
izaugsmes iespéjamas paléninaSanas pazimes, samazinaja ASV procentu likmes
aptuveni I1dz 4.3 % — nedaudz zemakam Iimenim neka aplikojama perioda sakuma.
Tadéjadi eurozonas un ASV 10 gadu bezriska procentu likmju starpiba samazinajas
aptuveni par 49 bazes punktiem. Apvienotas Karalistes 10 gadu valdibas obligaciju
ienesiguma likme pieauga par 31 bazes punktu, un apliikojama perioda beigas ta
bija aptuveni 4.7 %.
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15. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

= ArlKP svértais eurozonas vidgjais raditajs
= ASV

Apiienata Karaliste
= Vacija
== Eurozonas 10 gadu OIS procentu likme

6

45 y I \:\
'L ]
', U

|

2020 21 2022 2023 2024 2025 012024. 042024 072024. 10.2024. 01.2025.

Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikalas pelekas Iinijas iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 12. decembris). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2025. gada 5. marta.

Eurozonas valstu valdibas ilgtermina obligaciju ienesiguma likmes kopuma
sekoja bezriska procentu likmju svarstibam, dazam ienesiguma likmém
palielinoties (16. att.). Ar IKP svérta eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
ienesiguma likme aplUkojama perioda beigas bija aptuveni 3.2 % — aptuveni par

55 bazes punktiem lielaka neka perioda sakuma. Sa pieauguma dé| starpiba ar OIS
likmi, kuras pamata ir €STR, palielindjas. Francijas valdibas obligaciju ienesiguma
likmju dinamika bija ITdziga ar IKP svértajai eurozonas valstu valdibas obligaciju
ienesiguma likmei, neraugoties uz pédéja laika uzlabojumiem valsts politiskaja
situacija péc tam, kad Francijas Parlaments apstiprindja 2025. gada budzetu. Vacijas
valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpiba palielinajas par 16 bazes punktiem un
joprojam parliecinosi bija pozitiva. Valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibas
paréjas eurozonas valstis palielinajas, Spanijas un Portugales valdibas obligaciju
ienesiguma likmju starpibai pieaugot attiecigi par 16 un 24 bazes punktiem.
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16. attels
Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas un
10 gadu OIS procentu likme, pamatojoties uz €STR

(procentpunktos)

= Ar|KP svértais eurozonas vid&jais raditajs
Vacija

== Francija

= ltalija

== Spanija
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikalas pelékas linijas iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 12. decembris). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2025. gada 5. marta.

Eurozonas kapitala vertspapiru cenas nostiprinajas, un to veicinaja augsta
ienesiguma periods, neraugoties uz vajo makroekonomisko perspektivu un
augoso tirdzniecibas nenoteiktibu (17. att.). Aplikojama perioda eurozonas
kapitala vértspapiru cenas kopuma palielinajas par 10.1 %. Banku kapitala
vértspapiru cenas parsniedza nefinanSu sabiedribu (NFS) vértspapiru cenas
(pieaugums attiecigi 28.8 % un 7.5 %). Eurozonas kapitala vértspapiru cenu kapumu
veicindja pastavigais augsta ienesiguma periods un nesen pazinotie plani par fiskala
budZeta paplasina8anu Eiropa. FinanSu un ripniecibas nozares uznémumi zinoja
par Tpasi lieliem ienakumiem salidzinajuma ar gaidam, tadéjadi panakot lielako
kapitala vértspapiru cenu kapumu. ASV kapitala vértspapiru cenu visparéjais
indekss saruka par 3.8 % apstaklos, kad valdija baZas par ASV tautsaimniecibas
perspektivu un IT nozares akciju novértéjums samazinajas. To noteica Kinas
panaktais nozimigais progress maksliga intelekta joma. Jaatzimé, ka ASV NFS
kapitala vértspapiru cenas saruka par 4.4 %, savukart banku NFS kapitala
vértspapiru cenas samazinajas par 1.2 %.

