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Tautsaimniecibas un monetaras norises

Kopskats

Lai gan 2021. gada gaidama visparéjas ekonomiskas situacijas uzlabosanas,
vél arvien saglabajas nenoteiktiba par istermina tautsaimniecibas perspektivu,
kas Tpasi saistita ar koronavirusa (Covid-19) pandémijas dinamiku un
vakcinacijas kampanu norises atrumu. Globala pieprasijuma atjauno3anas un
papildu fiskalie pasakumi veicina globalo un euro zonas aktivitati. Tomeér ilgstosi
augstais inficéSanas raditajs, virusa mutaciju izplatiSanas un ar to saistito
ierobeZojoSo pasakumu pagarind$ana un pastiprinaana 1stermina nelabveligi
ietekmé euro zonas ekonomisko aktivitati. Raugoties nakotné, vakcinacijas kampanu
turpinaSanas kopa ar ierobezojoSo pasakumu pakapenisku atviegloSanu dod pamatu
ceribam, ka uznémumu ekonomiska aktivitate 2021. gada atjaunosies. Inflacija
pédéjos ménesos palielindjusies galvenokart dazu Tslaicigu faktoru un energijas
cenu inflacijas kapuma ietekmé. Vienlaikus vaja pieprasijuma un nozimiga darba un
precu tirgu resursu parpalikuma apstaklos pamata eso$ais cenu spiediens joprojam
ir neliels. Lai gan jaunakajas specialistu iespéju aplésés prognozéts pakapenisks
pamatinflacijas spiediena pieaugums, tas apstiprina, ka vidéja termina inflacijas
perspektiva kopuma saglabajas tada pati ka specialistu 2020. gada decembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés un zemaka par Padomes noteikto inflacijas
mérki.

Sados apstaklos pandémijas perioda joprojam nepiecieSams saglabat
labvéligus finanséSanas nosacijumus. Padome tos vérte, aplikojot holistisku un
daudzpusigu raditaju kopu, kas aptver visu monetaras politikas transmisijas kédi no
bezriska procentu likmém un valdibas vértspapiriem lidz uznémumu obligaciju
ienesiguma likmém un banku kredité8anas nosacijumiem. Tirgus procentu likmes
kop$ gada sakuma palielinajusas, tadé€jadi radot risku plasakiem finanséSanas
nosacijumiem. KreditéSanas nosacijumu izstradé bankas izmanto bezriska procentu
likmes un valdibas obligaciju pelnas likmes. Ja 8o tirgus procentu likmju kapums ir
liels un noturigs un ja to nekontrol€, tas var izpausties ka priekslaiciga stingraku
finanséSanas nosacijumu ievieSana visas tautsaimniecibas nozarés. Tas nav vélams
laika, kad labvéligu finansé$anas nosacijumu saglaba$ana joprojam nepiecieSama
nenoteiktibas mazinaSanai un uzticeéSanas palielina8anai, tad&jadi nostiprinot
ekonomisko aktivitati un laujot saglabat cenu stabilitati vidéja termina. Nemot to vera
un balstoties uz kopigu finanséSanas nosacijumu novértéjumu un inflacijas
perspektivu, Padome gaida, ka iegades pandémijas arkartas aktivu iegades
programmas (PAAIP) ietvaros nakamaja ceturksnr tiks veiktas daudz atrak neka
gada pirmajos ménesos.

Padomes 2021. gada 11. marta sanaksmé veiktais ekonomiskais
un monetarais novertéjums

Pasaules tautsaimnieciba atguvas no koronavirusa izraisitas recesijas
straujak, neka prognozéts Eurosistémas specialistu 2020. gada decembra
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makroekonomiskajas iespéju aplésés. Vienlaikus, pandémijai gada nogalé
saasinoties, pastiprinajas izaugsmi kavéjoSie spéki. Jauni infekcijas uzliesmojumi
lika valdibam atjaunot stingrus ierobezojoSos pasakumus, 1pasi attistitajas
tautsaimniecibas. So pasakumu nelabvéliga ietekme uz globalo izaugsmi jau
redzama sanemtajos datos. Pandémija joprojam ir svarigakais nakotnes
tautsaimniecibas norises noteicoSais faktors. Vakcinacijas gaita pamazam
paatrinajusies, lai gan dazadas valstis ta ir atdkiriga. Tomér imunizacijas [Tmenis
joprojam ir parak zems, lai varétu atcelt ierobezojoSos pasakumus. Pagajusa gada
decembrT apstiprinata fiskalo stimulu pakete ASV un ES un Apvienotas Karalistes
tirdzniecibas vieno$anas Sogad balsta euro zonas aréjas vides perspektivu.
Prognozéts, ka globalais IKP (neietverot euro zonu) 2021. gada palielinasies par
6.5%, bet péc tam kdapuma temps samazinasies I1dz 3.9% 2022. gada un 3.7%
2023. gada. Pirms tam 2020. gada prognozétais globala IKP kritums bija 2.4%. Euro
zonas aréja pieprasijuma augSupveérstas korekcijas skaidrojamas ar ES un
Apvienotas Karalistes tirdzniecibas vieno$anos un spécigaku prognozétas
atveselo8anas tempu attistitajas tautsaimniecibas. Paredzams, ka pieprasijums
Sogad palielinasies par 8.3%, bet 2022. un 2023. gada — attiecigi par 4.4% un 3.2%.
Tas nozimé augSupvérstas korekcijas par 1.7 procentu punktiem 2021. gada un

0.3 procentu punktiem 2022. gada. Ar globalas izaugsmes iesp€ju pamataplésém
saistitie riski ir augSupversti, jo svarigakais augSupveérstais risks ir prezidenta
Baidena planotie papildu fiskalie stimuli. Mode|u simulacijas liecina, ka tie palielinas
reala IKP ITmeni ASV par 2—-3% un tautsaimniecibas izaugsme parsniegs potencialo
kapuma tempu, lai gan gaidams, ka inflacijas ietekme, visticamak, bids mérena.

Pozitiva riska noskanojuma apstak|os finanSu nosacijumi euro zona kops
Padomes 2020. gada decembra sanaksmes kluvusi nedaudz stingraki.
Aplikojama perioda (2020. gada 10. decembris—2021. gada 10. marts) euro uz nakti
izsniegto kredrttu vidéja procentu likmes indeksa (EONIA) nakotnes likne pavirzijas
aug8up un kluva stavaka. Paslaik nakotnes Ikne neliecina par procentu likmju
samazindjuma gaidam loti tuva nakotné. Euro zonas valstu valdibas obligaciju
pelnas likmes joprojam bija stabilas, jo tas noteica bezriska likmju pieaugums, ko
veicindja monetara un fiskala stimula sekméts stabils riska noskanojums. Riska
aktivu cenas attiecigi palielingjas. Valutas tirgos euro nominalais efektivais kurss

Péc spéecigas tautsaimniecibas izaugsmes atjaunosanas 2020. gada

3. ceturksni euro zonas realais IKP 4. ceturksni samazinajas par 0.7%. Veértéjot
gadu kopuma, tiek |ésts, ka 2020. gada IKP samazinajas par 6.6%, ekonomiskajai
aktivitatei gada 4. ceturksni noslidot zemak par ITmeni, kads bija pirms pandémijas
2019. gada beigas (par 4.9%). Sanemtie tautsaimniecibas dati, apsekojumi un
augstas regularitates raditaji liecina par joprojam pastavoSu ekonomisko apsikumu
2021. gada 1. ceturksnt, ko noteica ieilgust pandémija un ar to saistitie ierobezojoSie
pasakumi. Tadéjadi $§a gada 1. ceturksni realais IKP, visticamak, atkal samazinasies.
Dazadu valstu un nozaru ekonomiskas norises joprojam atskiras, socialas
saskarsmes un parvieto$anas ierobeZojumiem negativak ietekméjot pakalpojumu
nozari un mazak negativi — ripniecibas nozari, kuras atveselo8anas noris atrak. Lai
gan majsaimniecibam un uznémumiem sniegts fiskalas politikas atbalsts, patérétaji
joprojam ir piesardzigi, nemot véra pandémiju un tas ietekmi uz nodarbinatibu un
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pelnu. Turklat ieguldijumus uznéméjdarbiba joprojam negativi ietekmeé vajakas
uznémumu bilances un ar tautsaimniecibas perspektivu saistita lield nenoteiktiba.

Raugoties nakotné, vakcinacijas kampanu turpinaSanas kopa ar ierobezojoso
pasakumu pakapenisku atviegloSanu (novérsot jebkadas ar pandémiju
saistitas nelabveéligas norises) dod pamatu ceribam, ka uznémumu
ekonomiska aktivitate 2021. gada atjaunosies. Vidéja termina labvéligiem
finanséSanas nosacijumiem, ekspansivai fiskalajai nostajai un pieprasijuma
kdpumam, ko noteiks ierobezojoSo pasakumu pakapeniska atcelSana, vajadzétu
veicinat euro zonas tautsaimniecibas izaugsmi.

Sads vértéjums pamata atspogulots ECB specialistu 2021. gada marta
makroekonomisko iespéju aplésu bazes scenarija euro zonai. Sis apléses
paredz reala IKP izaugsmi 2021. gada par 4.0%, 2022. gada par 4.1% un

2023. gada par 2.1%. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2020. gada
decembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésém ekonomiskas aktivitates prognoze
kopuma nav mainijusies.

Kopuma ar euro zonas izaugsmes perspektivu saistitie riski vidéja termina
kluvus$i lidzsvarotaki, lai gan tuvakaja laika lejupveérstie riski saglabasies. No
vienas puses, labakas globala pieprasijuma izredzes, ko veicina apjomigi fiskalie
stimuli, un vakcinacijas kampanu progress vie$ optimismu. No otras puses,
pandémijas turpinaSanas, t.sk. virusa mutaciju izplatiba, un tas ietekme uz
ekonomiskajiem un finansialajiem apstakliem joprojam ir lejupvérsta riska avoti.

Euro zonas gada inflacija 2021. gada janvari un februari krasi palielinajas Iidz
0.9% (2020. gada decembri — —-0.3%). Kopéjas inflacijas kapums atspogulo daudzus
idiosinkratiskus faktorus, pieméram, PVN likmes pagaidu samazinajuma atcelSanu
Vacija, izpardosanu laika aizkavéSanos dazas euro zonas valstis un lielaku, neka
ierasts, SPCI svaru parmainu ietekmi 2021. gada, ka arT augstaku energijas cenu
inflaciju. Pamatojoties uz pasreizéjam naftas nakotnes lgumu cenam, kopéja inflacija
nakamajos ménesos, visticamak, palielinasies. Tomér gaidams, ka gada laika ta
nedaudz svarstisies, atspogulojot pasreizéjo inflaciju palielinoSo faktoru mainigo
dinamiku. Paredzams, ka Sie faktori izzudis nakama gada sakuma. Gaidams, ka
pamata eso3ais cenu spiediens Sogad nedaudz palielinasies, nemot véra pasreizéjos
piedavajuma ierobezojumus un iekSzemes pieprasijuma atjauno$anos. Tomér kopuma
gaidams, ka spiediens saglabasies mérens, atspogulojot ari zemu darba samaksas
spiedienu un ieprieks véroto euro kursa kapumu. Pandémijas ietekmei izzldot,
nozimiga neizmantoto resursu apjoma mazinasanas stimulgjosas fiskalas un
monetaras politikas apstaklos veicinas pakapenisku inflacijas kapumu vidéja termina.
Gan uz apsekojumiem, gan tirgus instrumentiem balstitie ilgaka termina inflacijas
gaidu radttaji joprojam atrodas zema liment, lai gan uz tirgus instrumentiem balstitie
radtdji turpinajusi pamazam paaugstinaties.

Sis novértéjums kopuma atspogulots ari ECB specialistu 2021. gada marta
makroekonomisko iespéju aplésu euro zonai bazes scenarija, paredzot, ka
gada inflacija 2021. gada bus 1.5%, 2022. gada — 1.2% un 2023. gada — 1.4%.
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2020. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém inflacijas perspektiva 2021. un 2022. gadam
paaugstinata lielakoties Tslaicigu faktoru un augstakas energijas cenu inflacijas dél,
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bet 2023. gadam ta saglabata nemainiga. Gaidams, ka SPCI inflacija (neietverot
energijas un partikas cenas) 2021. gada bas 1.0%, 2022. gada — 1.1%, bet
2023. gada pieaugs 1dz 1.3%.

Monetara dinamika euro zona joprojam atspoguloja koronavirusa pandémijas
ietekmi. Pladas naudas (M3) pieaugums 2021. gada janvart bija 12.5% (2020. gada
decembrT — 12.4% un novembri — 11.0%). Notieko3as Eurosisteémas aktivu iegades,
kas joprojam ir galvenais naudas piedavajuma kapinasSanas avots, turpinaja veicinat
buatisku naudas raditaju pieaugumu. Nemot véra pastiprinato izveéli par labu
likviditatei un zemas vislikvidako M3 sastavdalu turéSanas izvéles izmaksas, Sauras
naudas raditajs M1 joprojam ir galvenais plasas naudas kapumu noteicoSais faktors.
Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu dinamiku raksturoja nedaudz vajaka
nefinanSu sabiedribu kreditéSana un noturiga majsaimniecibu kreditésana.
Turpinajas nefinansu sabiedribam izsniegto aizdevumu ménesa plismas
samazinasanas, kas sakas vasaras beigas. Vienlaikus nefinanSu sabiedribam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps kopuma nemainijas (7.0%;
decembrT — 7.1%), joprojam atspogulojot |oti spécigo aizdevumu kapumu

1. pusgada. Spécigas pozitivas ménesa plusmas apstaklos majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps joprojam kopuma bija stabils
(janvart — 3.0%, decembrT — 3.1%). Kopuma Padomes Tstenotajiem politikas
pasakumiem kopa ar valstu valdibu un citu Eiropas institlciju veiktajiem
pasakumiem joprojam bas batiska loma, balstot labvéligakus banku kreditéSanas
nosacijumus un piekluvi finanséjumam, Tpasi tiem, kurus pandémija skarusi
visvairak.

Saistiba ar loti kraso ekonomisko lejupslidi koronavirusa pandémijas laika
apvienojuma ar nepieredzéti spécigu fiskalo reakciju tiek Iésts, ka valdibas
budzeta deficits euro zona 2020. gada palielinajies I'dz 7.2% no IKP

(2019. gada — 0.6%). Saskana ar ECB specialistu 2021. gada marta
makroekonomiskajam iespéju aplésém deficita raditajs 2021. gada saruks 11dz 6.1%
no IKP un iespéju apléSu perioda beigas 2023. gada — [1dz 2.4% no IKP. Lai gan
Sada dinamika 2023. gada palielinas euro zonas valdibas paradu I1dz 95% no IKP
(aptuveni par 11 procentu punktiem vairak neka pirms krizes), jaatzime, ka negativa
ietekme uz fiskalo poziciju, visticamak, bls nedaudz mazaka neka pandémijas
sakumposma kopuma tika gaidits. Tomér ambicioza un koordinéta fiskala nostaja
joprojam bus iz8kiroSi svariga. Tapéc butu jaturpinas valstu fiskalas politikas
atbalstam, nemot véra uznémumu un majsaimniecibu vajo pieprasijumu, ko nosaka
pandémijas turpinaSanas un ar to saistitie ierobezojosSie pasakumi. Papildus tam
nozimiga loma bis "Nakamas paaudzes ES" paketei, kas veicinas atraku, spécigaku
un vienotaku atveseloSanos. Ta palielinas ES dalibvalstu ekonomisko noturibu un
izaugsmes potencialu, Tpasi, ja finansé&jums tiks izmantots produktiviem valsts
izdevumiem apvienojuma ar produktivitati veicinoSu strukturalo politiku.

Monetaras politikas lEmumi

2021. gada 11. marta Padome pienéma $adus lémumus, lai pandémijas laika
saglabatu labvéligus finanséSanas nosacijumus visas tautsaimniecibas nozarés
noluka veicinat ekonomisko aktivitati un saglabat videéja termina cenu stabilitati.
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1. Padome noléma turpinat veikt neto aktivu iegades pandémijas arkartas aktivu
iegades programmas (PAAIP) ietvaros ar kopé&jo apjomu 1850 mljrd. euro
vismaz Iidz 2022. gada marta beigam un jebkura gadijuma lidz bridim, kad ta
uzskatis, ka koronavirusa kritiskais posms ir beidzies. Pamatojoties uz
finanséSanas nosacijumu un inflacijas perspektivas kopigu novértéjumu,
Padome gaida, ka iegades PAAIP ietvaros ndkama ceturk3na laika tiks veiktas
batiski straujaka tempa neka $a gada pirmo ménesu laika. Padome veiks
iegades elastigi un atbilstoSi tirgus apstakliem, nemot véra nepiecieSamibu
izvairtties no stingrakiem finanséSanas nosacijumiem, kas neatbilst centieniem
novérst pandémijas lejupvérsto ietekmi uz prognozéto inflacijas tendenci.
Turklat, veicot iegades elastigi laika, aktivu grupu un jurisdikciju daltjjuma, art
turpmak tiks veicinata raita monetaras politikas transmisija. Ja bus iespé&jams
saglabat labvéligus finansé$anas nosacijumus, aktivu iegazu plismam PAAIP
neto iegazu perioda neparsniedzot kopéjo apjomu, tas nav jaizmanto pilniba.
Kopéjo apjomu iesp&jams art parvértét, ja tas nepiecieSams labvéligu
finanséSanas nosacijumu saglabasanai, lai palidzétu novéerst pandéemijas
negativa Soka ietekmi uz inflacijas tendenci. Turklat Padome turpinas atkartoti
ieguldit PAAIP ietvaros iegadato vértspapiru, kuriem pienacis dzé$anas
termins, pamatsummas maksajumus vismaz lidz 2023. gada beigdm. Jebkura
gadijuma PAAIP portfelis turpmak tiks parvaldits ta, lai izvairitos no atbilstigas
monetaras politikas nostajas 1steno$anas traucéjumiem.

2. Neto iegades aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros turpinasies ar ménesa
apjomu 20 mljrd. euro. Padome joprojam paredz, ka ménesa neto aktivu
iegades AIP ietvaros turpinasies tik ilgi, kamér tas bus nepiecieSams, lai
nostiprinatu ECB monetaras politikas procentu likmju stimuléjoSo ietekmi, un
beigsies, Tsi pirms Padome saks paaugstinat galvenas ECB procentu likmes.
Turklat Padome paredz art turpmak pilniba atkartoti ieguldit AIP ietvaros
iegadato vertspapiru, kuriem pienacis dzéSanas termin$, pamatsummas
maksajumus ilgaku laiku péc tam, kad ta bus sakusi paaugstinat galvenas ECB
procentu likmes, un jebkura gadijuma tik ilgi, kamér tas bds nepiecieSams, lai
uzturétu labvéligus likviditates apstak|us un batisku stimuléjo$as monetaras
politikas pasdkumu apjomu.

3. Padome noléma nemaintt galvenas ECB procentu likmes. Tiek prognozéts, ka
tas saglabasies padreizéja vai zemaka limenT I1dz bridim, kad iespéju aplésu
perioda bls vérojama inflacijas perspektivas stabila virziba uz Iimeni, kas ir
pietiekami tuvu, bet zem 2%, un 81 virziba konsekventi atspogulosies
pamatinflacijas dinamika.

4. Visbeidzot, Padome turpinas ar refinansé$anas operaciju palidzibu nodrosinat
augstu likviditates apjomu. Tpasi treais ilgaka termina refinansésanas
mérkoperaciju kopums (ITRMO lII) joprojam ir pievilcigs banku finanséjuma
avots, tadéjadi veicinot banku aizdevumus uznémumiem un majsaimniecibam.