Péc parmainam akciju tirgos uznémumu obligaciju ienesiguma likmju
starpibas augsta ienesiguma segmenta un investiciju kategorijas uznémumiem
samazinajas. Augsta ienesiguma periods atspogulojas arT uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starpibas, kas neliela svarstiguma apstaklos saruka gan
investiciju kategorijas, gan augsta ienesiguma segmentos. Uznémumu investiciju
kategorijas obligaciju ienesiguma likmju starpibas samazinajas aptuveni par

15 bazes punktiem, finansu sabiedribu obligaciju ienesiguma likmju starpibam
sarukot mazak neka nefinansu sabiedribu obligaciju ienesiguma likmju starpibam.
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Augsta ienesiguma segmenta bija vérojama daudz izteiktaka stingribas
palielinaSanas (aptuveni par 30 bazes punktiem), atspogulojot nefinansu sabiedribu
un finansu uzn@mumu obligaciju ienesiguma starpibu samazinasanos attiecigi
aptuveni par 35 un 20 bazes punktiem.

17. attels
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. Vertikalas pelékas linijas iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 12. decembris). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2025. gada 5. marta.

Valatas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé palielinajas
un daudz vairak nostiprinajas attieciba pret ASV dolaru (18. att.). Euro
nominalais efektivais kurss, ko méra attieciba pret euro zonas 41 nozimigakas
tirdzniecibas partnervalsts valGtam, aplikojama perioda pieauga par 1 %. Euro kurss
attieciba pret ASV dolaru batiski palielindjas (par 1.9 %) péc tam, kad, tuvojoties
aplukojama perioda beigam, tika sanemta ar Eiropas fiskalo nostaju saistita
aktualizéta informacija. Euro kursa kapumu veicinaja (lai gan pieticigak) art globalas
vélmes uznemties riskus visparéjais pieaugums, neraugoties uz pazinojumiem par
tarifiem un bazam par ASV makroekonomisko perspektivu, kas atspogulojas ASV un
eurozonas procentu likmju starpibas krituma. Euro kursa kapums bija plasi vérojams
attieciba pret visam valGtam, neraugoties uz batiskam svarstibam. Eurozonas
nozimigakajas tirdzniecibas partnervalstis euro kurss palielindjas attieciba pret
Lielbritanijas sterlinu marcinu, Indijas rapiju un Turcijas liru (attiecigi par 1.3%, 4.5 %
un 6.5 %). Tas saruka attieciba pret Polijas zlotu (par 2.9 %), atspogulojot tirgus
dalibnieku gaidas saistiba ar relativi stingraku monetaras politikas nostaju Polija un
attieciba pret Zviedrijas kronu (par 4.2 %) daléji saistiba ar gaidamo procentu likmju
starpibas samazinasanos. Euro bija kopuma stabils attieciba pret Japanas jenu
(+0.3 %), jo aplukojama perioda Japanas Bankas stingrakas monetaras politikas
nostajas ietekmi kompenséja eurozonas obligaciju ienesiguma likmju palielinasanas.
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18. attels
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

Il Kops 2024. gada 12. decembra
Kop$ 2024. gada 5. marta

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 rapija
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 2024. gada

12. decembra valitu kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

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

Neraugoties uz agrako monetaras politikas procentu likmju pazeminasanu,
eurozonas banku finanséjuma izmaksas 2025. gada janvari kopuma saglabajas
nemainigas. Eurozonas banku kopéjas parada finanséjuma izmaksas janvari
mainijas saméra maz (19. att., a) panelis). Saskana ar datiem, kas pieejami lidz

5. martam, ilgtermina bezriska procentu likmes svarstibu ietekmé banku obligaciju
ienesiguma likmju palielina8anas galvenokart radija augSupveérstu spiedienu uz
banku finanséjuma izmaksam (19. att., b) panelis). Vidéjas noguldijumu procentu
likmes saglabajas saméra stabilas, noguldijumu kopéjai procentu likmei janvart
sasniedzot 1.2 % Iimeni. Lai gan uznémumu un majsaimniecibu terminnoguldijumu
procentu likmes turpinaja sarukt, noguldijumu uz nakti un noguldijumu ar
bridingjuma terminu par iznemsanu procentu likmes kopuma nemainijas.
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19. attels
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas atseviSkas eurozonas valstis

(9ada; %)
== Eyrozona
= Vicija
== Francija
= [talija
Spanija

a) Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas

25

20

05

00
2022 2023 2024 2025

b) Banku obligaciju ienesiguma likmes

I

&1

2022 2023 2024 2025

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

Piezimes. Kopéjas banku finanséjuma izmaksas ir noguldijumu un uz nenodrosinatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finans&juma kopéjo izmaksu vidéjais svertais raditajs. Noguldijumu kopéjo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darfjumu procentu
likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu, kas
svertas ar to attiecigajiem atlikumiem, vidéjo raditaju. 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 janvart
(attéla a) panelis), un banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2025. gada 5. marta (attéla b) panelis).

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes turpinaja sarukt. Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku
aizdevumu procentu likmes kop$ 2024. gada vasaras ir samazinajusas, atspogulojot
zemakas monetaras politikas procentu likmes (20. att.). Jauno nefinansu
sabiedribam (NFS) izsniegto aizdevumu procentu likmes 2025. gada janvari saruka
par 12 bazes punktiem, sasniedzot 4.24 %, un tas ir aptuveni par 1 procentpunktu
zemaks raditajs neka 2023. gada oktobrT redistrétais augstakais lTmenis (20. att.,

a) panelis). Sis kritums bija plasi vérojams lielakajas eurozonas valstis un spécigaks
bija aizdevumiem ar terminu [idz 5 gadiem. Turpretl aizdevumu ar terminu ilgaku par
5 gadiem procentu likmes palielinajas par 11 bazes punktiem, atspogulojot ilgaka
termina bezriska procentu likmju kdpumu. Uznémumu uz tirgus instrumentiem
balstita parada finanséjuma izmaksas janvari pieauga Iidz 3.7 %, par

0.2 procentpunktiem parsniedzot decembrt registréto Iimeni. Uznémumiem izsniegto
neliela un liela apjoma aizdevumu procentu likmju starpiba janvart saruka Iidz
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0.31 procentpunktam un bija tuvu vésturiski zemakajam Iimenim, saglabajoties
atskirtbam starp valstim. Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto jauno
aizdevumu procentu likmes samazinajas par 14 bazes punktiem, novembrt
sasniedzot 3.25 %. Tas ir aptuveni par 80 bazes punktiem zemaks raditajs neka
2023. gada novembrt registrétais rekordlimenis (20. att. b) panelis), lai gan bija
atskiribas starp valstim. Kritumu noteica tikai zeméakas parskatito kreditu procentu
likmes, savukart jauno aizdevumu (neietverot parskatitos kredttus) procentu likmes
kopuma nemainijas.

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

(gada; %)
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Avoti: ECB un ECB aprékini.

Piezimes. "NFS" ir nefinanSu sabiedribas. Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, nosakot Tstermina un ilgtermina
procentu likmes, izmantojot jauno darfjumu apjoma 24 ménesu slhido$o vidéjo raditaju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2025. gada
janvarl.

No 2024. gada 12. decembra lidz 2025. gada 5. martam palielinajas uznémumu
kapitala vertspapiru finanséjuma un uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksas. Saskana ar ménesa datiem, kas pieejami lidz 2025. gada