Padome turpinas monitorét valUtas kursa norises saistiba ar to iesp&jamo ietekmi uz
vidéja termina inflacijas perspektivu. Padome ir gatava atbilsto3i tas saistibam
ievérot simetriskuma principu péc vajadzibas korigét visus tas instrumentus, lai
nodroSinatu noturigu inflacijas virzibu uz $o mérki.
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Argja vide

Eurosistémas specialistu 2021. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses
liecingja, ka pasaules tautsaimnieciba bija atguvusies no koronavirusa (Covid-19)
pandémijas uzliesmojumam sekojo$as recesijas straujak, neka gaidits. Tomér gada
nogalé atkal pastiprinajas izaugsmi kavéjoSie spéki, jo jauni infekcijas uzliesmojumi
lika valdibam atjaunot stingrakus izolacijas pasakumus, ipa$i attistitajas
tautsaimniecibas. So pasakumu nelabvéliga ietekme uz globalo izaugsmi jau
redzama sanemtajos datos. Pandémija joprojam ir svarigakais nakotnes
tautsaimniecibas norises noteicoSais faktors. VakcinéSanas gaita pamazam
paatringjusies, lai gan dazadas valstis ta ir atSkiriga. Tomér imunizacijas limenis
Jjoprojam ir parak zems, lai varétu atcelt ierobeZzoSanas pasakumus. Pagajusa gada
decembri apstiprinata fiskalo stimulu pakete ASV un ES un Apvienotas Karalistes
tirdzniecibas noligums Sogad balsta euro zonas aréjas vides perspektivu.
Prognozéts, ka pasaules IKP (neietverot euro zonu) 2021. gada palielinasies par
6.5%, bet péc tam kapuma temps samazinasies lidz 3.9% 2022. gada un 3.7%
2023. gada. Lésts, ka pirms tam 2020. gada pasaules IKP saruka par 2.4%. Euro
zonas aréja pieprasijuma augSupveérstas korekcijas skaidrojamas ar ES un
Apvienotas Karalistes tirdzniecibas noligumu un spécigaku prognozétas
atveseloSanas tempu attistitajas tautsaimniecibas. Paredzams, ka pieprasijums
Sogad palielindsies par 8.3%, bet 2022. un 2023. gada — attiecigi par 4.4% un 3.2%,
kas nozimé augSupvérstas korekcijas par 1.7 procentu punktiem 2021. gada un

0.3 procentu punktiem 2022. gada. Ar globalas izaugsmes iespéju pamataplésém
saistitie riski kopuma ir augSupversti, jo svarigakais augSupveérstais risks ir
prezidenta Baidena planotie papildu fiskélie stimuli. Modelu simul&cijas liecina, ka tie
palielinds reala IKP limeni ASV par 2%—3% un tautsaimniecibas izaugsme parsniegs
potencialo kapuma tempu, lai gan gaidams, ka inflacijas ietekme, visticamak, bds
mérena.

Pasaules ekonomiska aktivitate un tirdznieciba

Pasaules tautsaimnieciba atguvas no pandémijas izraisitas recesijas straujak,
neka gaidits. Globalas investicijas, kuras spéciga monetaras politikas atbalsta
apstaklos veicina labvéligi finanséSanas nosacijumi, jau tuvojas pirms pandémijas
vérotajam Iimenim. Tomér globala patérina kdpuma atjaunosanas, ko balsta
ienakumu atbalstam un darbvietu saglabasanai veiktie fiskalie pasakumi, joprojam
atpaliek, jo spéka esosie ierobezoSanas pasakumi nelabvéligi ietekmé klatienes
pakalpojumus. Pasaules realais IKP (neietverot euro zonu) strauji atguvas,

2020. gada 3. ceturksni palielinoties par 7.4% — par 0.7 procentu punktiem vairak,
neka tika paredzéts Eurosistémas specialistu 2020. gada decembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés. Dinamiskaks atveseloSanas temps bija
vérojams gan attistitajas valstis, gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis. P&c §is
V-veida kdpuma trajektorijas paredzams, ka pasaules ekonomiskas aktivitates
atveselo8anas spéciga, bet mérenaka tempa bis turpinajusies art 2020. gada
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4. ceturksni, pieauguma tempam sasniedzot 2.1%, kas tapat ir vairak, neka tika
prognozeéts iepriek$€jas iespéju apléseés.

Globalajai pandemijai gada nogalé izplatoties, pastiprinajas tautsaimniecibas
atveselo$anos kavéjosie spéki. Jauni infekcijas uzliesmojumi lika valdibam
atjaunot vél stingrakus izolacijas pasakumus, 1pasi attistitajas tautsaimniecibas.
Turpretl jaunajas tirgus ekonomikas valstis Tstenotie ierobezoSanas pasakumi nebija
tik stingri. Tomér kopuma izolacijas pasakumu atjauno$ana nozimé globalas
izaugsmes tempa kritumu 2021. gada 1. ceturksni, ka liecina biezas regularitates
signalizéjosie raditaji attieciba uz ekonomisko aktivitati galvenajas attistitajas valstis.

Apsekojumu dati liecina par spécigu izaugsmes tempu, tomeér atklaj art
nevienmérigumu dazadas nozarés un valstis. Globalais apvienotais produkcijas
izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI; neietverot euro zonu) liecina, ka 2021. gada
sakuma turpinajas pasaules tautsaimniecibas atveselo$anas. Péc nedaudz mazak
dinamiska kapuma gada nogalé februart pieauguma temps bija tuvu ilgtermina
vidéjam radttajam. To pamata noteica straujaka pakalpojumu nozares izaugsme.
Turpreti globala apstrades rapniecibas produkcijas izlaides VI (neietverot euro zonu)
pieauguma temps joprojam ir mérens, lai gan vél arvien stabili ekspansivs

(sk. 1. att.). Apvienota produkcijas izlaides IVI dati liecina par ekonomiskas
aktivitates pastiprind8anos ASV, Kina, Indija un Krievija, vienlaikus noradot uz
aktivitates samazinaSanos Apvienotaja Karalisté, Japana un Brazilija.

1. attéls
Globalais produkcijas izlaides IVI (neietverot euro zonu)

(difazijas indeksi)
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Avoti: Markit un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada februart.

Globalie finansu nosacijumi joprojam ir labveéligi, neraugoties uz neseno
pasliktinasanos, ko izraisija obligaciju masveida pardosSana valsts obligaciju
tirgos. Kop$ Eurosistémas specialistu 2020. gada decembra makroekonomiskajam
iesp€ju aplésém panaktais progress vakcinu apstiprina$ana un izplatiSana, ka art
vakciné8anas kampanu sakums uzlabojis investoru konfidences raditaju. Vienlaikus
ar pédéja bridi panakto breksita tirdzniecibas noligumu un atbalstoSu
tautsaimniecibas politiku tas uzlaboijis ciklisko un riskanto aktivu pozicijas. Kopuma
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globalie finandu nosacijumi joprojam ir loti labvéligi gan attistitajas, gan jaunajas
tirgus ekonomikas valstis. PEdgja laika uzlabojusies pasaules tautsaimniecibas
perspektiva, ko noteica pozitivas norises saistiba ar pandémiju un zinas par papildu
fiskalajiem stimuliem ASV, izraisija masveida pardoSanu pasaules valsts obligaciju
tirgos. Pasaules kapitala vértspapiru tirgus sakotnéji labveligi ietekméja ar
perspektivu saistitais optimisms. Tomér §1 augSupejas tendence februara beigas
apstajas, bazam par krasu ienesiguma likmju kdpumu izraisot plaSu masveida
pardosSanu kapitala vértspapiru tirgos. Vienlaikus uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas gaidu raditaji ASV, ko nosaka péc pret inflaciju aizsargatu obligaciju cenam,
palielingjas Iidz augstakajam ITmenim kops 2014. gada.

Pasaules tautsaimniecibas perspektivu joprojam nosaka pandémijas attistibas
gaita un ar to saistitie ierobezoSanas pasakumi. Stingraki ierobezoSanas
pasakumi palidzéja stabilizét neseno jauno inficeésanas gadijumu vilni, un vienlaikus
ar vakcinéSanas tempu pieaugumu tas lauj cerét, ka pandémiju iespéjams ierobezot
labak un tadéjadi izoléjoSos pasakumus varétu pakapeniski atcelt. Vienlaikus
socialas distancéSanas pasakumu ietekme uz klatienes pakalpojumiem joprojam ir
batiska, lai gan kop€&ja ekonomiska ietekme, visticamak, ir ierobezotaka neka

2020. gada marta—aprila izoléjoSo pasakumu laika. Tas atspogulo faktu, ka izol€joSie
pasakumi kluvusi mérktiecigaki, un tautsaimniecibas dalibnieki pielagojusi savu
darbibu, lai ierobeZotu izolgjo$o pasakumu negativo ietekmi uz aktivitati. Sados
apstaklos prognozéts, ka globalas atveseloSanas temps 2021. gada 1. ceturksnt
batiski samazinasies, bet vélak atjaunosies.

No pozitivam zinam spécigaku perspektivu 2021. gada nosaka 2020. gada
decembri ASV apstiprinata fiskalo stimulu pakete, ka art ES un Apvienotas
Karalistes tirdzniecibas noligums. Paredzams, ka $is politiskas zinas, kas abas
noraditas ka augSupvérsti globalas perspektivas riski 2020. gada decembra
Eurosistemas specialistu makroekonomiskajas iespéju aplésés, bet tagad ieklautas
pamataplésé, turpinas veicinat izaugsmi. ASV pagajusa gada decembrT vienojas par
fiskalajiem stimuliem 900 mljrd. euro apjoma (4.4% no IKP). Tie ieziméti ka tieSie
ienakumi majsaimniecibu un uznémumu atbalstam, un prognozéts, ka tie Sogad
palidzés palielinat ASV aktivitati. Turklat iepriekd&jo apléSu pamata esoSo
pienémumu par breksitu bez vienoSanas aizstajusi panakta ES un Apvienotas
Karalistes vienoSanas. Ta nodrosina beztarifa precu tirdzniecibu un nulles kvotas
tirdznieciba starp ES un Apvienoto Karalisti (Ildzigi kd ES un Kanadas
VisaptveroSais ekonomikas un tirdzniecibas noligums), tadéjadi iespé&ju aplésu
perioda stimuléjot aktivitati un tirdzniecibu Apvienotaja Karalisté.

Kopuma prognozéts, ka pasaules IKP (neietverot euro zonu) 2021. gada
palielinasies par 6.5%, bet péc tam kapuma temps samazinasies lidz 3.9%
2022. gada un 3.7% 2023 gada. Lésts, ka pirms tam 2020. gada globala reala IKP
kritums bija 2.4.%. |zaugsmes prognoze 2021. gadam korigéta, palielinot to par

0.7 procentu punktiem. To noteica pagajusa gada beigas notiku$o izaugsmes
parsteigumu un vél atbalstoSakas ekonomiskas politikas pozitivas ietekmes
turpinaSanas, ko tikai daléji dzésa stingraku tuvaka termina ierobezZojoSo pasakumu
negativa ietekme. Pasaules reala IKP (neietverot euro zonu) izaugsmes prognoze
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2022.-2023. gadam salidzinajuma ar iepriekS§&jam iespé&ju aplésém kopuma nav
mainita.

ASV aktivitates perspektivu balsta decembra beigas apstiprinatie fiskalie
stimuli. Péc straujakas, neka gaidits, atgiSanas 2020. gada 2. pusgada ekonomiska
aktivitate gada nogalé paléninajas, jo, nemot véra pandémijas situacijas
pasliktinasanos, tika pastiprinati ierobezo$anas pasakumi.! Ta ka tiek pienemts, ka
pandémijas situacija $a gada laika uzlabosies, prognozéts, ka tautsaimnieciba Sos
zaudéjumus atgus. Tomér, reagéjot uz paléninasanos, decembrt tika pienemti
papildu fiskalie stimuli 4.4% no IKP apjoma, un paredzams, ka tie Sogad veicinas
izaugsmi. Péc patérina izdevumu pieauguma samazinasanas 2020. gada beigas
valdibas stimulu ¢eki palidzéja uzlabot majsaimniecibu iendkumu un uzkrajumu
attiecibu. BieZi sniegtie kreditkarSi dati un mazumtirdzniecibas apgrozijums janvari
liecindja par strauju atgisanos. Lai gan inflacija janvari saglabajas stabila, inflacijas
gaidas palielinas. Kopéja patérina cenu inflacija janvart saglabajas nemainiga
(1.4%), bet pamatinflacija samazinajas [1dz 1.4%. Tomér Tstermina inflacijas
perspektiva liecina par spécigiem bazes efektiem (pamata — saistiba ar naftas
cenam), kas varétu noteikt inflacijas kapumu virs 2%. Papildus tam spécigaka
izaugsmes perspektiva palielingja uz tirgus instrumentiem balstitas inflacijas gaidas
[1dz 2.2%.

Jaunas administracijas planotie apjomigie papildu fiskalie stimuli nosaka
pasreizéjo iespéju aplésSu galveno augsupveérsto risku. Papildu fiskalo pasdkumu
paketé, kuras kopsumma ir 1.9 trj. ASV dolaru (8.9% no IKP), ietilpst bezdarba
pabalstu atjaunoSana, papildu vienreiz&ji maksajumi majsaimniecibam un gan
vietéjo, gan valsts izdevumu palielinajums sabiedribas veselibas veicina8anai un
izglttibai. Ta nosaka butisku augSupverstu risku pasreiz€jai iesp&ju pamataplései.
Modelu simulacijas liecina, ka ta palielinas reala IKP Iimeni ASV par 2%—-3% un
tautsaimniecibas izaugsme parsniegs potencialo izaugsmes tempu, lai gan ietekme
uz inflaciju, Skiet, bis mérena. Tas nozimés arT pozitivu netieSo ietekmi uz izaugsmi
citas tautsaimniecibas, t.sk. euro zona.?

Apvienotaja Karalisté stingrie izolacijas pasakumi un krajumu samazinasana,
visticamak, noteiks to, ka izaugsme 2021. gada 1. ceturksnr atkal klGs negativa.
Labaki, neka gaidits, IKP rezultati 2020. gada 4. ceturksnT pamata atspoguloja
konkrétus faktorus, pieméram, lielakus valdibas izdevumus un ar breksitu saistitu
krajumu veidoSanu. Tas liecina arT, ka ar Covid-19 saistitie parvietoSanas
ierobezojumi, tuvojoties gada beigam, ierobezoja aktivitati daudz mazak neka
stingras izolacijas laika 2020. gada pavasari. Tomér attieciba uz $o gadu
apsekojumu dati un biezas regularitates signaliz€joSie raditji attieciba uz aktivitati
liecina par krasu ekonomisko lejupslidi stingras izolacijas atjaunoSanas ietekmé
gada sakuma, noradot uz batisku reala IKP pieauguma sarukumu 2021. gada

1. ceturksnl. Krajumu negativais devums varétu pastiprinat lejupsliidi, jo sakotnéjie
parravumi uz ES un Apvienotas Karalistes robezas vienlaikus ar mazaku
nenoteiktibas [Tmeni attieciba uz tirdzniecibas noliguma pabeigSanu ir veicinajusi

1 ASV un euro zonas ekonomiska snieguma salidzinajumu pandémijas laika sk. 1. ielikuma
"Ekonomiskas norises euro zona un ASV 2020. gada".

2 Sikaku informaciju sk. ECB specialistu 2020. gada marta makroekonomisko iespé&ju aplésu euro zonai
ielikuma "Riski, kas apdraud ASV un euro zonas perspektivu saistiba ar Amerikas glabsanas planu”
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nelielu krajumu samazina8anu. Saskana ar nozares apsekojumu tiek Iésts, ka

2021. gada janvari Apvienotas Karalistes eksports uz ES saruka par 68%
salldzindjuma ar iepriek$éjo gadu. Ja strauj$ progress vakcinéSana atvieglos
situaciju veselibas joma, 2. ceturkSna gaita ierobeZo8anas pasakumi varétu tikt
pakapeniski vél vairak atviegloti. Tas varétu stimulét izaugsmes atjaunoSanos, ko
veicinas patérina kdpums un privato investiciju pieaugums. ES un Apvienotas
Karalistes tirdzniecibas noligums, kas nodroSina nulles tarifus un nulles kvotas precu
tirdzniecibai, palidzé&ja izvairities no tirdzniecibas parravumiem gada nogalé. Tapéc
salidzinajuma ar 2020. gada decembra Eurosistémas specialistu makroekonomisko
iespéju apléSu pamatapléses pienémumu par breksitu bez vienoSanas tagad
prognozéts, ka tautsaimniecibas produkcijas izlaides un tirdzniecibas apjoma
pieauguma trajektorija iesp&ju apléSu perioda bus pozitivaka. Patérina cenu gada
inflacija janvart nedaudz palielinajas I1dz 0.7% (decembrT — 0.6%), bet tuvakaja laika
paredzams krass tempa kapums. Patérina cenas palielinasies, energijas un gazes
cenu kdpumam atjaunojoties péc pagajusa gada krituma un aprilt viesmilibas nozaré
noteiktd PVN pagaidu samazinajuma beigam.

Kina ekonomiska aktivitate 4. ceturksni pozitivi parsteidza, liecinot, ka
netraucéti turpinas atveseloSanas no pandémijas. Nemot véra raZzoSanas
pieauguma atsakSanos, valdibas investiciju un spéciga aréja pieprasijuma ietekmé
aktivitate strauji atjaunojas. Kopuma Kinas tautsaimnieciba atgriezas pie izaugsmes
trajektorijas, ko véroja pirms pandémijas. Kinas IKP 2020. gada palielinajas par
2.3%, un jaunakie visbiezak sniegtie dati joprojam liecina par spécigu izaugsmi, lai
gan temps Skiet nedaudz mérenaks. Tomer, politikas atbalstam koncentréjoties uz
investicijam un kreditiem, varétu turpinat pieaugt finansu stabilitates riski. Patérina
atjaunoSanas bija pakapeniskaka, bet patérétaju konfidence pagajusaja gada ir
batiski palielinajusies, un patérina izdevumi, bazam par jaunu virusa uzliesmojumu
mazinoties, gandriz pilniba atgriezuSies 2019. gada Iimen. Strauja atveselo$anas no
pandémijas Soka Kina liecina ar, ka ilgsto$a negativa ietekme, visticamak, bas
ierobeZota.

Japana ekonomiska aktivitate 2020. gada pédéeja ceturksni izradijas
noturigaka, neka sakotnéji tika gaidits. PEc bitiskas kapuma atjaunosanas

3. ceturksnt realais IKP ceturkdna izteiksmé pieauga straujak neka gaidits (par 3%).
To veicinaja strauja uznémeéjdarbiba veikto privato ieguldijumu palielinasanas, ka ari
stabils privata patérina un eksporta kdpums. Neraugoties uz to, jauni Covid-19
inficéSanas gadijumu uzplldi noteica stingraku ierobezoSanas pasakumu ievieSanu
janvara sakuma. Paredzams, ka 1. ceturksnrt aktivitate ta ietekmé samazinasies, lai
gan mérenak neka 2020. gada pavasari. Patérina cenu gada inflacija janvart strauiji
pieauga (I1dz —0.6%; decembrT — —1.2%), jo lielaku energijas cenu sarukuma
samazinoso ietekmi ar uzviju kompenséja batisks pamatinflacijas (neietverot partikas
un energijas cenas) kapums.

Centralas Eiropas un Austrumeiropas ES dalibvalstis ekonomiska izaugsme
2020. gada 4. ceturksni turpinaja atjaunoties. Nakotné raugoties, pandémijas
pasliktina8anas un stingri izolacijas pasakumi, visticamak, Tslaicigi kavés
atveseloSanos 2021. gada sdkuma. Pienemot, ka nakamajos ménesos Covid-19
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ierobezojumi tiks atviegloti, prognozéts, ka aktivitates pieaugums pakapeniski
paatrinasies. To veicinas stimulgjosa fiskala un monetara nostaja.