janvarim, NFS kopéjas finans€juma izmaksas, t. i., kopéjas banku aizdevumu, uz
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tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala vértspapiru
finanséjuma izmaksas, janvart salidzinajuma ar iepriek$€jo ménesi samazinajas Iidz
5.6 % un ir zemakas par 2023. gada oktobrT sasniegto daudzgadu augstako ITmeni
(21. att.).”® Dienas dati par laikposmu no 2024. gada 12. decembra lidz 2025. gada
5. martam liecina, ka uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas
palielingjas, un to noteica vidéja termina un ilgtermina uz nakti izsniegto kreditu
indeksa mijmainas darfjumu (OIS) ITknes augSupveérsta parvirze, ko tikai dal&ji
[T[dzsvaroja spécigas pelnas sezonas ietekmé vérotais uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starptbu sarukums (sk. 4. iedalu), kas augsta ienesiguma
segmenta bija lielaks. Kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksu kapumu izraisija
kapitala vértspapiru riska prémijas pieaugums un — batiskak — augstaka ilgtermina
bezriska procentu likme (aproksiméta ar OIS 10 gadu procentu likmi).

21. attéls
Eurozonas uznémumu aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu daltfjuma
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, LSEG un ECB aprékini.

Piezimes. NefinanSu sabiedribu (NFS) kopéjas finanséjuma izmaksas balstas uz ménesa datiem un tiek aprékinatas ka no bankam
sanemto ilgtermina un Tstermina aizdevumu izmaksu (ménes$a vidéjie dati), uz tirgus instrumentiem balstita parada un kapitala
vertspapiru izmaksu (ménesa beigu dati) vidéjais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2025. gada 5. marta (uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam un kapitala vértspapiru izmaksam; dienas dati) un
2025. gada janvart (kopéjam finans&juma izmaksam un banku aizdevumu izmaksam; ménesa dati).

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma
temps janvari pieauga, tacu saglabajas Iéns un bija ievérojami zemaks par ta
vésturisko vidéjo raditaju, atspogulojot joprojam vaju pieprasijumu un
stingrus kreditéSanas standartus. MéneSa plismu svarstiguma apstak|os
uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma gada kapuma temps 2025. gada
janvart pieauga I1dz 2.0 % (2024. gada decembr1 — 1.7 %), bet bija ievérojami
zemaks par ta vésturisko vidéjo raditaju (4.8 %; 22. att. a) panelis). Neraugoties uz
saméra vaju ménesa plismu janvari, pieaugums notika un galvenokart bija
skaidrojams ar bazes efektiem, nemot véra to, ka 2024. gada janvari registréta
negativa plisma vairs netika ieklauta gada raditaja. Uznémumu emitéto parada

3 Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopgjo finans&juma

izmaksu dati ir pieejami tikai lldz 2025. gada janvarim.
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vértspapiru kapuma temps gada izteiksmé pieauga lldz 3.4 %. Majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada kdpuma temps turpindja pakapeniski augt. Tas
pieauga no 1.1 % 2024. gada decembri I1dz 1.3 % 2025. gada janvari, lai gan tas
joprojam bija krietni zemaks par vésturisko vid&jo raditaju (4.1 %; 22. att. b) panelis).
Hipotekarie kreditti joprojam bija §1s augSupveérstas tendences virzitajspeks, lai gan
patérina kreditu atlikums turpingja palielinaties, t& gada pieauguma tempam janvari
pieaugot I1dz 4.0 %. Turpretl paréjo majsaimniecibam izsniegto aizdevumu, t. sk.
individualajiem komersantiem izsniegto aizdevumu, atlikums atkal bija neliels. ECB
2025. gada janvart veikta Apsekojuma par patérétaju gaidam rezultati liecingja, ka to
majsaimniecibu procentuala dala, kuras uzskatija, ka bijis gratak sanemt
aizdevumus, joprojam parsniedz to majsaimniecibu procentualo dalu, kuras uzskata,
ka bijis vieglak sanemt aizdevumus.

22, attéls
MFI aizdevumi atseviSkas eurozonas valstis

= Eurozona
= Wacija
== Francija
= ltalija
Spanija

a) MFI aizdevumiNF S b) MFI aizd i majsaimniectbam

[}

-9 -3
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Avoti: ECB un ECB aprékini.

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

Plasas naudas (M3) pieaugums janvari joprojam bija saméra stabils, un to
veicinaja banku veiktas valdibas vertspapiru iegades, savukart neto arvalstu
iepludes turpinaja samazinaties. M3 gada pieauguma temps 2025. gada janvart
bija 3.6 % (2024. gada decembri — 3.4 %, novembri — 3.8 %; 23. att.). Sauras
naudas raditaja (M1), kas ietver M3 vislikvidakos aktivus, gada kapuma temps
2025. gada janvart pieauga Iidz 2.7 % (2024. gada decembrT — 1.8 %).
PalielinaSanos noteica noguldijumu uz nakti atlikuma gada pieauguma tempa
straujais kapums, kas janvart pieauga I1dz 2.9 % (decembrT — 1.8 %), atspogulojot
ieguldttaju pastiprinato izveli par labu likviditatei. Naudas piedavajuma kapinasanas
avotu struktdra turpindja mainities. Lai gan neto arvalstu plismu devums turpinaja
samazinaties, banku veiktas valdibas vértspapiru neto iegades janvar palielingjas,
un uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma devums
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pieauga, lai gan saglabajas ierobeZots. Vienlaikus pastavigais Eurosistémas
bilances sarukums un banku ilgtermina obligaciju (kas nav ieklautas M3) emisijas
apjoms turpinaja negativi ietekmét M3 pieaugumu.

23. attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)

= M3
- M1
== Noguldijumi uz nakti

’ //;

2022 2023 2024 2025

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

Saskana ar ECB speciéalistu 2025. gada marta makroekonomiskajam iespéju
aplésém tiek I€sts, ka eurozonas valstu valdibas budZeta deficits 2024. gada sarucis
lidz 3.2 % no IKP, un paredzams, ka lidz prognozu perioda beigam 2027. gada tas
kopuma saglabasies nemainigs. Tiek I€sts, ka eurozonas fiskala nostaja 2024. gada
kluvusi batiski stingraka, un gaidams, ka arf 2025. gada tas stingriba nedaudz
palielindsies. To galvenokart noteiks nodoklu kdpums. Lai gan prognozéts, ka fiskala
nostgja 2026. gada bus neitrala, paredzams, ka 2027. gada, beidzoties "Nakamas
paaudzes ES" (NPES) programmas istenoSanas terminam, ta klis saméra stingra.
Paredzams, ka jau ta augsta eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP
pieaugs Iénam un 2027. gada sasniegs gandriz 90 % no IKP. Valdibam bdatu
JjanodroSina valsts finanSu ilgtspéja atbilsto$i ES ekonomiskas parvaldibas
reguléjumam un janosaka par prioritati batiskas izaugsmi veicinoSas strukturalas
reformas un stratégiskie ieguldijumi. Eiropas Komisija 2025. gada 4. marta pazinoja
par "ReArm Europe" planu, kura izklastits priekSlikumu kopums pieejamo finansu
sviru izmantoSanai, lai palidzétu ES dalibvalstim atri un bdtiski palielinat izdevumus
aizsardzibas spéju stiprina$anai.’ Plana ietverta ari parskatita ekonomiskas
parvaldibas reguléjuma elastibas iespéju izmantoSana, kas lautu dalibvalstim rikoties
atri un atbilstosi situacijai.*®