Lielajas izejvielu eksportétajvalstis atveseloSanas temps ir Iéns, bet turpmaka
politiska atbalsta iespéjas — ierobezotas. Krievija atveseloSanos 3. ceturksni
veicinaja plaSs politikas atbalsts un uzlabota infekcijas kontrole. Tomér tiek Iésts, ka
tuvakaja laika aktivitati kaves stingraki izolacijas pasakumi, lai kontrolétu jaunu
inficeSanas gadijumu skaita pieaugumu. Ta¢u 2021. gada gaitd pandémijas
situacijas uzlabo$anas, visticamak, veicinas izaugsmi. Turklat tautsaimniecibu varétu
labvéligi ietekmét pédéjos ménesos registrétais naftas cenu kdpums. Brazilija
iestades ieviesa apjomigu fiskalas politikas stimulu paketi, t.sk. tieSas skaidras
naudas izmaksas mazturigam majsaimniecibam, kas pagajusogad veicinaja
tautsaimniecibas atlab8anu. Tomér tiek |ésts, ka ta ka fiskala atbalsta ietekme
samagzingjas un pandémija péc tam pasliktinajas, izaugsme tuvakaja laika klas
meérena.

Turcija 3. ceturksni atsakas strauj$ reala IKP pieaugums, un atveselo$anas
turpinajas 4. ceturksni. Strauju atveseloSanos lielda méra veicindja spécigs
kreditéSanas kapums, bet ierobezoSanas pasakumu ietekme pamata skara tikai
viesmilibas un tlrisma nozares. Tomeér, ta ka politikas stimuli tiek pakapeniski
samazinati, paredzams, ka izaugsmes temps nakotné klis mérenaks, ipasi attieciba
uz kreditéSanas balstito privata patérina kapumu. Vidéja termina paredzams, ka
nesen notikusrt politikas virziena maina, ko konkréti Tstenoja centrala banka, noteiks
izaugsmes samazinasanos zem vésturiski vidéja Tmena.

Pasaules tirdzniecibas atveseloSanas bija dinamiska, vienlaikus ar globalo
ripniecisko razo$anu strauji atgustoties precu tirdzniecibai. Pasaules
(neietverot euro zonu) pre€u imports jau 2020. gada beigas bija atgriezies pirms
pandémijas vérotaja liment, bet pakalpojumu starptautiskas tirdzniecibas sniegums
joprojam ir vajs. Nominalie tirdzniecibas dati liecina, ka pasaules pakalpojumu
tirdzniecibas apjoms novembrT joprojam bija aptuveni par 27% mazaks neka

2019. gada beigas un lielu dalu 8T zaud&juma noteica ar celojumiem un tdrismu
saistitie pakalpojumi. Jauns spiediens uz globalajam piegades kédém vél vairak
kavé pasaules tirdzniecibas atveseloSanos tuvakaja laika. Apstrades ripniecibas
strauja atveseloSanas 2020. gada 2. pusgada un ar to saistitais jauno eksporta
pasutijumu apjoma pieaugums izraisija spiedienu uz piedavajumu noteiktos tirgos un
transportéSanas jaudu pasaules méroga. Tas pagarinajis piegades terminus, ka par
to liecina vésturiski augstais globalo VI raditaju l[imenis attieciba uz piegades
terminiem. ArT transportéSanas izmaksas strauji palielinajusas daléji —
nesabalansétas tirdzniecibas atveselo$anas dé|. Strauja tirdzniecibas apjoma
kapuma atjaunoSanas Kina un Austrumazija noteica transportéSanai nepiecieSamo
konteineru trikumu. Sie konteineri stav tuksi Eiropas un Ziemelamerikas ostas. Vél
viens signals par to, ka globalas apstrades ripniecibas nozares dinamika paléninas,
ir jaunie eksporta pasatijumi, kas janvart pirmo reizi kop$ pagajusa gada septembra
saruka zem ekspansiva sliekSna un februari palika tada pasa limenr (sk. 2. att.).
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2. attels
Pasaules (neietverot euro zonu) precu imports un jaunie eksporta pasatijumi

(kreisa ass: indekss; 2019. gada decembris = 100; laba ass: difazijas indekss)

== Pasaules (neietverot euro zonu) pre¢u imports
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Avoti: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie PMI data dati atbilst stavoklim 2021. gada februart un globala precu importa dati — stavoklim 2020. gada decembri.

Pasaules (neietverot euro zonu) importa prognoze biitiski paaugstinata un
tagad 2021. gada paredz pieaugumu par 9.0%, bet 2022. un 2023. gada
nedaudz Ienaku tempu — attiecigi 4.1% un 3.4%. Tiek lésts, ka pirms tam

2020. gada pasaules tirdzniecibas apjoms samazinajas par 9.1%. Salidzindjuma ar
Eurosistémas specialistu 2020. gada decembra makroekonomiskajam iespé&ju
aplésém globala importa un 1pasi euro zonas argja pieprasijuma prognozes tika
batiski paaugstinatas. To noteica ES un Apvienotas Karalistes tirdzniecibas noligums
un (mazaka méra) prognoze par straujaku atveseloSanos attistitajas valstis. Tas
nozimé, ka Sogad prognozéta euro zonas aré€ja pieprasijuma palielinaSanas par
8.3%, bet 2022. un 2023. gada — attiecigi par 4.4% un 3.2%, veicot augSupvérstas
korekcijas par 1.7 procentu punktiem 2021. gada un par 0.3 procentu punktiem
2022. gada. Euro zonas argja pieprasijuma 2023. gada prognoze salidzinajuma ar
decembra iespéju aplésém nav mainita. Pozitivaki dati, tuvojoties pagajusa gada
beigam, vienlaikus ar prognozétu spécigaku importa kdpumu euro zonas galvenajas
tirdzniecibas partnervalstis liecina, ka starpiba salidzinajuma ar trajektoriju pirms
pandémijas butiski samazinajusies un tas pats noticis ar pasaules reala IKP
pieaugumu.

Pamatapléses riski attieciba uz globalo izaugsmi joprojam ir augSupveérsti. Bez
iepriek$ minétajiem prezidenta Baidena administracijas planotajiem papildu
fiskalajiem stimuliem, tapat ka iepriekSéjas iespéju aplésu sagatavoSanas reizés, lai
paraditu ar pandémijas attistibas gaitu saistito nenoteiktibu, izmantoti divi alternativi
globalas perspektivas scendriji. Sie scenariji atspogulo mijiedarbibu starp
pandémijas attistibu un ar to saistito ierobezo$anas pasakumu gaitu.® Citi globalas
perspektivas riski saistiti ar straujaku, neka gaidits, pandémijas laika izveidoto
uzkrajumu sarukumu attistitajas valstis, kas savukart varétu veicinat privato patérinu

8 Sikaku informaciju sk. Eurosistémas specialistu 2021. gada marta makroekonomisko iespéju aplésu
euro zonai ielikuma "Alternativi euro zonas tautsaimniecibas perspektivas scenariji".
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un importu. Turpretl pekSna riska parcenoSana finansu tirgos varétu izraisit kapitala
aizplldes un valGtas kursa kritumu ievainojamas jaunajas tirgus ekonomikas valstis,
tadéjadi graujot to atlabSanu. Turklat noslogotas razoSanas jaudas ar informacijas
tehnologijam saistitds nozares un konteineru trikums parvadajumu nozaré varétu
palielinat globalas piegades kédes un pasaules tirdzniecibu apdraudo$os riskus. ArT
liels un augoSs parada [Tmenis attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas valstis
nosaka papildus lejupvérstus riskus izaugsmei vidéja termina.

Pasaules cenu norises

Izejvielu cenas bitiski palielinajusas, un naftas cenas gandriz sasniegusas
limeni, kads bijis pirms pandémijas. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu
2020. gada decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém Brent j€lnaftas cenas
palielindjusas gandriz par 35%. To noteica Saida Arabijas veikta vienpuséja
piedavajuma samazinasana, globala pieprasijuma perspektivas uzlabodanas, kuras
pamata ir spéciga globalas apstrades ripniecibas atveseloSanas, un izaugsmes
gaidas ASV. Turklat naftas cenas pieaugumu veicindja strau;j$ riskantu aktivu
pieprasijuma kapums pasaulé. Sis naftas cenu pieaugums noteica birza tirgoto
nakotnes ligumu cenu liknes deportu (t.i., pasreiz€jas naftas cenas ir augstakas par
pienémumu par to, kadas tas bus iespéju aplésSu perioda beigas). Metala cenu
kapumu ari veicindja spécigs globalais pieprasijums, nemot véra piedavajuma
ierobezojumus dazas svarigakajas pasaules eksportétajvalstis, kops decembra
iespéju aplésém palielinoties par 10%. Gan metala, gan partikas izejvielu cenas
krietni parsniedz l'meni, kads bijis pirms pandémijas.

Globala kopé¢ja inflacija janvari palielinajas. To noteica mazak negativs
energijas cenu devums. Patérina cenu gada inflacija Ekonomiskas sadarbibas un
attistibas organizacijas (OECD) dalibvalstis janvari palielinajas I1dz 1.5%
(decembrT — 1.2%; sk. 3. att.). Partikas cenu inflacija kopuma bija stabila, bet
energijas cenu pamazino$a ietekme nedaudz saruka. Patérina cenu indeksa
pamatinflacija (neietverot partikas un energijas cenas) janvart nedaudz pieauga lidz
1.7% (iepriek3&ja ménest — 1.6%). Kopéja patérina cenu gada inflacija visas
attistitajas valstis palielindjas, tomér Japana saglabajas negativa. No lielakajam
jaunajam tirgus ekonomikas valstim, kas nav OECD dalibvalstis, Kina kopé&ja gada
inflacija péc Tslaicigas palielinaSanas decembrT atkal kluva negativa.
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3. attéls
OECD patérina cenu inflacija

parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentu punktos
in l1dzin&j ieprieksej da atbilstos iodu; %; d It kit

B Energijas cenu devums
Partikas cenu devums
M Visu komponentu devums (neietverot partikas un energijas cenas)
== |nflacija (neietverot partikas un energijas cenas)
== |nflacija (ietverot visus komponentus)
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Avoti: OECD un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada janvarf.

Paredzams, ka krasais izejvielu cenu kapums palielinas globalas patérina
cenas. Tuvakaja laika kopéjas inflacijas kapumu vél vairak pastiprinas pozitivs
bazes efekts, ko nosaka pasaules izejvielu cenu sakotnéja reakcija uz pandémijas
$oku 2020. gada pavasari. ST tendence acimredzama arf euro zonas konkurentu
eksporta cenas nacionalaja valata, kuras, ka prognozéts, 2021. gada gaita strauiji
palielinasies. Tomeér $is inflacijas kapums, visticamak, bis parejoss, nemot vera
batisko neizmantoto resursu parpalikumu pasaules tautsaimnieciba, sevidki darba
tirgQ.
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FinansSu norises

Aplikojama perioda (2020. gada 10. decembris—2021. gada 10. marts) euro uz nakti
izsniegto kreditu vidéja procentu likmes indeksa (EONIA) nakotnes likne pavirzijas
augSup un kluva stavéka. Paslaik nakotnes likne neliecina par procentu likmju
samazinajuma gaidam |oti tuva nakotné. Euro zonas ilgtermina bezriska procentu
likmes palielinajas, daléji ietekméjoties no procentu likmém ASV, bet valdibas
obligaciju pelnas likmju starpibas kopuma nemainijas. Kapitala vértspapiru cenas

Euro uz nakti izsniegto kreditu vidéjas procentu likmes indekss (EONIA) un
jauna euro istermina etalonlikme (€STR) aplikojama perioda vidéji bija
attiecigi —48 bazes punkti un =56 bazes punkti.* Likviditates parpalikums
palielinajas par 241 mljrd. euro, sasniedzot aptuveni 3692 mljrd. euro. Sis kapums
galvenokart atspogulo aktivu iegades pandémijas arkartas aktivu iegades
programmas un aktivu iegades programmas ietvaros, ko dalé&ji dzésa ilgaka termina
refinanséSanas mérkoperaciju brivpratigas atmaksas un likviditati samazinoSie
autonomie faktori.

EONIA nakotnes likne apliikojama perioda pavirzijas augsSup (ipasi ilgtermina
periodos) un kluva ari stavaka (sk. 4. att.). Liknes nelielais apvérsums Tsos
terminos, kas saskatams decembri novérotaja trajektorija, valdot labvéligakam
noskanojumam attieciba uz atveseloSanos, izzudis. Liknes zemakais punkts

(2 bazes punktus zemaks par pasreizéjo EONIA Iimeni, kas ir —50 bazes punktu)
atbilst 2022. gada aprilim. Tadé€jadi ltkne liecina, ka finansu tirgi neieceno drizu
procentu likmju samazindjumu. Kopuma periodos I1dz 2026. gada vidum EONIA
nakotnes procentu likmes joprojam atrodas zem nulles, atspogulojot turpmakas
tirgus gaidas, ka negativo procentu likmju periods bas ilgstoSs.

4 2019. gada 2. oktobrT tika mainita EONIA aprékinasanas metodika. To tagad aprékina, €STR pieskaitot
fiksétu uzcenojumu — 8.5 bazes punktus. Sk. ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 rakstu
Goodbye EONIA, welcome €STR! ("Ardievu, EONIA! Esi sveicinata, €STR!").
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4. attéls
EONIA nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

== Faktiskais EONIA
EONIA nakotnes Itkne 2021. gada 10. marta
== EONIA nakotnes Itkne 2020. gada 9. decembr7
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.

Euro zonas valstu valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmes palielinajas
vienlaikus ar citu atbilstoSo pelnas likmju kapumu pasaulé, lai gan buatiski
mazaka apjoma, un bija krietni augstakas neka Padomes decembra sanaksmes
laika (sk. 5. att.). Arvien pozitivakas ASV tautsaimniecibas perspektivas ietekmé, ko
noteica gaidas, ka jauna ASV administracija prezidenta Dzo Baidena vadiba Tstenos
apjomigus fiskalos stimulus, valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmes pasaulé
krasi pieauga. Konkrétak, euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas
likmju ar IKP svértais raditajs palielinajas par 28 bazes punktiem (Iidz 0.03%). ASV
un Apvienotaja Karalisté valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes pieauga vél
straujak, palielinoties attiecigi par 62 bazes punktiem un 51 bazes punktu (Iidz
1.52% un 0.72%).
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5. attéls
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes

(9ada; %)

== Euro zonas vidéjais ar IKP svértais raditajs
Apvienota Karaliste

= ASV

== Vacija

== Euro zonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2020. gada 10. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2021. gada 10. marta.

Euro zonas valstu valdibas obligaciju pelnas likmju un uz nakti izsniegto
kreditu indeksa mijmainas darifjumu (OIS) ilgtermina procentu likmju starpibas
saglabajas sameéra stabilas, jo pelnas likmes vairakuma jurisdikciju kopuma
pieauga vienlaikus ar bezriska procentu likmém (sk. 6. att.). Italijas valdibas
obligaciju pelnas likmju starpibas 1si pirms tam, kad bijuSais ECB prezidents Mario
Dragi izveidoja jaunu valdibu, bitiski samazinajas, Tslaicigi sasniedzot jaunu mazako
vértibu vairaku gadu laika, bet tad tas atkal palielinajas. Tpas$i aplikojama perioda
saruka ltalijas un Portugales valdibas 10 gadu pelnas likmju starpiba — attiecigi par
12 bazes punktiem un 1 bazes punktu (I1dz 0.73% un 0.30%). Saja pasa perioda
Vacijas, Francijas un Spanijas valdibas 10 gadu pelnas likmju starpibas nedaudz
palielindjas — attiecigi par 1 bazes punktu, 1 bazes punktu un 6 bazes punktiem (Iidz
—0.26%, —0.01% un 0.41%).
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6. attéls
Euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju un uz nakti izsniegto
kreditu indeksa mijmainas darijumu procentu likmes starpibas

(procentu punktos)

== Euro zonas vidéjais ar IKP sveértais raditajs
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.

Piezimes. Starpiba aprékinata, no valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes atnemot 10 gadu uz nakti izsniegto kreditu indeksa
mijmainas darifjumu procentu likmi. Vertikala peléka linija iezimé aplikojama perioda sakumu (2020. gada 10. decembri). Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2021. gada 10. marta.

Ta ka riska noskanojums joprojam bija atbalstoss, kapitala veértspapiru cenas
abos Atlantijas okeana krastos palielinajas, aplukojama perioda ASV
sasniedzot rekordaugstu Iimeni (sk. 7. att.). Neraugoties uz nelielu svarstigumu,
kapitala veértspapiru cenu pieauguma tendence euro zona un ASV kopuma bija
augsupejosa, bet vélak, tuvojoties janvara beigam, ASV cenu kapums tikai dal&ji
finanSu uznémumu akciju cenas. Kopuma euro zonas un ASV nefinan8u sabiedribu
(NFS) akciju cenas pieauga attiecigi par 7.4% un 4.4%. Euro zonas un ASV banku
kapitala vértspapiru cenas palielinajas attiecigi par 16.5% un 26.9%, ASV indeksam
pilntba atgistot kops pandémijas sakuma registrétos zaudéjumus.
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7. attéls
Euro zonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2019. gada 1. janvaris = 100)

== Euro zonas bankas
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2020. gada 10. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2021. gada 10. marta.

Euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma starpibas joprojam kopuma
nemainijas (sk. 8. att.). Aplikojama perioda investiciju kategorijas NFS obligaciju
un finanSu sektora obligaciju ienesiguma likmju starpibas salidzinajuma ar bezriska
procentu likmi saruka attiecigi par 2 bazes punktiem un 4 bazes punktiem,
sasniedzot pirms pandémijas novéroto ITmeni. Kopuma kop$ Padomes decembra
sanaksmes notikuSas tikai nelielas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu
parmainas.

8. attéls
Euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas

(bazes punktos)

== Finansu sabiedribu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
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Avoti: Avoti: Markit iBoxx indeksi un ECB aprékini.

Piezimes. Starpibas aprékinatas ka aktivu mijmainas darfjumu procentu likmju un bezriska procentu likmes starpibas. Indeksi ietver
dazadu terminu obligacijas (kuram lidz termina beigam atlicis vismaz 1 gads) ar investiciju kategorijas reitingu. Vertikala peléka Iinija
iezZimé aplukojama perioda sakumu (2020. gada 10. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 10. marta.
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Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé nedaudz
samazinajas (sk. 9. att.). Lai gan euro nominalais efektivais kurss, ko méra
attieciba pret euro zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valatam,
aplikojama perioda saruka par 1.1%, tas joprojam bija tikai par 2.7% zemaks neka
2008. gada decembrT sasniegtais vésturiski augstakais limenis. Tas atspoguloja
divpuséjo valltas kursu dinamikas at3kiribas tirgus vidé, ko raksturo augosa vélme
uznemties risku. Euro kurss pavajinjas attieciba pret ASV dolaru (par 1.8%), Kinas
renminbi (par 2.3%) un Lielbritanijas sterlinu marcinu (par 6.0%), bet pieauga
attieciba pret Sveices franku (par 2.9%) un Japanas jenu (par 2.0%). Euro kurss
parsvara palielinajas art attieciba pret Centralas Eiropas un Austrumeiropas arpus
euro zonas esos$o ES dalibvalstu valitam.

9. atteéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

B Kops$ 2020. gada 10. decembra
Kop$ 2020. gada 10. marta

ENEK42 -—
Kinas renminbi —
ASV dolars —
Lielbritanijas sterlinu mércina —
Sveices franks
Japanas jenas
_ Polijas zlots
Cehijas krona D
Zviedrijas krona -
Krievijas rublis
Turcijas lira —
Dienvidkorejas vona
Indonézijas ripija —
Ungarijas forints
Danijas krona i
Rumanijas leva
Taivanas dolars -—
Brazilijas reals
Indijas rupija
Horvatijas kuna
5

Avots: ECB.

Piezimes. ENEK42 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret euro zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valttam.
Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot 2021. gada

10. marta valltu kursus.
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Saimnieciska darbiba

Péc 2020. gada 3. ceturksni vérota spéciga IKP pieauguma 4. ceturksni
salidzingjuma ar iepriekséjo ceturksni IKP atkal samazinajas (par 0.7%), izlaidei
sardkot gandriz par 5% — zemak par limeni, kads bija pirms pandémijas.
Tautsaimniecibas norises dazadas nozarés un valstis joprojam ir atskirigas. Socialas
saskarsmes un parvietoSanas ierobezojumi visvairak skarusi pakalpojumu nozari.
Lai gan fiskalas politikas pasakumi joprojam vérsti uz atbalsta sniegSanu
ma&jsaimniecibam un uznémumiem, patérétaji saglaba piesardzigu attieksmi, nemot
véra pandémiju un tas ietekmi uz nodarbinatibu un iengdkumiem. Tomér, neraugoties
uz vajakam uznémumu bilancém un lielaku nenoteiktibu, uznémumu ieguldijumi
Jjoprojam ir saméra noturigi. Kopuma ienakosie dati, apsekojumi un periodiskie
raditgji liecina, ka ekonomiskas gratibas 2021. gada 1. ceturksni nemazingjas. Tas
noteica pandémijas turpmaka attistiba un ar to saistitie ierobezojoSie pasakumi.
Tapéc IKP gada 1. ceturksni, visticamak, atkal samazinasies. Tomér, domajot par
talaku nakotni, vakcinacijas procesa paplaSinaSanas rada lieldku parliecibu par
veselibas krizes atrisinaSanu, kas varétu mazinat nenoteiktibu un novérst jebkadas
turpmakas ar pandémiju saistitas nelabvéligas norises. Vidéja termina labvéligiem
finanséSanas nosacijumiem, atbalstoSai fiskalajai nostajai un pieprasijuma
kadpumam, ko noteiks ierobeZojoSo pasakumu pakapeniska atcelSana, ari vajadzétu
veicinat euro zonas tautsaimniecibas izaugsmi.

Sads veértéjums pamata atspogulots ECB specialistu 2021. gada marta
makroekonomisko iespéju aplésu bazes scenarija euro zonai. Sis apléses paredz
reala IKP izaugsmi 2021. gada par 4.0%, 2022. gada par 4.1% un 2023. gada par
2.1%. Saimnieciskas darbibas perspektiva salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu
2020. gada decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém nav mainita. Kopuma,
lai gan Istermin& euro zonas izaugsmes perspektiva ir neparprotami lejupvérsta,
vidéja termina riski kluvu$i lidzsvarotaki. No vienas puses, labaka globala
pieprasijuma perspektiva, euro zona vérojamais nozimigais fiskalais stimuls un
vakcinéacijas kampanu uzsaksana vies optimismu. Tomér no otras puses, ST
pandémija (t.sk. virusa jauno variantu izplatiba) un tas ietekme uz ekonomiskajiem
un finansialajiem apstakliem ir lejupvérsta riska avots.

Péec neliela izlaides krituma 2020. gada 4. ceturksni gaidams, ka ekonomiska
aktivitate 2021. gada 1. ceturksni visa euro zona joprojam bus vaja. Realais IKP
2020. gada 4. ceturksnT salidzindjuma ar iepriek$€jo ceturksni samazinajas par 0.7%
(iepriekséja ceturksnt — kapums par 12.5%; sk. 10. att.). Tomér tas bija labak neka
Eurosistémas specialistu 2020. gada decembra makroekonomiskajas iesp&ju
aplésés prognozétais 2.2.% samazinajums. Izlaides sarukumu 4. ceturksni
galvenokart noteica iekSzemes pieprasijums, Tpasi privatais patérins. Lai gan izlaide
4. ceturksnT joprojam bija gandriz par 5% zemaka neka gada pirms pandémijas, Saja
ceturksnt gatie (labaki, neka gaidits) rezultati radija pozitivu parnesto ietekmi uz
izaugsmi 2021. gada (2.2%). Runajot par raZzoSanu, 4. ceturksnt norises dazadas
nozarés batiski atkiras. Lai gan pievienota vértiba pakalpojumu nozaré ievérojami
samazinajas, ripniecibas nozares (neietverot blvniecibu) izlaide turpinaja
palielinaties. Tik tieSam, I1dz ar jau 3. ceturksni véroto spécigo izaugsmi rdpniecibas
izlaides atjaunoSanas 2020. gada 2. pusgada kopuma kompensegja tas straujo
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samazinasanos gada 1. puseé. 4. ielikuma apldkota ar pandémiju saistito
ierobezojosSo pasakumu ietekme uz dazadam tautsaimniecibas nozarém lielakajas
euro zonas valstls, ka arT apskatitas 3is ietekmes parmainas laika gaitd. Kopuma
tiek lésts, ka euro zonas izlaide 2020. gada samazinajusies par 6.6% (nedaudz
vairak neka ASV). Ka paskaidrots 1. ielikuma, tas varétu bat saistits ar euro zona
Tstenotajiem stingrakiem ierobezojoSajiem pasakumiem un ekspansivaku ASV
fiskalo politiku.

10. attels
Euro zonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éjo ceturksni; %; devums salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; procentu punktos)

== |KP tirgus cenas

Privatais patérins

Valdibas patéring

Kopéja pamatkapitala veido$ana
Neto eksports

Krajumu parmainas

15

© O W O w O O

-12

-15
1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet.

2020

Avots: Eurostat.

Euro zonas darba tirgu joprojam pozitivi ietekmé nozimigs politikas atbalsts,
savukart nodarbinatiba pedéjos ménesos palielinajusies un bezdarba Iimenis
bijis kopuma stabils. Plasas darbvietu saglabaSanas programmas joprojam veicina
nodarbinatibu, tadéjadi mazinot ietekmi uz bezdarba limeni, nodroSina
majsaimniecibu iendkumus un ierobezo ekonomisko nenoteiktibu. Nodarbinatiba
2020. gada 4. ceturksnT salidzindjuma ar iepriek$€jo ceturksni palielinajas par 0.3%
(3. ceturksnt — par 1.0%; sk. 11. att). Tomeér, neraugoties uz situacijas uzlabosanos,
nodarbinatiba 4. ceturksnT joprojam bija par 1.9% zemaka neka gadu pirms
pandémijas. Nostradato stundu skaits joprojam butiski ietekmé euro zonas darba
tirgus korekcijas. Kopé€jais nostradato stundu skaits 4. ceturksnt salidzinajuma ar
iepriek§€jo ceturksni saruka (3. ceturksnt pieaugums 14.8%) un bija gandriz par
6.5% mazaks neka 2019. gada beigas. Savukart bezdarba [Tmenis 2021. gada
janvart bija 8.1% — kopuma nemainigs kops 2020. gada novembra un nedaudz
mazaks neka 2020. gada augusta (8.7%), bet tas joprojam bija aptuveni par

0.8 procentu punktiem augstaks neka pirms pandémijas 2020. gada februart
registrétais ITmenis. Darbvietu saglabasanas programmas 2021. gada janvari bija
ietverti aptuveni 5.9% darbaspéka (2020. gada aprilt — gandriz 20%). Tomér Sajas
programmas ietverto darbinieku skaits kop$ 2020. gada oktobra palielingjies, dazam
valstim atjaunojot ierobezojoSos pasakumus.
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11. attéls
Euro zonas nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas un bezdarba [iTmena novértéjums

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek8&ja ceturksna atbilstoSo periodu; %; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

M Nodarbinatiba (kreisa ass)
IVl nodarbinatibas novértéjums (kreisa ass)
== Bezdarba Iimenis (laba ass)

1.2 9.0
0.8 8.8
0.4 8.6
0.0 8.4
-0.4 8.2
-0.8 8.0
-1.2 7.8
-1.6 7.6
-2.0 7.4
-2.4 7.2
-2.8 7.0
-3.2 6.8
2020. g. 2020. g. 2020. g. 2020. g. 2021.g.
1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet.

Avoti: Eurostat, Markit un ECB aprékini.

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, bet stabini — ceturkSna datus. IV izteikts k& novirze no 50, dalita ar 10. Jaunakie
nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2020. gada 4. ceturksni, IVI dati — stavoklim 2021. gada februari un bezdarba limena dati —
stavoklim 2021. gada janvarf.

Istermina darba tirgus raditaji daléji uzlabojusies, bet joprojam liecina par euro
zonas darba tirgus ievainojamibu. 2021. gada februart apvienotais VI
nodarbinatibas raditajs pirmo reizi kops koronavirusa (Covid-19) pandémijas
sakuma palielindjas, tomér dazas valstls un zema tehnologiska ITmena pakalpojumu
nozaré joprojam atradas sarukuma zona. Majsaimniecibu bezdarba gaidas neliela
darbaspéka pieprasijuma apstaklos Saja ménesT joprojam bija augstas. Vienlaikus
darbvietu saglabasanas programmas ietverto darbinieku joprojam lielais skaits var
radit turpmakus augSupvérstus bezdarba limena riskus.

Patérina izdevumu temps gadu mija saruka, 2020. gada 4. ceturksni
salidzinajuma ar iepriekSé€jo ceturksni samazinoties par 3.0%.
Mazumtirdznieciba 2021. gada janvart salidzinajuma ar iepriek$€jo ménesi saruka
par 5.9%, savukart registréto jauno automobilu skaits taja pasa perioda samazinajas
par 22% (sasniedzot viszemako ITmeni kop$ 2020. gada junija). Pandémijas otrajam
vilnim izraisot majsaimniecibu uzkrajumu kapuma atjauno$anos, majsaimniecibu
noguldijumi bankas janvarT joprojam bija lieli (péc 1slaiciga sarukuma decembr).
Pandémijas talitéja ietekme neskar daudzu majsaimniecibu ienadkumus, un tas
negribéti turpinajusas uzkrat ievérojamas summas. Raugoties nakotné,
majsaimniecibu gaidas attieciba uz visparéjo ekonomisko situaciju, to personigo
finansialo situaciju un lielu pirkumu planiem turpmakajos 12 méneSos kop$ pagajusa
gada maija nav batiski uzlabojusas.

Uznémejdarbiba veiktie ieguldijumi (ar bavniecibu nesaistiti ieguldijumi)
joprojam ir sameéra noturigi, un 2020. gada 4. ceturksni tie vél vairak
palielinajusies. Ar blvniecibu nesaistitos ieguldijumus veicinajusi lieli ieguldijumi
intelektuala TpaSuma produktos, ko, iespéjams, daléji noteikusi nepiecieSamiba
turpinat tautsaimniecibas digitalizaciju, reagéjot uz pandémiju. Savukart ieguldijumi
mehanismos un iekartas 2020. gada beigas palielindjas tikai nedaudz péc
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3. ceturksni vérota arkartigi spéciga pieauguma. Pédéjos méneSos uznémeéjdarbiba
veiktos ieguldijumus veicinajis spécigs argjais pieprasijums, par ko liecina no arpus
euro zonas eso3am valstim sanemto kapitalpre€u rapniecisko pasatijumu
pieaugums, ka arT apstrades rupniecibas uznémumu eksporta pasatijumu raditaja
palielinasanas laikposma Iidz februarim. Jaunakie apsekojumu dati atbilst
ieguldijumu noturibai 2021. gada 1. ceturksni. Tik tie§am, uznéméju konfidence un
kapitalpreCu nozares razoSanas gaidas (Tpasi februar) liecina, ka ieguldijumi
nakamajos ménesos, visticamak, turpinas palielinaties. leguldijjumu perspektivu,
iespéjams, joprojam noteiks galvenokart apstrades rdpniecibas nozare, savukart
pakalpojumu nozares uznémumi (kurus pandémija un ar to saistitie ierobeZojoSie
pasakumi kopuma ietekméjusi vairak) saskana ar nesen veiktajiem apsekojumiem
ieguldijumu planus, visticamak, atliks vai atcels. Talaka perspektiva paredzams, ka
uznémumu paradu slogs un iespéjama bankrotu skaita palielind8anas varétu
apdraudét ieguldijumu atjauno$anas turpinasanos.

Majoklos veiktie ieguldijumi 2020. gada 4. ceturksni saglabaja noturibu,
neraugoties uz ar pandémiju saistito ierobezojumu atkartotu ieviesanu, lai gan
Istermina perspektiva joprojam ir neskaidra. Majoklos veiktie ieguldijumi

4. ceturksnT salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni nedaudz pieauga (par 0.5%), bet
joprojam bija aptuveni par 3% zemaki neka 2019. gada beigas. Tomér jaunakie
raditaji liecina par Tstermina gaidamu nelielu atveseloSanas tempa samazinasanos,
ko dalg&ji noteiks pédéjos ménesos atjaunotie parvietoSanas ierobezojumi. Tas var
pat apdraudét 2020. gada 2. pusgada panakto progresu cela uz atgrieS8anos pie
majoklos veiktiem ieguldijumiem [Tment, kads bija pirms pandémijas. Savukart
attieciba uz pieprasijumu Eiropas Komisijas veikta apsekojuma dati par patérétaju
nodomiem nakamo 12 ménesu laika veikt majoklu remontu liecina par majoklim
atvéléto izdevumu samazina$anos Tstermina, lai gan starp valstim pastav atSkiribas.
Runajot par piedavajuma pusi, neraugoties uz dazam pazimém, kas liecina par
izsniegto bavatlauju skaita un pasatijumu palielinadSanos, jaunakie konfidences
raditaji liecina, ka uznéméjdarbibas aktivitate Tstermina varétu nelabveéligi ietekmét
nekustama ipasuma nozares uznémumus (mazak — bavniecibas nozari).
Bdvniecibas nozares izlaides IVI raditaji par 2021. gada pirmajiem diviem ménesSiem
liecina, ka majoklu segmenta stradajosajiem uznémeéjiem turpmaka attistiba Skiet
cerigaka neka vinu kolégiem komercialaja segmenta.

Euro zonas tirdznieciba 2020. gada 4. ceturksni turpinaja strauji paplasinaties,
ko galvenokart veicinaja apstrades rupniecibas precu tirdzniecibas apjoma
talaka palielinasanas. Tirdzniecibas izaugsmi 4. ceturksni noteica:

1) atveselo8anas nostiprind3anas 3. ceturksni, 2) patérina pre¢u eksporta
pieaugums uz Apvienoto Karalisti, Braziliju un Azijas valstim un 3) lielaks energijas
imports no Norvégijas un Krievijas. So triju faktoru devums bija aptuveni vienads.
Tomeér eksports uz valstim, kuras neietilpst euro zona, decembrT bija vienigais
izaugsmes virzitajspéjs, ko papildinaja arkartigi liela ES precu krajumu veidoSana
Apvienotaja Karalisté pirms breksita parejas perioda beigam. 2021. gada sakuma
palielinajas eksporta no euro zonas uz Apvienoto Karalisti izmaksas, piegades
termini pagarinajas, un pre€u eksports konteineros krasi samazinajas (saskana ar
jaras kravu parvadajumu datiem). Radrita ietekme uz tirdzniecibu, visticamak, bis
Tslaiciga, jo svarigakie janvara un februara raditaji liecina par turpmaku apstrades
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rapniecibas precu eksporta kapumu 2021. gada 1. ceturksni. Savukart patérina
preces 4. ceturksnT bija galvenais jaunu eksporta pasttijumu virzitajspéjs, un norises
2021. gada pirmajos divos méneSos atspoguloja situacijas uzlaboSanos kapitalprecu
un starppatérina pre€u nozaré. Papildu pieradijumus par notiekoSo apstrades
rapniecibas precu tirdzniecibas normalizéSanos sniedz sanemtie dati par kravu
parvadasanas tarifiem, kuri februari atgriezas liment, kads bija vérojams pirms
pandémijas. Tomér vienlaikus pakalpojumu tirdznieciba ir ievérojami pasliktinajusies,
un ierobezojosie pasakumi joprojam nelauj to batiski uzlabot.

Konjunkturas raditaji liecina par ekonomiskas aktivitates talaku
samazinasanos 2021. gada 1. ceturksni. Apsekojumu dati saglabajas zema
[TmenT, kas kopuma atbilst nelielam talakam kritumam Sa gada 1. ceturksnr,
neraugoties uz nelielu uzlabo$anos salidzindjuma ar 2020. gada 4. ceturksni. Atrais
apvienotais produkcijas izlaides IVI, kur§ samazinajas no 52.4 (3. ceturksnr) lidz
48.1 (4. ceturksni), nesen nedaudz palielinajies (janvari un februari vidaji 48.3). St
uzlabo$anas atspogulo pakalpojumu nozares norises (lai gan liecina, ka pakalpojumi
joprojam atrodas sarukuma zona). Turpretl apstrades rapniecibas izlaides VI

2021. gada pirmajos divos ménesos salidzinajuma ar 2020. gada 4. ceturksni
nedaudz samazinajas, bet palika pieauguma zona. Konkréti aplukojot ar pandémiju
saistitos pasakumus, redzams, ka euro zonas valstu augstas regularitates
mobilitates raditaji peédejos meéneSos sakusi uzlaboties, lai gan apvienotais stingribas
indekss joprojam atrodas tuvu Iimenim, kads bija sasniegts kulminacijas laika

2020. gada aprill. Kopuma Tstermina perspektiva joprojam saistita ar batisku
nenoteiktibu.

tautsaimniecibas istermina perspektivas, bet nav apturejusi tas atveseloSanos.
Centieniem paatrinat vakcinu raZzoSanu un sadali (kas laus atvieglot ierobezojoSos
pasakumus) apvienojuma ar batisku monetaro un finansialo politiku atbalstu

(t.sk. fonda "Nakamas paaudzes ES" lidzekliem) un labdkam globala pieprasijuma
izredzém vajadzétu nodrosinat stabilu atveseloSanos, sakot ar 2021. gada

2. pusgadu. Tas atspogulots ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomiskajas
iespéju aplésés euro zonai, kuras |ésts, ka reala IKP vidéjais gada pieaugums

2021. gada bas 4.0%, 2022. gada — 4.1% un 2023. gada — 2.1% (sk. 12. att.). Sis
vértéjums salidzinajuma ar 2020. gada decembra iespéju aplésém kopuma nav
mainijies. Gaidams, ka realais IKP 2022. gada 2. ceturksnt parsniegs limeni, kads
bija sasniegts pirms pandémijas. Tomeér izaugsmes perspektivas istermina riski
joprojam ir lejupveérsti, ko nosaka atkartoti virusa uzliesmojumi, jaunu mutaciju
raSanas un attiecigie ierobezojosie pasakumi. Vienlaikus euro zonas izaugsmes
perspektivas riski vidgja termina kluvusi Itdzsvarotaki. Turklat Baidena
administracijas izstradatais Amerikas glabsanas plans, kurs tika publiskots par vélu,
lai to ieklautu pamataplésés, visticamak, pozitivi ietekmés euro zonu.®

5 Sk. 2021. gada marta raksta "ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomisko iespé&ju aplésu euro
zonai" 4. ielikumu, kas publicéts ECB timeklvietné 2021. gada 11. marta.
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12. attéls
Euro zonas realais IKP (t.sk. apléses)

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni; %)
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Avoti: Eurostat un raksts "ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai".