ECB specialistu 2025. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses paredz,
ka eurozonas valstu valdibas budzeta deficitam 2025. gada butu jasaglabajas
nemainigam (3.2 % no IKP) un Iidz 2027. gadam kopuma joprojam butu jabuat
tadam pasam (24. att.). Tiek Iésts, ka eurozonas budzZeta deficits sarucis no 3.6 %
no IKP 2023. gada Iidz 3.2 % no IKP 2024. gada, un to noteikusi batiski ar
diskrecionarajiem pasakumiem nesaistiti faktori un lielas dalas energoresursu cenu
un inflacijas pieauguma kompenséSanai paredzéto atbalsta pasakumu atcelSana.
Budzeta deficitam 2025. gada batu jabat nemainigam (3.2 % no IKP) un kopuma
jasaglabajas tddam pasSam vél divus gadus (2026. gada un 2027. gada — 3.3 % no
IKP). Saméra stabila perspektiva atspogulo cikliski korigétas sakotnéjas bilances
Ieénu uzlaboSanos, ko kopuma kompensé pakapenisks procentu izdevumu kapums.
Valsts parada ilga atlikusa termina dé| Sis pieaugums atspogulo ieprieks veiktas
procentu likmju paaugstinaSanas parnesi, lai gan ta ir |leéna. Salidzinajuma ar
Eurosistemas specialistu 2024. gada decembra makroekonomiskajam iespé&ju
aplésém budzeta bilance 2025. gadam korigéta un pavisam nedaudz samazinata,
bet I1dz prognoZu perioda beigam — korigéta un daudz bitiskak samazinata (par
0.4 procentpunktiem 2027. gada). Sis korekcijas galvenokart atspogulo

4 Sk. prezidentes fon der Leienas pazinojumu presei par aizsardzibas pasakumu paketi, Eiropas
Komisija, Brisele, 2025. gada 4. marts.

5 Péc Padomes 2025. gada 6. marta sanaksmes Vacijas likumdevéji 2025. gada 18. marta pienéma
grozijumus attieciba uz konstitucionalajam "parada bremzém”, it pasi, lai nodroSinatu ar aizsardzibu
saistitu izdevumu pieaugumu. Tie arT apstiprinaja 1pasa fonda izveidi, lai nodrosinatu papildu
ieguldijumus gandriz 500 mljrd. euro apméra infrastruktdras un ar klimata parmainam saistitos
projektos.
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makroekonomiskas perspektivas pasliktinaSanos, ka arT nelielu fiskalas nostajas
stingribas mazinasanos diskrecionaro fiskalo pasakumu Tstenosana.

24, attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

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

Procentu maksajumi

BudZeta bilance

NPES subsidijas (ienémumu pusé)

2023 2024 2025 2026 2027

Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu 2025. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz visu 20 eurozonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Eurozonas fiskala nostaja 2024. gada kluva butiski stingraka, un paredzams,
ka 2025. gada tas stingriba nedaudz palielinasies un 2027. gada ta atkal klus
batiski stingraka.'® Cikliski korigétas sakotné&jas bilances raditaja (korigéts
atbilsto8i NPES programmas ietvaros valstim pieskirtajam subsidijam) apléstas gada
parmainas liecina, ka 2024. gada eurozona tika Tstenota batiski stingraka

(0.9 procentpunkti no IKP) fiskala politika. Tas galvenokart atspogulo pakapenisku
lielas dalas ar energijas cenu un inflacijas kapumu saistito valdibas atbalsta
pasakumu atcelSanu, ka art batiskus ar diskrecionarajiem pasakumiem nesaistitus
faktorus, kas dazas valstis atspogulo spécigu ienémumu dinamiku. Paredzams, ka
2025. gada fiskalas nostajas stingriba tiks palielinata par 0.2 procentpunktiem, un to
galvenokart noteiks nodok|u kdpums, ko daléji kompensés ar diskrecionarajiem
pasakumiem nesaistitu faktoru negativais devums. Lai gan gaidams, ka fiskala
nostaja 2026. gada joprojam bls kopuma neitrala, tai 2027. gada, beidzoties NPES
programmas Tsteno$anas terminam, vajadzétu klat batiski stingrakai (par

0.5 procentpunktiem no IKP). Tapéc fiskalas nostajas stingriba iespéju aplésu
perioda (2024.—2027. gada) kopuma tiks palielinata Iidz 1.6 procentpunktiem no IKP.