Piezimes. Nemot véra reala IKP nepieredzéto svarstigumu 2020. gada, attéla periodam no 2020. gada sdkuma izmantota atskiriga
ass. Vertikala ITnija norada aplésu perioda sakumu. Saja attéla nav paraditi iespéju ataino$anas diapazoni. Tas atspogulo to, ka
pasreizéjos apstaklos diapazonu standarta aprékinasana (balstoties uz vésturisko prognozu klidam) nedotu ticamu noradi par
nepieredzéto nenoteiktibu, kas saistita ar pasreizéjam iespéju aplésém.
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Cenas un izmaksas

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas gada inflacija 2021. gada februarf bija
0.9%. Salidzingjuma ar 2021. gada janvari ta nemainijas, bet kops§ 2020. gada
decembra, kad ta bija —0.3%, bdtiski pieauga. Pamatojoties uz paSreizéjam naftas
nakotnes ligumu cenam, kopéja inflacija nakamajos ménesos, visticamak,
palielingdsies. Tomér gaidams, ka gada laika ta nedaudz svarstisies, atspogulojot
pasreizéjo inflaciju palielino$o faktoru mainigo dinamiku. Paredzams, ka So faktoru
ietekme uz gada inflaciju izzudis nakama gada sakuma. Gaidams, ka pamata
esoSdais cenu spiediens Sogad nedaudz palielinasies, nemot véra pasreizgjos
piedavajuma ierobeZojumus un iekSzemes pieprasijuma atjaunosanos. Tomér
kopuma tiek prognozéts, ka spiediens saglabasies mérens, atspogulojot arf zemu
darba samaksas spiedienu un iepriek§ novéroto euro kursa kapumu. Koronavirusa
(Covid-19) pandémijas ietekmei izzlidot, nozimiga neizmantoto resursu apjoma
mazina8anas stimuléjosas fiskalas un monetéaras politikas apstaklos veicinas
pakapenisku inflacijas kdpumu vidégja termina. Gan uz apsekojumiem, gan uz tirgus
instrumentiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu raditgji joprojam atrodas zema
liment, lai gan uz tirgus instrumentiem balstitie raditgji turpingjusi pamazam
paaugstinaties. Sis novértgjums plasi atspogulots ECB specialistu 2021. gada marta
makroekonomisko iespéju aplésu euro zonai bazes scenarija, paredzot, ka gada
inflacija 2021. gada bas 1.5%, 2022. gada — 1.2% un 2023. gada — 1.4%.
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2020. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém inflacijas perspektiva 2021. un 2022. gadam
paaugstinata lielakoties Tslaicigu faktoru un augstakas energijas cenu inflacijas dél,
bet 2023. gadam ta saglabata nemainiga.

SPCI inflacija $a gada sakuma salidzinajuma ar iepriekSéja gada beigam strauji
palielinajas. Péc tam, kad SPCI inflacija bija saglabajusies —0.3% IlimenT Cetrus
ménesus péc kartas, 2021. gada janvari ta palielingjas 11dz 0.9% un ar1 februart
palika tada pasa liment. Saskana ar Eurostat atro aplési 2021. gada februari
inflacijas ITmenis saglabajas nemainigs tapéc, ka mazak negativu energijas cenu
inflaciju kompenséja SPCI inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas)
sarukums. Lai gan SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) februari
pazeminajas 1dz 1.1% (janvari — 1.4%), ta joprojam butiski parsniedza 2020. gada
pédéjos Cetros ménesos registréto lTmeni (0.2%).

Janvari novéroto kopéjas inflacijas kapumu noteica vairaki faktori, kas
lielakoties bija islaicigi un atspogulojas statistikas datos (sk. 13. att.). Pirmkart,
liela nozime bija 2021. gadam noteikto SPCI svaru parmainu ietekmei, kas saistiba
ar majsaimniecibu patérina paradumu parmainam Covid-19 pandémijas laika bija
spécigaka neka parasti. Tas Tpasi attiecas uz pakalpojumiem, kas saistiti ar celoSanu
un atpadtu. lzdevumu svaru parmainu devums SPCI inflacija janvarT bija 0.3 procentu
punkti.® Otrkart, Vacija istenotas PVN likmes samazinasanas atcel3ana, Skiet,

6 Tomer &7 ietekme gada laika mainisies, un februari ta bija aplésta 0.1 procentu punkta apjoma. Sikaku
informaciju sk. 83 "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "2021. gada SPCI svari un to ietekme uz
inflacijas raditajiem". Svaru parmainu ietekmi ticami var aplést tikai, pamatojoties uz pilnigiem
publiskotajiem datiem.
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ietekmes zind kopuma atbilda inflacijas limena pazeminasanas ietekmei 2020. gada
jalija, nodrosinot aptuveni 0.3 procentu punktu devumu SPCI inflacija. TreSkart,
sezonalas pardoSanas parmainas laika un apjoma zina vairakas euro zonas valstis
liecina par batisku neenergijas ripniecibas precu cenu inflacijas kdpumu. Tomér, pat
nemot véra Sos faktorus, saglabajas citu faktoru kopéja augSupveérsta ietekme gan
uz kopéjo SPCI inflaciju, gan SPCI inflaciju, neietverot energdijas un partikas cenas
(sk. 13. att. dzeltenos stabinus).

13. attels
Kopéjas inflacijas parmainas no 2020. gada decembra [1dz 2021. gada janvarim

(devums; procentu punktos)

@® SPCI parmainas no decembra [1dz janvarim
Citu faktoru kopéja ietekme

B Svaru ietekme

B Pardos$anas nobides ietekme

B Energijas/oglekla nodokla ietekme

B PVN likmes samazinasanas atcel$anas ietekme
3.0
25
2.0
1.5

.

-0.5

SPCI Energija Partika NRP Pakalpojumi SPCIX

Avoti: Eurostat un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. PardoSanas nobides attiecas uz Italiju un Franciju. Gan energijas/oglekla nodoklis, gan PVN likmes samazina$anas
atcel$ana attiecas uz Vaciju.

Neseno SPCI inflacijas kapumu noteica ari arvien mazak negativa energijas
cenu inflacija. Energijas cenu inflacija 2020. gada decembrT bija —6.9%, bet

2021. gada janvart ta palielingjas Iidz —4.1% un februart — I1dz —1.7%. Mazak
negativa inflacija janvart atspoguloja nesen novéroto naftas cenu kapumu euro
izteiksmé, bet februart inflacija atspoguloja arT iepriek$éja gada pandémijas sakuma
novérota naftas cenu krituma bazes ietekmi. Mazak negativu energijas cenu inflaciju
noteica ari citi faktori — PVN likmes samazinasanas atcelSana un oglekla nodok|a
ievieSana Vacija, ka arT energijas cenu pieaugums (1pasi Spanija) auksto
laikapstaklu dél.

Janvart un februari plasak tika izmantota cenu imputacija, un tas liecina par
pamata esos$a cenu spiediena signalu nedaudz lielaku nenoteiktibu. Cenu
imputacijas Tpatsvars 2020. gada vasara bija atgriezies loti zema lTmenT, tau gada
beigas, kad atkal tika pastiprinati Covid-19 ierobezoSanas pasakumi, tas saka
palielinaties. 2021. gada februart tika imputéti attiecigi 14% un 19% SPCI un SPCI
(neietverot energijas un partikas cenas) postenu.

Pamatinflacijas uz iznémumiem balstitie raditaji janvari palielinajas, savukart
uz modeliem balstitie raditaji saglabajas kopuma nemainigi (jaunakie pieejamie
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dati).” SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas, ar celodanu saistitos
komponentus, ka arT apgérba un apavu cenas) 2021. gada janvari palielinajas Iidz
1.2% (iepriek$éja ménest — 0.8%). Vienlaikus PPCI (Persistent and Common
Component of Inflation) raditajs saglabajas nemainigs (1.2%). Supercore raditajs
nedaudz palielinajas (no 0.5% 2020. gada decembrt [1dz 0.7% 2021. gada janvarr;
sk. 14. att.). Raditajus ietekméja arT dazi minétie Tslaicigie faktori, pieméram, Vacija
Tstenotas PVN likmes samazinaSanas atcelSana.

14. attels
Pamatinflacijas raditaji

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

== SPCI, neietverot energijas un partikas cenas (SPCIX)
SPCIX, neietverot PVN parmainas Vacija
SPCI, neietverot energijas un partikas cenas, ar celo$anu saistitos komponentus un apgérba un apavu cenas (SPCIXX)
SPCIXX, neietverot PVN parmainas Vacija

== PCCI

== Supercore
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. SPCI (neietverot energijas un partikas cenas) un SPCI (neietverot energijas un partikas cenas, ka arT PVN parmainas
Vacija) jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada februarT (atra aplése). Paréjo poziciju jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada
janvart.

== H|CP excluding energy and food (HICPX)
HICPX excluding VAT changes in Germany
HICP excluding energy, food, travel-related items, clothing and footwear (HICPXX)
HICPXX excluding VAT changes in Germany

== PCCI

== Supercore
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Ar naftas piegades cenam saistitais spiediens uz neenergijas riipniecibas

7 Uz iznémumiem un uz modeliem balstito pamatinflacijas raditaju aprakstu sk. ECB 2018. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta Measures of underlying inflation for the euro area ("Euro
zonas pamatinflacijas raditaji").
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preéu cenu inflaciju vélakos piegades kédes posmos saglabajas kopuma
stabils, savukart sakotnéjos piegades kédes posmos tas pastiprinajas.
Nepartikas patérinu pre€u iek§zemes razotaju cenu inflacija janvari bija 0.6%,
joprojam atrodoties tuvu ilgtermina vidéjam raditajam. Nepartikas patérina precu
importa cenu inflacija saglabajas zema Iimen1, un tds ménesa dinamika kopuma
[T[dzinajas euro nominalajam efektivajam kursam. Sakotné&jos piegades kédes
posmos starppatérina pre€u razotaju cenu un importa cenu inflacija janvari turpinaja
palielinaties, iesp&jams, atspogulojot naftas un citu izejvielu cenu radita lejupvérsta
spiediena turpmaku mazinasanos.®

Darba samaksas norises joprojam ietekmé valdibas atbalsta programmas. To
atspogulo, pieméram, atlidzibas vienam nodarbinatajam un atlidzibas par vienu
nostradato stundu pieauguma starpiba. 2020. gada 4. ceturksni ta atkal palielinajas,
jo gada beigas jaunu ierobezojoSo pasakumu dé| pieauga saisinata darba laika un
darbinieku pagaidu atlaiS8anas programmu izmantoSanas apjoms. Atlidzibas vienam
nodarbinatajam gada kapums péc loti negativa rezultata 2. ceturksnt (—4.5%)

4. ceturksni nedaudz palielindjas (Idz 0.7%; 3. ceturksni — 0.6%). Savukart
atlidzibas par vienu nostradato stundu gada pieaugums 2020. gada 4. ceturksnt
atkal palielinajas I1dz 5.1% (3. ceturksni — 3.4%; sk. 15. att.). STs atSkirigas norises
atspogulo satsinata darba laika un darbinieku pagaidu atlaiSanas programmu
ietekmi. So programmu ietvaros nodarbinatie saglabaja darbinieka statusu, tadu
sanéma tikai dalu no ierastas atlidzibas, un faktiskais nostradato stundu skaits uz
vienu nodarbinato strauji saruka.® Vienosanas cela noteikta darba samaksa, kuru
tieSi neietekmé nostradato stundu skaita dinamika un darbvietu saglabasanas
programmu ietvaros pieskirto pabalstu registréSanas veids, 2020. gada 4. ceturksnT
palielindjas hdz 1.9% (2020. gada 2. un 3. ceturksni — attiecigi I1dz 1.7% un 1.6%).
ST augsupvérsta tendence atspoguloja vienreiz&jo maksajumu ietekmi gada beigas.
Tomeér, pat nenemot véra 3o ietekmi, vieno8anas cela noteiktas darba samaksas
kapums 4. ceturksni saglabajas saméra stabils (1.6%), jo dati joprojam ietver
vienoSanas, kas tika panaktas pirms pandémijas uzliesmojuma.

8  Starppatérina precu razotaju cenu inflacija janvari paaugstinajas Iidz 0.9% (iepriek3&ja ménest —
—0.1%), savukart starppatérina precu importa cenu inflacija $aja perioda palielindjas no —0.8% Iidz
0.1%.

®  Darbvietu saglabasanas programmas, iesp&jams, veicinaja arf pelnas marzu noturibu. Lai gan pelnas
marzas 4. ceturksni nedaudz pazeminajas, tas joprojam bija saméra noturigas, nemot véra dzilas
krizes apstaklus. Sk. 83 "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Pelnas marzu noturiba, pielagojoties
Covid-19 Soka raditajiem apstakliem".
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15. attels
Atlidzibas vienam nodarbinatajam dalijums atlidziba par vienu nostradato stundu un
nostradato stundu skaita

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

== Atlidziba vienam nodarbinatajam
Atlidziba par vienu nostradato stundu
M Nostradato stundu skaits uz vienu nodarbinato
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2019. g. 1. cet. 2019. g. 2. cet. 2019. g. 3. cet. 2019. g. 4. cet. 2020. g. 1. cet. 2020. g. 2. cet. 2020. g. 3. cet. 2020. g. 4. cet.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2020. gada 4. ceturksnr.

Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas gaidu raditaji Iidz ar globalo
reflaciju turpinaja palielinaties (sk. 16. att.). Uz tirgus instrumentiem balstito euro
zonas inflacijas gaidu raditaju kapums aplukojamaja perioda atspoguloja galvenokart
tris globalus faktorus: riska noskanojuma uzlabo8anos saistiba ar Covid-19
vakcinéSanas uzsak$anu un zemakiem inficéSanas raditajiem, fiskalo stimulu
atjaunoSanu ASV prezidenta DZo Baidena administracijas vadiba un strauju izejvielu
cenu atjauno$anos. Aplikojama perioda pirmaja pusé uz tirgus instrumentiem
balstito inflacijas gaidu Tstermina un vidéja termina raditaji paaugstinajas, bet
aptuveni februara vidi tie daléji pazeminajas 1dzigi citu valstu raditajiem. Tomér
ménes&a beigas inflacijai piesaistitas mijmainas darTfjumu procentu likmes euro zona
atkal paaugstinajas. L1dz marta sakumam uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas
gaidu Tstermina un ilgtermina raditaji atradas augstaka [rment neka pirms
pandémijas. Tomér inflacijai piesaistitas mijmainas darfjumu istermina un ilgaka
termina nakotnes procentu likmes pédéja laika joprojam bija loti mérenas un
neliecina, ka inflacija tuvakaja laika atgriezisies ECB noteikta mérka Iimen1t. Uz
apsekojumiem balstitie inflacijas gaidu raditaji liecina par izlidzinasanos tuvu
vésturiski zemam limenim. Saskana ar ECB 2021. gada 1. ceturkSna aptauju Survey
of Professional Forecasters (aptauja turpinajas 2021. gada janvara sakuma) ilgaka
termina inflacijas gaidas saglabajusas nemainigas (1.7%).

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas un monetaras norises
Cenas un izmaksas 32



16. attels
Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas gaidu raditaji

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

== |nflacija 1 gada periodam péc 1 gada nakotné
Inflacija 1 gada periodam péc 2 gadiem nakotné
== |nflacija 1 gada periodam péc 4 gadiem nakotné
== |nflacija 1 gada periodam péc 9 gadiem nakotné
== |nflacija 5 gadu periodam péc 5 gadiem nakotné
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Avoti: Thomson Reuters un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 10. marta.

ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses paredz,
ka kopéja inflacija turpmakajos ménesos bus paklauta nelielam svarstigumam,
bet iespéju aplésSu perioda pakapeniski palielinasies. Pamataplése norada, ka
kopéja SPCI inflacija 2021. gada bus vidéji 1.5%, 2022. gada — 1.2% un

2023. gada — 1.4% (sk. 17. att.). Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu

2020. gada decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém SPCI inflacijas
perspektiva 2021. un 2022. gadam korigéta un paaugstinata, bet 2023. gadam nav
maintta. AugsSupversta korekcija 2021. gadam atspogulo SPCI energijas cenu
inflacijas augSupvérsto korekciju, ka art 1slaicigo faktoru, kas izraisija neseno
inflacijas kapumu, ietekmi. Gaidams, ka vidéja termina, lidzko Tslaicigo faktoru
ietekme vairs netiks ietverta gada inflacijas aprékina, 2022. gada sakuma ta atkal
saruks I1dz 1.0%, bet 2023. gada pakapeniski palielinasies I1dz 1.4%. Tiek
prognozéts, ka SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) 2021. gada
bls 1.0%, 2022. gada — 1.1%, bet 2023. gada pieaugs 1dz 1.3%. Gaidams, ka ASV
fiskalo pasakumu paketes ietekme uz euro zonas SPCI inflaciju bds mérena, — tas
kumulativa ietekme iespé&ju aplésu perioda bis aptuveni 0.15 procentu punktu. '

10 Sikaku informaciju sk. ECB timeklvietné raksta "ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomisko
iespéju aplésu euro zonai" 4. ielikuma.
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17. attels
Euro zonas SPCI inflacija (t.sk. apléses)

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

25
20
1.5

1.0

0.5
0.0

-0.5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un raksts "ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai", kas 2021. gada

11. marta publicéts ECB interneta vietné.
Piezimes. Vertikala Iinija norada aplikojama perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2020. gada 4. ceturksnT (faktiskie dati) un

stavoklim 2023. gada 4 ceturksnT (apléses). lespéju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim 2021. gada 16. februart.
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Nauda un kredttu atlikumi

Monetara dinamika euro zona joprojam atspoguloja koronavirusa (Covid-19)
pandémijas ietekmi. Monetaro raditaju pieaugums janvari stabilizéjas nemainiga
limeni, atspogulojot uznémumu un majsaimniecibu augoso likviditates pieprasijumu.
lekS§zemes krediti joprojam bija galvenais naudas piedavajuma kapinaSanas avots,
un Eurosistémas aktivu iegades sniedza vislielako devumu. Laikus veiktie un
apjomigie monetaro, fiskalo un uzraudzibas iestazu istenotie pasakumi turpinaja
veicinat kreditu pldsmu ar labvéligiem nosacijumiem euro zonas tautsaimniecibas
nozarém. Uznémumu kopéja aréja finanséjuma apjoms 2020. gada 4. ceturksni
turpinéja izlidzinaties. Uznémumu kopéjas aréja finanséjuma izmaksas kop$

2020. gada oktobra izlidzingjusas, jo samazingjusas uz tirgus instrumentiem balstita
parada izmaksas un kapitala vértspapiru izmaksas, savukart banku aizdevumu
procentu likmes saglabajusas stabilas.

Plasas naudas pieaugums janvari stabilizéjas nemainiga limeni. Covid-19
pandémija turpinaja nelabvéligi ietekmét monetaro dinamiku, tapéc priekSroka
galvenokart tika dota likvidakiem instrumentiem. PlaSas naudas raditaja M3 gada
pieauguma temps janvart bija 12.5% (2020. gada decembri — 12.4%; sk. 18. att.).
Vislikvidaka Sauras naudas raditaja M1, kas ietver noguldijumus uz nakti un skaidro
naudu apgroziba, gada pieauguma temps janvari turpinaja palielinaties, sasniedzot
16.4% (decembri — 15.6%), tadéjadi btiski veicinot M3 kapumu. Sis norises
atspogulo ne tikai uznémumu un majsaimniecibu veidotas likviditates droSibas
rezerves augo8as nenoteiktibas apstaklos, bet majsaimniecibu gadijuma — ari
nelielos ierobezZotu patérina iesp&ju dé| veidotos piespiedu uzkrajumus. Monetaro
raditaju batisko pieaugumu noteica arT vérienigie ECB, uzraudzibas iestdzu un
valstu valdibu Tstenotie atbalsta pasakumi, lai tautsaimnieciba nodroSinatu
pietiekamu likviditati pandémijas ekonomisko seku parvarésanai.

18. attéls
M3, M1 un aizdevumi privatajam sektoram

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

= M3
M1
== Aizdevumi privatajam sektoram

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Avots: ECB.
Piezimes. Aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas, vértspapiro$anas darfjumu un naudas lidzeklu apvieno$anas
virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada janvart.
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Noguldijumi uz nakti joprojam bija galvenais M3 pieauguma virzitajfaktors.
Noguldijumu uz nakti atlikuma gada kapuma temps janvart palielinajas I1dz 17.1%
(decembrT — 16.3%). Tas, ka naudas Iidzek|u turétdji deva priekSroku noguldijumiem
uz nakti, atspoguloja piesardzibas apsvérumus un loti zemo procentu likmju [Tmeni,
kas samazina Sadu instrumentu turéSanas iespéju izmaksas. Noguldijumu atlikuma
pieaugumu galvenokart noteica uznémumu un majsaimniecibu noguldijumu turéjumi.
Uznémumu gadijuma noguldijumu turéjumu pieaugums dazadas valstis atskiras,
atspogulojot atdkirigas uznémumu likviditates vajadzibas un valstu valdibu Tstenoto
atbalsta pasakumu apjomu. Skaidras naudas apgroziba gada kapuma temps
palielinajas no 11.3% decembrT lidz 12.3% janvari. Salidzindjuma ar to citu Tstermina
noguldijumu un tirgojamo finanSu instrumentu devums M3 gada pieauguma joprojam
bija neliels, atspogulojot procentu likmju zemo limeni un investoru pelnas iespéju
mekl&jumus.

lekSzemes krediti joprojam bija galvenais naudas piedavajuma kapinasanas
avots, un vislielakais bija Eurosistemas aktivu iegazu devums. Eurosistémas
veiktas valdibas vértspapiru neto iegades ECB aktivu iegades programmas (AIP) un
pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros kop$ 2020. gada
oktobra veidojuSas M3 pieauguma lielako dalu (sk. 19. att. stabinu sarkano dalu).
Privata sektora kreditéSana, kas bdatiski veicinaja M3 kapumu (lai gan Sai ietekmei
bija tendence samazinaties), bija otrs nozimigakais M3 pieauguma virzitajfaktors (sk.
19. att. stabinu zilo dalu). Pédéjo ménesu laika samazinajas banku sektora
(neietverot Eurosistému) valsts sektoram izsniegto kreditu plisma (sk. 19. att.
stabinu gaiSi zalo dalu). Neto aréjas monetaras plismas 2020. gada bija kopuma
[[dzsvarotas (sk. 19. att. stabinu dzelteno dalu), savukart ilgaka termina finansu
saistibam un citiem M3 neietilpstoSajiem bilances posteniem bija negativa ietekme
uz monetaro raditaju pieaugumu (sk. 19. att. stabinu tumsi zalo dalu). To galvenokart
noteica citu M3 neietilpstoSo bilances postenu (ipasi atpirk8anas Iigumu) dinamika,
savukart labvéligi ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju (ITRMO) nosacijumi
turpinaja veicinat banku finanséjuma aizstasanu, tadéjadi neto izteiksmé tika dzéstas
banku emitétas ilgtermina obligacijas.
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19. attéls
M3 un taja neietilpstosie bilances posteni

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

= M3
Neto aréjas monetaras plismas

M Eurosistémas turgjuma esosie valdibas parada vértspapiri

B MFI (neietverot Eurosistému) valdibai izsniegto kreditu atlikums

B Privatajam sektoram izsniegto kreditu atlikums

B No ilgaka termina finanu saistibam un citiem M3 neietilpsto$ajiem bilances posteniem ienako$as naudas plismas
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Piezimes. Privatajam sektoram izsniegto kreditu atlikums ietver privatajam sektoram izsniegto monetaro finansu iestazu (MFI)
aizdevumu atlikumu un euro zonas ne-MFI privata sektora emitéto MFI parada vértspapiru turéjumus. Ka tads tas ietver art
uznémumu sektora aktivu iegades programmas un PAAIP ietvaros Eurosistémas veiktas ne-MF| parada vértspapiru iegades.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada janvart.

Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps
samazinajas. Privatajam sektoram izsniegto monetaro finansu iestazu (MFI)
aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps janvari samazinajas I1dz 4.5%
(decembrT — 4.7%), joprojam batiski parsniedzot pirms pandémijas novéroto limeni
(sk. 18. att.). Uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma temps
janvar bija 7.0% (decembri — 7.1%), savukart majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma pieauguma temps Saja perioda saruka no 3.1% Iidz 3.0% (sk.
20. att.). Uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma Tsaka termina dinamika
turpinaja noradit uz samazinasanos — aizdevumu ménesa plasma janvart kluva
nedaudz negativa, atspogulojot agrako likviditates droSibas rezervju veidoSanu,
mazu aizdevumu apjomu pieprasijumu ieguldijumu veikSanai un pirmas pazimes, ka
spiediens uz kreditu piedavajumu pastiprinas. Uznémumu atkariba no ilgaka termina
aizdevumiem turpinaja palielinaties uz Tsdku terminu aizdevumu rékina.
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20. attels
MFI aizdevumi atseviskas euro zonas valstis

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

== Euro zona
Vacija
== Francija
== [talija
== Spanija
Dazadu valstu standartnovirze (laba ass)

a) MFI aizdevumi NFS b) MFI aizdevumi majsaimniecibam
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Avots: ECB.

Piezimes. Aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas un vértspapiros$anas darjjumu ietekmei; NFS gadijuma
aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilstosi naudas lidzeklu apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Dazadu valstu standartnovirzi
aprékina, izmantojot fiksétu 12 euro zonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada janvart.

Samazinajas ari kopéjais majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikums. Lai
gan majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma gada
pieauguma temps kop$ 2020. gada septembra joprojam kopuma bijis stabils
(janvart — 4.5%), turpinajas patérina kredrtu atlikuma krass sarukums, kura sdkums
sakrita ar pandémijas sakumu (sk. 21. att.). Patérina kreditu atlikuma gada kapuma
temps janvar samazinajas Iidz —2.5% (decembri — —1.7%). Sa veida aizdevumu
atlikuma straujais kritums saistits ar kops 2020. gada novembra noveéroto izolacijas
pasakumu stingribas palielinasanos. Turpretl majsaimniecibam izsniegto citu
aizdevumu gada pieauguma temps janvart bija 1.3% (decembri — 1.5%).
Neraugoties uz zinamu uzlabosanos kops 2020. gada maija, $a veida aizdevumu
dinamika, kas lield méra skaidrojama ar aizdevumiem maziem uznémumiem
(individuala darba veicéjiem un [igumsabiedribam bez juridiskas personas statusa),
saglabajas mérena. Lai gan mazos uznémumus Tpasi ietekmé&ja ekonomiskas
aktivitates paléninasanas, tiem ari bija iespéja finans&juma vajadzibu
apmierinasanai izmantot valdibas sniegto atbalstu.
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21, attels
MFI aizdevumi majsaimniecibam meérku dalijuma

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)
== Kopa
Aizdevumi majokla iegadei
== Patérina krediti
== Parégjie aizdevumi
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Avots: ECB.
Piezimes. Kopé&jo majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps korigéts atbilstosi aizdevumu pardosanas un
vértspapiroSanas darfjumiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada janvari.

Euro zonas majsaimniecibu bruto parada limenis, ko aprékina ka kopéjo
parada limeni attieciba pret riciba eso$ajiem ienakumiem, pédéjos ceturkdnos
turpinaja palielinaties, butiski parsniedzot ta [imeni pirms pandémijas. Lai gan
8T norise atspogulo pandémijas ekonomiskas sekas, kas nereti veicinajusas riciba
esoS$o ienakumu sarukumu, dazadas valstis tas bijusas atSkirigas. Vienlaikus strauji
pieauga majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas temps, atspogulojot gan
ierobezotaku patérina iespéju dél (daudzas nozarés darbiba bija apstajusies)
veidotos piespiedu uzkrajumus, gan piesardzibas uzkrajumus saistiba ar patérétaju
konfidences pasliktinaSanos un paaugstinato nenoteiktibu.

Bankas labveéligo finanséjuma nosacijumu dél joprojam ir ieguvéjas, bet
augsts kreditrisks nelabvéligi ietekmé to bilances un pelnitspéju. Euro zonas
kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas joprojam bija zemakas par to limeni
pirms pandémijas, un to noteica art monetaras politikas atbalsts (sk. 22. att.). ECB
AIP un PAAIP radija lejupvérstu spiedienu uz banku obligaciju pelnas likmém, un
bankas dalgji aizstaja uz tirgus instrumentiem balstito finans€jumu ar ITRMO ar |oti
labvéligiem nosacijumiem. Abi Sie faktori veicingja arT banku obligaciju tirgus
apstaklu uzlabosanos. Pie tam nodro$inato banku obligaciju cenas tiesa veida
pozitivi ietekmé ECB treSas nodrosinato obligaciju iegades programmas (NOIP3)
TstenoSana. Turklat euro zonas banku noguldijumu procentu likmes, kas veido banku
parada finanséjuma lielako dalu, 2021. gada janvari saglabajas nemainigas
vésturiski zemakaja Iiment, tadéjadi efektivi atspogulojot negativo procentu likmju
ietekmi uz labvéligu banku parada finanséjuma nosacijumu pieméroSanu. Euro
zonas bankas kop$ Covid-19 krizes sakuma to turétajiem tieSam arvien biezak
nefinansu sabiedribu (NFS) noguldijumiem piemérojusas negativas procentu likmes.
Vienlaikus lielas dalas banku noguldijumu, Tpasi mazo klientu noguldijumu, procentu
likmes joprojam varétu atrasties pie nulles robezas vai to parsniegt, tadejadi
samazinoties banku neto procentu likmju starpibai. Kreditu zaudéjumu risks saistiba
ar aiznéméju kreditspéjas un banku pelnitspéjas pasliktinasanos, visticamak,
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negativi ietekmés banku starpniecibas spé&jas un zaudéjumu absorbéSanas
kapacitati. Saskana ar euro zonas banku veiktas kreditéSanas 2021. gada janvara
apsekojumu bankas 2020. gada 4. ceturksni atkal noteica stingrakus kredttu
standartus, pandémijas ietekmé atspogulojot paaugstinata riska uztveri.

22, attels
Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas

(noguldijumu un uz nenodros$inatiem tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma kopéjas izmaksas; gada; %)

== Euro zona

Vacija

== Francija

== |talija

== Spanija

a) Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas b) Banku obligaciju pelnas likmes
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Avoti: ECB, Markit iBoxx un ECB aprékini.

Piezimes. Noguldijumu kopgjas izmaksas aprékina ka jauno darfjumu procentu likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar
noteiktu terminu un noguldfjumiem ar bridinajuma terminu par iznemsanu, kas svérti ar to attiecigo atlikumu, vid&jo raditaju. Banku
obligaciju pelnas likme attiecas uz augstakas prioritates obligaciju ménesa vidajo raditaju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada
Janvarl.

Banku aizdevumu procentu likmes saglabajas stabilas, atrodoties tuvu
vésturiski zemakajam limenim. Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu kopéjas
procentu likmes decembrT bija 1.51%, savukart majsaimniecibam majokla iegadei
izsniegto aizdevumu procentu likmes sasniedza jaunu vésturiski zemako Iimeni,
sarakot I1dz 1.33% (sk. 23. att.). ST norise bija plasi vérojama euro zonas valsts.
Tomeér pavisam neliela un liela apjoma banku aizdevumu procentu likmju starpiba
palielinajas, joprojam atrodoties zemaka [Tment neka pirms pandémijas. Pastav
baZas, ka pandémijas butiska un ilgsto8a ekonomiska ietekme uz uznémumu
ienémumiem, majsaimniecibu nodarbinatibas iesp&jam un aiznémeéju kopejo
kreditspéju radis augSupveérstu spiedienu uz banku aizdevumu procentu likmém.
Banku aizdevumu procentu likmju labvéligo reakciju uz pandémiju Iidz Sim
atspogulojusi divi faktori. Pirmkart, ECB, banku uzraudzibas iestazu un valdibas
Istenotie pasakumi kompensgjusi pandémijas Soka prociklisko ietekmi uz kreditu
piedavajumu. Tapéc ITRMO turpinas veicinat lejupversta spiediena uz banku
aizdevumu procentu likmém kapumu. Otrkart, banku aizdevumu procentu likmju
istermina elastiba parasti ir mazaka, jo bankas, lai uzturétu attiecibas ar klientiem,
Tslaicigi absorbé izmaksu komponentu svarstibas.
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23. attels
Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes atseviskas euro zonas valstis

(gada; %; triju ménesu slidosie vidéjie raditaji)
== Euro zona
Vacija
== Francija
== |talija
== Spanija
== Dazadu valstu standartnovirze (laba ass)

a) NFS izsniegto aizdevumu procentu likmes b) Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto
aizdevumu procentu likmes
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Avots: ECB.

Piezimes. No bankam sanemto aizdevumu kopé&jo izmaksu raditaju aprékina, nosakot kopéjas Tstermina un ilgtermina procentu
likmes, izmantojot jauno darfjumu apjomu 24 ménesu slido$o vidéjo raditaju. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot
fiks€tu 12 euro zonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada janvart.

Uznémumu kopéja aréja finanséjuma apjoms 2020. gada 4. ceturksni turpinaja
izlidzinaties. Aréja finanséjuma gada pieauguma temps pédéjos ménesos vél
nedaudz pieauga, 2020. gada decembrT sasniedzot 4.5%, savukart Tstermina
finanséjuma dinamika salidzinajuma ar 2020. gada vasara sasniegto rekordaugsto
raditaju turpinaja samazinaties (sk. 24. att. a) paneli). ST norise skaidrojama ar NFS
izsniegto banku aizdevumu atlikuma kdpuma tempa palénina$anos un uznémumu
parada vértspapiru neto emisijas apjoma samazinasanos. Vienlaikus kotéto un
nekotéto akciju neto emisijas apjoms saglabajas kopuma stabils. Sarukums
lielakoties atspoguloja divus faktorus: pirmkart, uznémumi pandémijas pirma vilna
laika veidoja butiskas likviditates droSibas rezerves, tadéjadi samazinot
nepiecieSamibu péc papildu arkartas aiznémumiem; otrkart, pasliktinoties Tstermina
izaugsmes perspektivai, planoto ieguldijumu pamatlidzeklos atlikSana veicinaja
uznémumu talitéjo finanséjuma vajadzibu sarukumu. Vienlaikus labvéligie
finanséSanas nosacijumi turpindja pozitivi ietekmét aréja finanséjuma plismas. NFS
arégja finanséjuma kopé&ja nominala cena, kas ietver banku veikto kreditéSanu,
parada vértspapiru emisiju tirgd un kapitala vértspapiru finanséjumu, janvara beigas
bija 4.4% (sk. 24. att. b) paneli). Sis [Tmenis bija aptuveni par 60 bazes punktiem
zemaks neka 2020. gada marta sasniegtais augstakais raditajs un par 20 bazes
punktiem augstaks neka 2020. gada junija, kad tas bija vésturiski viszemakais.
Kopéjas finanséjuma izmaksas kop$ 2020. gada oktobra beigam samazinajusas
aptuveni par 20 bazes punktiem, un to galvenokart noteica uz tirgus instrumentiem
balstita parada izmaksu un kapitala vértspapiru izmaksu sarukums. ArT banku
ilgtermina aizdevumu izmaksas samazinajusas par vairakiem bazes punktiem. Tiek
lésts, ka no janvara beigam I1dz atsauces perioda beigdm (2021. gada 10. marts)
kopéjas finanséjuma izmaksas saglabajas stabilas, jo nelielu uz tirgus instrumentiem
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balstita parada finanséjuma izmaksu kapumu, ko noteica augstakas bezriska
procentu likmes pieméroSana un tikai neliels uznémumu obligaciju pelnas likmju
sarukums, kompenséja kapitala vértspapiru izmaksu kritums.

24. attels
Euro zonas NFS aréjais finanséjums

(parmainas; % (a) panelis); gada; % (b) panelis))
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Avoti: Eurostat, Dealogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters un ECB apléses.

Piezimes. a) panelis. Neto aréjais finanséjums definéts ka MF| aizdevumu, parada vértspapiru neto emisijas apjoma un kotéto akciju
neto emisijas apjoma summa. MFI aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas, vértspapiro$anas darfjumu un naudas lidzeklu
apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. b) panelis. NFS kopéjas finanséjuma izmaksas aprékina ka banku aizdevumu izmaksu,
uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksu un kapitala vértspapiru izmaksu vidéjo svérto raditaju, pamatojoties uz to
attiecigajiem atlikumiem. Tumsi zilie rombi norada kopéjo finanséjuma izmaksu Tstermina prognozi 2021. gada februarim un 2021.
gada martam, pienemot, ka banku aizdevumu procentu likmes saglabajas nemainigas 2021. gada janvari novérotaja limeni. Jaunakie
euro zonas kontu dati a) panelT atbilst stavoklim 2020. gada decembri. Jaunakie dati b) paneli atbilst stavoklim 2021. gada 10. marta
(uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam; dienas datu ménesa vidéjais raditajs), 2021. gada 5. marta (kapitala vértspapiru
izmaksam; nedélas dati) un 2021. gada janvari (aizdevumu izmaksam; ménesa dati).
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Fiskalas norises

Saistiba ar Joti kraso ekonomisko lejupslidi koronavirusa (Covid-19) pandémijas laika
un spécigu fiskalo reakciju tiek lésts, ka valdibas budzeta deficits euro zona

2020. gada palielingjies lidz 7.2% no IKP (2019. gadé — 0.6%). Péc tam saskané ar
ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomiskajam iespéju aplésém valdibas
budzeta deficita raditajs 2021. gada saruks lidz 6.1% no IKP un iespéju apléSu
perioda beigas 2023. gada — lidz 2.4%. Lai gan $a&da dinamika 2023. gada
palielinatu euro zonas valdibas parada raditaju lidz aptuveni 95% no IKP, t.i., par
aptuveni 11 procentu punktiem vairdk neka pirms krizes, ietekme uz fiskalo poziciju,
visticamak, bds nedaudz mazaka neka pandémijas sakuma posma kopuma tika
gaidits. Tomér ambicioza un koordinéta fiskala nostaja joprojam bas izSkirosi svariga.
Tapéc bdtu jaturpinas valstu fiskalas politikas atbalstam, nemot véra uznémumu un
majsaimniecibu vajo pieprasijumu pandémijas turpindsanas un ar to saistito
ierobezojoSo pasakumu konteksta. Papildus tam, "Nakamas paaudzes ES" (NPES)
paketei bds nozimiga loma, veicinot atraku, spécigaku un vienotaku atveselosanos.
Ta palielinds ES valstu ekonomisko noturibu un izaugsmes potencialu, ipasi, ja
finanséjums tiks izmantots produktiviem valsts izdevumiem apvienojuma ar
produktivitati veicinosu strukturalo politiku.