6 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
ienémumus. 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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Paredzams, ka jau ta augsta eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret
IKP visa iespéju aplésu perioda pieaugs Iénam (25. att.). Pandémijas laika
parada raditajs batiski pieauga (I1dz aptuveni 97 % 2020. gada), bet kops

2021. gada pakapeniski sarucis. Tomér saskana ar 2025. gada marta iespéju
aplésém $T uzlaboSanas tendence pavérsusies pretéja virziena, un paredzams, ka
parada raditajs pakapeniski pieaugs no aptuveni 87 % no IKP 2023. gada ldz
aptuveni 90 % no IKP 2027. gada. Pieaugumu iespéju aplésu perioda nosaka
pastavigais sakotnéjais deficits un paredzama pozitiva deficita-parada korekcija, ko
tikai dal&ji kompensés procentu likmju un izaugsmes tempa labvéliga (negativa)
starpiba.

25. attels
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta bruto paradda apjoma parmainas (procentpunkti no IKP)

Kopa

2023 2024 2025 2026 2027 2024-27

Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu 2025. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz visu 20 eurozonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

ES Ekonomikas un finanSu padome (ECOFIN) 2025. gada 21. janvari
apstiprinaja ieteikumus par pirmo vidéja termina fiskalo un strukturalo planu
kopumu. Cetras eurozonas valstis (Belgija, Vacija, Lietuva un Austrija) vél nav
iesniegusas savus planus. Attieciba uz parmeériga budzeta deficita novérSanas
proceduru TstenoSanu ECOFIN pienémusi ieteikumus saskana ar Liguma par
Eiropas Savienibas darbibu (LESD) 126. panta 3. punktu, kur§ nosaka parmériga
budZeta deficita novérsanas pasakumus un terminus.'” Italija un Ungarija tika
aicinatas samazinat (mazak par 3 % no IKP) valdibas budzeta deficttu I1dz

2026. gadam, savukart Belgija, Malta un Slovakija — I1dz 2027. gadam, Polija — Ildz
2028. gadam, Francija — l1dz 2029. gadam un Rumanija — lidz 2030. gadam.
leteikumos noteikts termin§ — 2025. gada 30. aprilis —, ITdz kuram katrai valstij aktivi
jarikojas un javeic nepiecieSamie parmériga budzeta deficita novérSanas pasakumi.

Eiropas Komisija 4. marta pazinoja par "ReArm Europe" planu, kura izklastits
piecu priekslikumu kopums pieejamo finansu sviru izmantosanai, lai palidzétu

17 Ligums par Eiropas Savienibas darbibu (OV C 202, 07.06.2016., 13. Ipp.).
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ES dalibvalstim atri un butiski palielinat izdevumus aizsardzibas spéju
stiprinasanai. Pirmais priekslikums paredz novirzit valsts finanséjumu aizsardzibai
valsts Iiment, aktiviz&jot Stabilitates un izaugsmes pakta visparéjo iznémuma
klauzulu ar nosacijumu, ka tiek saglabata fiskala ilgtspéja. Tas lautu dalibvalstim
palielinat savus aizsardzibas izdevumus, pieméram, par 1.5 % no IKP, neuzsakot
parmériga budzeta deficita novérSanas proceddru, un tadéjadi rikoties atri un
atbilstosi situacijai. Saskana ar Komisijas novértéjumu tas 2025.-2028. gada radttu
papildu térinus gandriz 650 mljrd. euro apméra. Otrais priekslikums paredz izmantot
jaunu instrumentu, kas dalibvalstim nodro$inatu aizdevumus 150 mljrd. euro apméra
ieguldijumiem aizsardziba, lai stiprinatu Eiropas [Tmena aizsardzibas spéjas. TreSais
priekslikums balstas uz ES budZeta izmantoSanu, lai lidzek|us novirzitu uz
ieguldijumiem, kas saistiti ar aizsardzibu. Visbeidzot, p€déjas divas ricibas jomas ir
vérstas uz privata kapitala mobilizéSanu, paatrinot Uzkrajumu un investiciju
savienibas izveidi un izmantojot Eiropas Investiciju banku.
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Statistika

Statistikas sadala
(kop$ 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)
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