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2021. gada marta makroekonomiskajam
iespéju aplésém euro zonas valstu valdibas budzeta bilance 2020. gada batiski
pasliktinajas, bet paredzams, ka péc tam ta pakapeniski uzlabosies.'" Tiek
|ésts, ka euro zonas valdibas budZeta deficits palielinajies no 0.6% no IKP

2019. gada Idz 7.2% no IKP 2020. gada, un prognozéts, ka tas saruks I1dz 6.1%
2021. gada un talak [1dz 3.1% un 2.4% attiecigi 2022. un 2023. gada (sk. 25. att.).
Budzeta deficita palielinasanas 2020. gada liela méra saistita ar cikliski korigétas
sakotnéjas bilances pasliktinaSanos ekonomiska atbalsta pasakumu konteksta
aptuveni 4.25% no IKP apjoma. Lielako dalu 3a apjoma veidoja papildu izdevumi,
konkréti, parvedumu un subsidiju veida uznémumiem un majsaimniecibam, t.sk.
izmantojot saisinata darba laika vai dikstaves programmas. Deficita palielinaSanas
radusies art liela negativa cikliska komponenta rezultata atbilstoSi krasam euro
zonas izlaides apjoma sarukumam.'? Prognozéts, ka péc tam sekojo$o budzeta
bilances uzlabo$anos sakotngji veicinas cikliski korigétas sakotnéjas bilances
nostiprind$anas, jo gaidams, ka dalai arkartas pasakumu bis zemakas izmaksas
neka 2020. gada un papildu atveselo8anas pasakumus finansés no NPES
subsTdijam.'® Valdibas 2021. gada ir pagarinajusas arkartas pasakumu
pieméro8anu, nemot véra jauno izolacijas ierobeZojumu posmu, palielinaja
pasakumu apjomu un/vai apstiprindja jaunus atbalsta pasakumus, un tiek Iésts, ka to

1 Sk. "ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai", kas
11.03.2021. publicetas ECB timek|vietné.

12 Jaatzimé, ka paslaik budZeta noridu dalijums cikliskos un tendences komponentos saistits ar neparasti
augstu nenoteiktibu.

3 Papildu fiskalas atveselo$anas pasakumus (aptuveni 0.5% apjoma no IKP 2021. gada (kas iespé&ju
aplésu perioda kopuma tiks saglabati) finansés ar NPES subsidijam, kas uzlabo to sanéméju — ES
valstu — valdibu budzeta ienémumu pusi. Kopéja ietekme uz budzeta bilanci bs neitrala tajos gados,
kad subsTdijas tiek izmaksatas, jo darbosies lielaku izdevumu kompensé&josa ietekme. Sis subsidijas
dotu turpmaku fiskalo stimulu salidzinajuma ar 2020. gadu.
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kopapjoms ir 3.25% no IKP. Zemaku procentu maksajumi un cikliska komponenta
uzlaboSanas ar veicina 2021. gada prognozéto budzeta bilances uzlaboSanos. Tacu
gaidams, ka ekonomiskas attistibas cikla ietekme batiski uzlabosies tikai no

2022. gada un tai vajadzétu saglabaties negativai visa iespéju aplésu perioda. Ta ka
lielaka dala 2021. gadam apstiprinato ar pandémiju saistito papildu arkartas
pasakumu ir pagaidu pasakumi un paredzéts, ka tie tiks atcelti, tie veicinas cikliski
korigétas sakotnéjas bilances uzlabo$anos 2022. gada.

25, attels
BudZzeta bilance un tas komponenti
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Avoti: ECB un ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu kopéjo valdibas sektoru.

Tacu §is fiskalas prognozes ietver arkartigi liela nenoteiktiba ne tikai attieciba uz
NPES izdevumu apjomu, laiku un sastavu, bet art visparéja zina, jo ekonomiska
politika, pandémijai attistoties, reage.

Kopéja fiskala nostaja 2020. gada bija loti ekspansiva, un 2021. gada tai
vajadzétu bt kopuma neitralai péc tam, kad bis korigéta gaidama ienémumus
palielino$a ietekme saistiba ar valstu NPES subsidiju sanemsanu. Tiek Iésts, ka
fiskala nostaja 2020. gada bijusi loti stimul&joSa, sasniedzot 4.2% no IKP. Joprojam
prognozéts, ka 2021. gada ta kopuma bis neitrala péc NPES subsidiju korekcijas
ienémumu pusé.'* Tadéjadi gaidama stingrakas fiskalas nostajas ieviedana péc loti
liela atbalsta nodroSinasanas tiks atlikta uz 2022. gadu (1.5 procentu punktu apjoma
no IKP), kam sekos neitralas norises 2023. gada nemainigas politikas scenarija
gadijuma, pamatojoties uz pasakumiem, kas nemti véra iesp&ju apléseés.
Neraugoties uz to, tautsaimniecibas atveseloSanas fiskala atbalsta apjoms iespéju
aplésu perioda joprojam ir liels, un to atspogulo kopéja sakotnéja fiskala bilance, kas

4 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzibu un apjomu
papildus valsts finansu automatiskajai reakcijai uz ekonomiskas attistibas ciklu. Saja gadijuma to méra
ka cikliski korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finansu
sektoram. NepiecieSama fiskalas nostajas korekcija, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi ienémumu
pusé (sk. arT iepriek§&jo zemsvitras piezimi). Stkak par euro zonas fiskalas nostajas jédzienu sk. ECB
2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta The euro area fiscal stance ("Euro zonas fiskala
nostaja").

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas un monetaras norises
Fiskalas norises 44


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf

saglabajas butiski negativa, tikai pakapeniski uzlabojoties I1dz —1.3% no IKP
2023. gada.

Papildus savu tautsaimniecibu fiskalajam atbalstam euro zonas valstis ir
nodrosinajusas apjomigas aizdevumu garantiju paketes, lai uzlabotu
uznémumu likviditati. Sis garantijas 2020. gada euro zona kopuma sasniedza
aptuveni 17% no IKP, un gaidams, ka turpinas nodrosinat likviditates atbalstu ar1
Sogad, tacu katra valsti to summa un izmantoSanas limenis batiski atSkiras.
Aizdevumu garantijas ir valdibu iesp&jamas saistibas, tapéc tas papildus palielinas
valsts izdevumus jebkada apjoma, kada tiks pieprasita garantiju saistibu izpilde, kas
savukart palielina valsts paradu.

Tiek lésts, ka budzeta bilance 2020. gada bijusi labaka neka ieprieks
prognozéts, bet perspektiva 2021. gadam nav mainita. Salidzinajuma ar
Eurosistémas specialistu 2020. gada decembra makroekonomiskajam iespé&ju
aplésém euro zonas valdibas budZeta bilance ka dala no IKP 2020. gadam ir
korigéta un palielinata par 0.8 procentu punktiem. To galvenokart noteica izvéles
fiskalie pasakumi, kas, reagéjot uz pandémiju, bija nedaudz mazaki, neka sakotn&ji
prognozéts, un citu izdevumu un ar izvéles pasakumiem nesaistito faktoru korekcijas
(ka to atspogulo mazak negativa cikliski korigéta bilance), ka arT nedaudz mazaka
ekonomiska attistibas cikla negativa ietekme. Bilance 2021. gadam nav mainita,
nedaudz labvéligakai ekonomiskas attistibas cikla ietekmei kompensgjot papildu
budzeta izmaksas saistiba ar augstakiem arkartas situacijas izdevumiem (ka to
atspogulo cikliski korigétas sakotnéjas bilances lejupveérsta korekcija). Bilance
2022. un 2023. gadam ir batiski korigéta un palielinata saistiba gan ar ekonomiskas
attistibas cikla, gan cikliski korigétas sakotnéjas bilances labvéligaku prognozéto
ietekmi.

Euro zonas kopéja valsts parada attieciba pret IKP 2020. gada strauji kapa,
un paredzams, ka 2021. gada ta sasniegs kulminaciju — aptuveni 98%, bet
péc tam |oti pakapeniski saruks aptuveni lidz 95% 2023. gada. Parada
attiecibas palielinasanas 2020. un 2021. gada attiecigi par 12.9 un 1.3 procentu
punktiem liela méra atspogulo augstu sakotné&jo deficitu un 2020. gada — |oti
negativu procentu likmju un izaugsmes tempa starpibu. 2020. gada parada
attiecibas kdpumu nosaka arT nozimiga deficita-parada korekcija ar pandémiju
saistitu politikas pasakumu dél, pieméram, likviditates atbalstu uznémumiem un
majsaimniecibam. 2022. un 2023. gada saruko$o, bet joprojam nozimigo
sakotnéjo deficttu ar uzviju kompensés labvéligas procentu likmes un izaugsmes
tempa starpibas ietekme, jo paredzams, ka ekonomiska aktivitate atjaunosies
(sk. 26. att.). Tapéc paredzams, ka parada attieciba pret IKP iespé&ju aplésu
perioda beigas 2023. gada bis par aptuveni 11 procentu punktiem augstaka par
[Tmeni, kads bija pirms krizes (2019. gada — 84%). TaCu janem véra, ka krizes
negativa ietekme uz fiskalo poziciju bijusi nedaudz mazaka neka krizes sakuma
posma kopuma gaidits. Pieméram, Eurosistémas specialistu 2020. gada junija
makroekonomiskajas iespéju aplésés parada attieciba pret IKP vairak neka par
3 procentu punktiem parsniedza jaunakajas ECB specialistu makroekonomisko
iespéju aplésés prognozeto.
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26. attels
Valsts parada parmainas noteicoSie faktori

(procentu punktos no IKP)

B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmes un izaugsmes tempa starpiba
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Avoti: ECB un ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu kopéjo valdibas sektoru.

Joprojam ir izSkiroSi svarigi saglabat fiskalas politikas koordinéSanu, lai
nodros$inatu euro zonas pareju noturigas atveselo$anas fazé. Lai ierobeZotu
ietekmi uz valstu fiskalajam pamatpozicijam, fiskalajiem pasakumiem joprojam, cik
iespéjams, jabut pagaidu pasakumiem un vél mérktiecigakiem, lai ierobezotu
paliekoSu negativu ietekmi uz euro zonas tautsaimniecibu. Fiskalajai ilgtspéjai
palidzés 2021. gada gaidama atveselo8anas, Tpasi kad vakcinédanas pret Covid-19
pakapeniski bus veikta lielakai iedzivotaju dalai, bet — kas svarigi — art
finanséSanas nosacijumi, kuriem art turpmak jabat atbalstoSiem. Tadu joprojam ir
batiski, lai dalibvalstis pakapeniski samazinatu budzeta nesabalansétibu, kad
ekonomiska aktivitate bis atjaunojusies pietiekama liment. So procesu var
pastiprinat ar izlémigu virzibu uz izaugsmei labvéligakas valsts finanSu struktiras
izveidoSanu un strukturalajam reformam, kas palielina euro zonas valstu izaugsmes
potencialu. NPES AtveseloSanas un noturibas mehanisms $aja zina var sniegt
svarigu atbalstu, art paatrinat "zalo" un digitalo pareju.
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lelikumi

Ekonomiskas norises euro zona un ASV 2020. gada

Sagatavojusi Malina Andersone (Malin Andersson), Kristina Kekerita-
Vestfala (Cristina Checherita-Westphal), Ramons Gomess-Salvadors
(Ramon Gomez-Salvador), Liikkass Henkels (Lukas Henkel) un Matiass
Mors (Matthias Mohr)

Koronavirusa (Covid-19) pandémija spécigi ietekméjusi gan Eiropu, gan ASV.
Lai gan pandémija ASV sasniedza vélak neka euro zonas valstis un iedzivotaju
blivums ASV ir mazaks, tur jaunu Covid-19 gadijumu skaits kopuma bijis lielaks neka
euro zona, 1pasi laikposma no 2020. gada novembra vidus [T1dz 2021. gada februara
beigam. Infekcijas lielaka izplatiba ASV, iesp&jams, atspogulo ierobeZojumu politikas
efektivitati, mérot ar Goldman Sachs efektivo ierobezojumu indeksu (Goldman
Sachs' Effective Lockdown Index (ELI); sk. A att.)."® Ta ka ASV ieviesa mazak
ierobeZojumu neka euro zonas valstis, Tstermina tautsaimniecibas reakcija uz
stimul&jo3o politiku, visticamak, arT bija spécigaka. Nemot to véra, 3aja ielikuma
salidzinatas ekonomiskas norises euro zona un ASV, Tpasi pievérsoties

2020. gadam.

A attéls
Covid-19 infekcija euro zona un ASV un ierobezojumu politikas efektivitate

(kreisa ass: jauni inficésanas gadijumi uz 1 milj. iedzivotaju, septinu dienu mainiga vidéja raditajs; laba ass: efektivais ierobezojumu
indekss)
Jaunu gadijumu skaits euro zona (kreisa ass)
Jaunu gadijumu skaits ASV (kreisa ass)
== Efektivas izolacijas indekss euro zona(4) (laba ass)
Efektivas izolacijas indekss ASV (laba ass)
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Avoti: ECB specialistu aprékini, Oxford Economics un Goldman Sachs.

Piezimes. Goldman Sachs’ Effective Lockdown Index (ELI) ir Oksfordas Covid-19 valdibas ierobeZojumu politikas stingribas indeksa
(Oxford COVID-19 Government Stringency Index) un Google Mobility datu apvienojums. Jaunakie dati par jauniem Covid-19
gadijumiem atbilst stavoklim 2021. gada 7. marta un par ELI| — stavoklim 2021. gada 26. februari. Euro zona(4) attiecas uz PP
svértajiem Vacijas, Francijas, Italijas un Spanijas indeksiem.

2020. gada euro zonas realais IKP samazinajas vairak neka ASV. To, iespéjams,
noteica vairaki faktori. Lai gan euro zona Tstenotie stingrakie ierobezojumi,

16 Sk. Aron, J. and Muellbauer, J. The US excess mortality rate from COVID-19 is substantially worse
than Europe's, VoxEU, 29 September 2020.
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visticamak, ir nozimigs spécigaku IKP samazinasanos veicinoSs faktors, atdkiribas
varétu bat saistitas art ar dazadam tautsaimniecibas struktiram, izaugsmes
potencialu un politikas reakciju, ka arT ar pandémijas vilnu norises laiku. Kopéja
aktivitate 2020. gada 4. ceturksni salidzindjuma ar [imeni, kas bija vérojams pirms
krizes, euro zona samazinajas par 4.9%, bet ASV — par 2.4% (sk. B att.). 2019. gada
dati liecina, ka aptuveni 3/4 realas pievienotas vértibas abos redionos bija saistitas
ar pandémijas laika smagi skarto pakalpojumu nozari, savukart tikai 15% un 11%
attiecigi euro zona un ASV — ar apstrades rapniecibas nozari. Privata patérina
devums IKP visos pieprasijuma komponentos abos regionos visu gadu kopuma bija
[Tdzigs, neraugoties uz gandriz divreiz lielako ASV sniegto ienakumu atbalstu

(sk. C att.). Tas liecina, ka apjoma zina mazaka, bet mérktiecigaka euro zonas
politika (t.i., izmantojot saisinata darba laika programmas), iesp&jams, nepielava vél
lielaku patérina kritumu. 2020. gada pirmajos divos ceturkdnos euro zonas
uznémumi daudz vairdk neka ASV uznémumi atlika savus ieguldijumu planus, jo
euro zonas uznémumi bija jutigaki pret augoso nenoteiktibu, sartikoSo pieprasijumu
un mazaku pelnu. Turpreti 2. pusgada euro zona bija vérojama spécigaka
ieguldijumu atjaunoSanas. Euro zona 2020. gada 1. pusgada nelabvéligako ietekmi
uz euro zonas eksportu noteica tas, ka tas tautsaimnieciba bija atkariga no Kinas un
Austrumeiropas. Savukart ASV 1. pusgada negativak ietekméja vaj$ Kanadas un
Latinamerikas, vélak arT euro zonas (un paréjas Eiropas) aréjais pieprasijums.
Kopuma neto tirdzniecibas devums ASV bija mazaks neka euro zona.

B attéls
Euro zonas un ASV realais IKP un izdevumu komponenti 2020. gada

(kreisa ass: ceturk$na parmainas; %; devums; procentu punktos; laba ass: 2019. gada 4. cet. = 100)

@ IKP (salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni;%; kreisa ass)
Privatais patérins (kreisa ass)
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Avoti: ECB specialistu aprékini, Eurostat un ASV Ekonomiskas analizes birojs.

2020. gada diskrecionaras fiskalas politikas reakcija uz Covid-19 krizi gan euro
zona, gan ASV bija loti bitiska (ASV ta bija spécigaka; sk. C att.). Fiskala
reakcija uz pandémiju euro zona galvenokart ietvéra subsidijas un transfertus
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uznémumiem un majsaimniecibam, t.sk. darbvietu saglabasanas programmas.'” Art
ASYV fiskalas politikas virzitajspéks bija atbalsts majsaimniecibam un uznémumiem,
Tpasi tieSo parskaitljumu un bezdarba pabalstu veida. Valdibas patérina kdpums ASV
bija lielaks neka euro zona un ietvéra ar veselibas apripi saistitu izdevumu
pieaugumu. Lai gan konsekventa datu salidzind$ana ir grats uzdevums, kopuma
fiskalas reakcijas uz pandémiju diskrecionarais komponents euro zona bija aptuveni
4Y2% no IKP, bet ASV — aptuveni 73%4% no IKP.

letverot automatisko stabilizatoru ietekmi, kopéjais euro zonas fiskalais
impulss 2020. gada pietuvojas ekvivalentajam ASV impulsam. Automatiskie
stabilizatori, ko nosaka ka cikliskas komponentes un citu faktoru parmainas, euro
zona bija lielaki.'® Apvienojuma ar diskrecionarajiem pasakumiem automatisko
stabilizatoru fiskala ietekme euro zona ir gandriz 7% no IKP, bet ASV — aptuveni
10% no IKP. Sis kopéjais fiskalais impulss jeb, plasaka nozimé, pandémijas budzeta
bilances izmaksas atbilst apléstajam sakotnéjas budzeta bilances (no 2019. gada
lidz 2020. gadam) parmainam. So salidzinajumu nepilnibas izriet no pilniba
saskanotu datu neesamibas, prognozes laika un izmantotajam novértéSanas
metodém, ka arT no ta, ka galigie budzeta izpildes dati par 2020. gadu nav pieejami.

17 Parskatu par euro zonas valstis Tstenotajiem atbalsta pasakumiem sk. ECB 2021. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 raksta The initial fiscal policy responses of euro area countries to the
COVID-19 crisis ("Euro zonas valstu sakotnéja fiskalas politikas reakcija uz Covid-19 krizi").

18 Automatiskie fiskalie stabilizatori ir valdibas ien@mumos un izdevumos ietvertie elementi, kas samazina
saimnieciskas darbibas svarstibas, neizmantojot apzinatu valdibas ricibu. Stkaku informaciju par euro
zonas valstu automatisko stabilizatoru lielumu un efektivitati, t.sk. salidzinadjumu ar ASV, sk. ECB
2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 raksta Automatic fiscal stabilisers in the euro area and
the COVID-19 crisis ("Euro zonas automatiskie fiskalie stabilizatori un Covid-19 krize"). Prakseé ir grati
pilntba nodalit automatiskos stabilizatorus un diskrecionaros pasakumus. Dazus pasakumus var
uzskatit par gandriz automatiskiem fiskalajiem stabilizatoriem, savukart citi ar diskrecionarajiem
pasakumiem nesaistiti faktori (pieméram, ienémumu deficits vai negaiditi papildu ienémumi) cikliskaja
komponenté parasti netiek atspoguloti.
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C attels
Fiskalais impulss, reagéjot uz pandémiju euro zona un ASV 2020. gada

(devums sakotnéja budzeta bilances attiecibas pret IKP parmainas; procentu punktos)

® Kopéjais fiskalais impulss
B Automatiskie stabilizatori
Kopéjie diskrecionarie pasakumi
B Transferti majsaimniecibam un uznémumiem
M Valdibas patérin$
Valdibas ieguldijumi
M TieSie nodokli un socialas iemaksas
B Netiesie nodokli
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Avoti: ECB specialistu aprékini, ECB specialistu 2020. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai, Eurosistémas
specialistu sagatavotais euro zonai paredzéto diskrecionaro pasakumu novértéjums un 2020. gada oktobra SVF Pasaules
tautsaimniecibas perspektiva ASV.

Piezimes. Kopéjais fiskalais impulss ir budZeta bilanci ietekméjosie posteni, t.i., diskrecionarie fiskalie pasakumi, reagéjot uz Covid-19
krizi, un automatiskie stabilizatori (ko nosaka ka parmainas cikliskaja komponenté un citos faktoros). Kopéjais fiskalais impulss
kopuma atbilst valdibas sakotnéjas bilances parmainam no 2019. gada lidz 2020. gadam. Konsekvences ievéroSanai euro zonas
valstTs Vacijas un Belgijas darbvietu saglabasanas programmas dalas (kas saistitas ar parastajiem noteikumiem) ieklautas
diskrecionarajos pasakumos.

Gan euro zona, gan ASV tika nodrosinats papildu likviditates atbalsts. Valstu
valdibas uznémumiem sniedza dazadu veidu atbalstu likviditates nodrosinasanai.
Euro zona tas bija aizdevumu garantijas, kuram kopuma tika atvéléti 17% no
dalibvalstu IKP (ASV — 5.7%).'® Pargjie euro zona stenotie likviditates atbalsta
pasakumi ietvéra nozimigas nodoklu maksajumu atlikSanas shémas un kapitala
iepludinasanu.

Butiska monetaras politikas reakcija bija vérojama gan ASV, gan euro zona,
bet ASV ta bija spécigaka. Saistiba ar monetaras politikas reakciju japiebilst, ka, lai
gan ECB un ASV Federalo rezervju sistéma parliecinosi reagéja uz pandémijas
Soku, federalo fondu likmes samazinadanas (no 1.50-1.75% Iidz 0-0.25%) un ASV
dolara vértibas kritums nodroSinaja papildu stimulu ASV.

Bezdarba limenis euro zona kopuma nemainijas, jo butiski pieauga darbvietu
saglabasanas programmas ietverto darbinieku skaits, savukart ASV uz laiku
atlaisto darbinieku skaita palielinaSanas veicinaja bezdarba limena kapumu
(sk. D att.).?° Nodarbinatiba euro zona batu vél vairak samazinajusies, ja visi
darbinieki, uz kuriem attiecas darbvietu saglabasanas programmas, klatu par
bezdarbniekiem vai neaktivi (sk. D attéla stabinu dzelteno dalu). Sis programmas
nelava bezdarbam un pasivitatei euro zona palielinaties [[dz ASV novérotajam

19 o garantiju izmanto$anas limenis euro zona kopuma ir diezgan zems.

20 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 rakstu The impact of the COVID-19 pandemic
on the euro area labour market ("Covid-19 pandémijas ietekme uz euro zonas darba tirgu").
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[Tmenim. L1dz 2020. gada 4. ceturkdna beigdm nodarbinatibas [Tmenis euro zona bija
par 1.9% zemaks neka 2019. gada 4. ceturksni, savukart ASV taja pasa laikposma
tas bija sarucis par 5.5%, jo darbvietu saglabaSanas programmu izmanto$ana euro
zona, ieviesot jaunus ierobezojumus, atkal pieauga, un nodarbinatibas kapums ASV
paléninajas.?! Saisinata darba laika programmu izmanto$ana euro zona noziméja
stingrakas korekcijas, nemot vera videéjo nostradato stundu skaitu.

D attéls
Darba tirgus norises euro zona un ASV 2020. gada

(devums darbspéjas vecuma iedzivotaju ceturkSna procentualajas parmainas; procentu punktos; darbaspéks; %; ceturkSna
parmainas; %)

B Kopéja nodarbinatiba (neietverot darbvietu saglabasanas programmas); procentu punktos
Darbvietu saglabasanas programmas (euro zona)/islaicigs bezdarbs (ASV); procentu punktos

B Bezdarbs; procentu punktos

B Neaktivie darbinieki; procentu punktos
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Avoti: ECB specialistu aprékini, Eurostat un ASV Darba statistikas birojs.
Piezimes. Attieciba uz euro zonu stabinu zilaja dala nav ietverts stradajoSo skaits darbvietu saglabaSanas programmas. Attieciba uz
ASV stabinu sarkanaja dala nav ietverti darba néméiji, kuri uz laiku palikusi bez darba.

Naftas cenu sarukuma un bitiska pieprasijuma krituma dé| gan kopéja
inflacija, gan pamatinflacija euro zona un ASV pandémijas laika krasi
samazinajusas. Pamatinflacija ASV 2020. gada 1. pusgada samazingjas straujak,
bet vélak nedaudz palielindjas. Savukart euro zona ta vispirms samazinajas mazliet
un péc tam 2. pusgada turpinaja kristies. To dalé&ji ietekmé&ja uz laiku Vacija
pazeminatais PVN (sk. E att.). Gan euro zona, gan ASV pamatinflacijas
samazinasanas galvenokart skaidrojama ar socialas distancéSanas radito
nelabveéligo ietekmi vairakas jomas. Vissmagak skartas bija ar celo$anu
saistitas/transporta pakalpojumu un apgérba un apavu jomas.?? Lai gan citas preces
ASV veicinaja inflaciju, euro zona situacija bija pretéja (sk. E att.).?® Veicot Vacija

21 Neietverot darbinieku atlaiSanu uz laiku (ta atbilst euro zonas darbvietu saglabasanas programmam),
ASV bezdarba Iimenis 2020. gada samazinajas zem 5%.

22 Euro zona starptautiskie celojumi veidoja lielako dalu celojumu pakalpojumu raditas negativas
ietekmes uz cenam; sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 rakstu Prices for travel
during the COVID-19 pandemic: is there commonality across countries and items? ("Celojumu cenas
Covid-19 pandémijas laika: vai starp valstim un jomam pastav kopigas iezimes?").

2 Dala inflacijas lTmena atskirtbu, iesp&jams, skaidrojama ar pre¢u grozu svaru atskirtbam. Tomér maz
ticams, ka dazadas kop$ pandémijas sakuma vérojamas norises pilniba skaidrojamas ar svaru
atSkirtbam. Pieméram, citu neenergijas ripniecibas precu inflacija Eiropa samazinajusies (art uz laiku
Vacija pazeminata PVN ietekmé), savukart ASV pédéjos ménesos preces, kuras nav saistitas ar
apgérbu, palielinajusas inflaciju. SPCI svaru parmainu ietekmi uz inflaciju euro zona sk. §a
"Tautsaimniecibas Biletena" 6. ielikuma.
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pazeminata PVN ietekmes korekcijas, saskanota patérina cenu indeksa (neietverot
energiju un partiku (SPCIX)) samazinasanas euro zona 2020. gada 2. pusgada bitu
bijusi daudz nenozimigaka, bet joprojam krietni mazaka par Iimeni, kads bija
vérojams pirms pandémijas.?*

E attéls
Pamatinflacija euro zona un ASV 2020. gada

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; devums 2020. gada februarT; procentu punktos)
M Citi pakalpojumi EZ (57%); Citi pakalpojumi ASV (68%)
Apgérbs un apavi EZ (8%); Apgérbs ASV (3%)
B Citas neenergijas rlpniecibas preces EZ (29%); Citas preces ASV (22%)
W Ar celosanu saistiti pakalpojumi EZ (6%); Transporta pakalpojumi ASV (7%)
== SPCIX EZ; PCI pamatinflacija ASV
== SPCIX EZ 2020. gada februart; PCI pamatinflacija ASV 2020. gada februart
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Avoti: ECB specialistu aprékini, Eurostat un ASV Darba statistikas birojs.
Piezimes. Tpatsvars pamatgroza noradits iekavas. Euro zonas SPCIX nozimé SPCI (neietverot energiju un partiku). ASV PCI
pamatinflacija nav ietvertas partikas un energijas cenas. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2020. gada decembrf.

Visbeidzot, stingraki ar pandémiju saistiti pasakumi un zinama méra mazaks
fiskalais atbalsts euro zona salidzinajuma ar ASV, iespéjams, ietekméjis
atSkirigos ekonomiskos raditajus. Inflacija euro zona bija zemaka arT Tpasu
faktoru dé| (pieméram, Vacija uz laiku samazinata PVN likme). Euro zonas politika,
Skiet, vairak atbalstijusi nodarbinatibu, savukart ASV galvena uzmaniba bijusi
pievérsta plasakai ienakumu politikai.

24 Sk., pieméram, ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 8. attélu.
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Kop$ Covid-19 pandémijas sakuma uzkratais euro zonas
fiziskais kapitals

Sagatavojis Ziljéns Lerd (Julien Le Roux)

Saja ielikuma apliikotas jaunakas norises saistiba ar euro zonas uzkrato
fizisko kapitalu un to galvenie noteicosie faktori. Konkrétak, ielikuma aplikota
ieguldijumu, ka arT pamatlidzek|lu amortizacijas un norakstiS8anas loma uzkrata
fiziska kapitala dinamikas skaidroSana. Paradits ar1, kdda meéra jaunakas norises
[Tdzinas lielas finan3u krizes un tai sekojo$as euro zonas valstu parada krizes laika
novérotajam norisém.?® Analize galvenokart balstita uz Eiropas Centralas bankas
(ECB) veiktajam ceturkSna uzkrata fiziska kapitala apléesém, pamatojoties uz
ierobezotu optimizacijas modeli, kas izmanto Eurostat datus (ar divu gadu nobidi) un
datu disagregésanu Tsaka laika intervalos.?® Tapéc seviski jaunakie dati un analize
jauztver ar piesardzibu, un nakotné to, iespéjams, naksies pamatigi parskatit.

Fiziskais kapitals ir butisks piedavajuma puses analizes faktors. Tapéc uzkrata
fiziska kapitala parmainu analize ir loti svariga, lai novértétu, ka koronavirusa (Covid-
19) krizes laika ietekméta potenciala izaugsme.?” Turklat darba raziguma tendencéu
novértéSanai batisks arT kapitala uz vienu stradajoSo jeb kapitala intensitates
raditajs. Tapéc, lai analizétu Covid-19 krizes vidéja termina un ilgtermina ietekmi uz
piedavajuma faktoriem un potencialo izaugsmi, ir batiski saprast, kada jaunakaja
perioda bijusi uzkrata fiziska kapitala dinamika.

Tiek lésts, ka Covid-19 krizes ietekmé reala kapitala pieaugums méreni
samazinajies. P&c stabila kdpuma kopsS 2017. gada sakuma euro zonas reala
kapitala pieaugums gada izteiksmé 2020. gada 1. ceturksni sasniedza 1.1%, bet

2. un 3. ceturksni — 1.0% (A att.). ST uzkrata fiziska kapitala nosacita stabilitate
neparada krizes iespéjamo ietekmi uz $a kapitala vertibu. Pandémijas Soka
asimetriskais sektoralais raksturs var nozimét to, ka nozaru limenT iespé&jami butiski
kapitala vértibas zaudéjumi. Pieméram, aviolinijas jau norakstijusas dazu aktivu
vértibu.?® Sis parvértésanas efekts vismaz Tstermina neatspogulojas uzkrata fiziska
kapitala apjoma. Turklat krizes ierobeZota ietekme uz So kapitalu slépj batiskas

%5 Saja ielikuma aplikots gan sabiedriskais, gan privatais kapitals. Tomér euro zonas uzkréto fizisko
kapitalu un ieguldijumus pamata veido privatie aktivi (aptuveni 85% gan ieguldijumu, gan kapitala
gadijuma).

26 Sk. Hofmeister, Z. and van der Helm, R. Estimating non-financial assets by institutional sector for the
euro area”, Statistics Paper Series, No 23, ECB, 2017. gada maijs. Metodologijas pamata ir fiziska
kapitala gada datu disagregéSana 1sakos laika intervalos, par ceturkSna profila raditaju izmantojot bruto
pamatkapitala veidoSanas ceturkSna raditaju. DisagregéSana Tsakos laika intervalos tiek veikta fiziska
kapitala gada raditaja pirmajai diferencei. legitie kapitala ceturkSna raditaji (t.sk. prognozes par
jaunakajiem ceturkSniem) péc tam tiek balanséti, ka tas nepiecieSams, lai nodrosinatu sabalansétu
aktivu nozaru dalfjuma matricu. Gadijumos, kad uzkrata fiziska kapitala gada dati, nemot véra to
publicéSanas nobidi par diviem gadiem, nav pieejami, gada datus iegUst, izmantojot pastavigo krajumu
metodi (Permanent Inventory Method; PIM) vai t.s. kapitala uzkraSanas vienadojumu (capital
accumulation equation). Koeficienti, kas par pédé&jiem gadiem nav pieejami, ekstrapoléti, pamatojoties

uz iepriek$€jam norisém, inversu PIM vai ekspertu sniegto informaciju.

27 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 rakstu The impact of COVID-19 on potential
output in the euro area ("Covid-19 ietekme uz euro zonas potencialo izlaidi").

28 Sk. All you need to know about aircraft values in 2021, International Bureau of Aviation, 2021. gada
februaris.
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atskiribas starp dazadam aktivu kategorijam. Aktivu [TmenT reala uzkrata fiziska
kapitala sarukumu batiski veicingja, no vienas puses, mehanismi un iekartas, bet, no
otras puses, — intelektuala Tpasuma produkti (ITP). Turpreti majokli un citas ékas un
celtnes kritumu ietekmé&ja mazak (A att.).

A attéls
Pagaidam noturiga uzkrata fiziska kapitala izaugsme

Aktivu devums reala fiziska kapitala izaugsmeé
(ASV dolaros; gada parmainas; %)

== Kopa
Majokli, citas ékas un celtnes
B Mehanismi un iekartas, ierodu sistemas
M Intelektuala ipasuma produkti (ITP) un kultivétie biologiskie resursi
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Avots: ECB specialistu aprékini, pamatojoties uz Eurostat datiem.

Kopuma reala uzkrata fiziska kapitala pieaugums kop$ pandémijas sakuma
saglabajies sameéra stabils. Aplikot 2020. gada pirmos ceturk$nus un méginat tos
salidzinat ar to, kas notika 2008. un 2011. gada krizu laik3, ir sarezgits uzdevums.
Covid-19 krize pagaidam vél nav beigusies, un tas raksturs at3kiras no lielas finansu
krizes un valsts parada krizes, kuras abas bija finanSu krizes izraisitas ekonomiskas
krizes. Pandémija smagak skar pakalpojumu nozari, bet kapitalietilpigakas nozares
(pieméram, apstrades ripniecibu) ta ietekmé nedaudz mazak. Péc lielas finansu
krizes kapitala pieaugums pakapeniski samazinajas no vidgji vairak neka 1.5% gada
pirms 2008. gada I1dz aptuveni 0.4% gada laikposma no 2011. gada Iidz

2014. gadam (A att.). Uzkrata fiziska kapitala pieaugums atkal saka palielinaties tikai
2014. gada sakuma. To noteica mehanismu un iekartu, ka ar IIP aktivu kapuma
vienlaiciga atjauno8anas. Tomér &is vidéja termina un ilgtermina norises Covid-19
krizes sekas pagaidam neatspogulo. Paslaik, tapat ka 2008. un 2011. gada, kapitala
pieaugumu mehanismu un iekartu kategorija smagi skar Covid-19 krize (B att.).
Turpretl ieguldijumi majoklos un citds €kas un celtnés pagaidam saglaba tadu pasu
noturtbu ka 2008. un 2011. gada. Tomér Saja zina 2008. gada krizei bija negativa
ilgtermina ietekme. Visbeidzot, attieciba uz TP salidzinajumus ar lielo finangu krizi
sarezgtti veikt peédéjos gados dazas valstis notikusas daudznacionalo uznémumu
pardo$anas ienémumu un nematerialo aktivu parcel$anas uz citu valsti dé|.?° Péc

2% Peédéjos gados vairaki lieli daudznacionali uznémumi parcélusi savu uznéméjdarbibu (konkréti —
razo$ana izmantotos ITP) uz Triju. Rezultata apgrozijums (izlaide), izmantojot intelektualo Tpasumu,
bitiski ietekméjis Trijas ieguldTjumu un uzkrata fiziska kapitala pieaugumu. Sk. Khder, M. and
Montornes, J. The impact of multinationals’ transfers on Irish GDP, Eco Notepad, No 202, Banque de
France, 2021. gada februaris.
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trijiem krizes ceturk$niem, kuros iesp&jams veikt novérojumus, var secinat, ka ITP
kapitala pieaugums samazingjies krasak neka 2008. un 2011. gada, taCu ar1
sakumpunkts ir augstaks (B att.).

B attéls
Kopé€jais uzkrata fiziska kapitala pieaugums un pieauguma neviendabigums
dazadas aktivu kategorijas

Reala uzkrata fiziska kapitala pieaugums aktivu dalijuma
(ASV dolaros; gada parmainas; %)

== Kopa
Majokli, citas ékas un celtnes
== Mehanismi un iekartas, iero¢u sistémas
== |ntelektuala ipasuma produkti (ITP) un kultivétie biologiskie resursi (laba ass)
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Avots: ECB specialistu aprékini, pamatojoties uz Eurostat datiem.

Mazaku uzkrata fiziska kapitala pieauguma tempa kritumu, visticamak, noteicis
ieguldijumu sarukums, ko daléji kompenséjis nedaudz mazaks amortizacijas
apjoms.3° Bruto pamatkapitala veidoSanas apjoms euro zona 2020. gada

1. pusgada samazingjas, nelabveéligi ietekméjot uzkrato fizisko kapitalu. Pieejamie
sakotnéjie dati, lai gan provizoriski, tomér liecina par to, ka 83 kapitala pieauguma
dinamiku veicinaja mazaks amortizacijas apjoms.

Covid-19 Soks negativi ietekméja uzkrato fizisko kapitalu euro zona,
galvenokart samazinoties ieguldijumu apjomam. Neraugoties uz atbalsto$ajiem
finanséSanas nosacijumiem, augstais nenoteiktibas limenis nelabvéligi ietekmé
ieguldijumu lémumu pienems3anu, 1pasi — par ieguldijumiem uznéméjdarbiba.
lek8zemes pieprasijuma krituma un uznémumu pelnas marzu sarukuma ietekmé
samazinas ieguldijumu izdevumi. Tadéjadi 2020. gada 2. ceturksnt kopgja bruto
pamatkapitala veidoSana gada izteiksmeé saruka par 20%, bet 3. ceturksni — par
4.3%. Pandemija krasi samazinajusi ieguldijumus, turpretT lielas finanu krizes laika
sarukums bija Iénaks un mazaks (C. attéla a) dala).

Neraugoties uz 2020. gada 1. pusgada novéroto rekordzemo ieguldijumu
pieaugumu, ta sarukums nav bijis tik straujs, ka varéetu gaidit. leguldijumu

30 Neto uzkrata fiziska kapitala aplé$u pamata kopuma ir nepartrauktas inventarizacijas metode. To
iespéjams aproksimét, izmantojot kapitala uzkraSanas vienadojumu, kas saista neto kapitalu (NCS,) ar
ieguldijumiem (GFCF;), norakstiSanas un amortizacijas normam &, un parvértéSanu g,: NCS, =
(1 -6, + B)NCS,_, + GFCF,. VienkarSibas nolika $aja ielikuma t.s. amortizacijas norma ietver gan
otrreizéjai parstradei nodotos (vai norakstitos) aktivus, gan pamatlidzeklu patérinu, kas atbilst
razoSanai nepiecieSama kapitala nolietojumam.
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parmainas parasti ir lielakas par pievienotas vértibas parmainam — So fenomenu
biezi déve par paéatrinataja efektu. Covid-19 krizé paatrinataja efekts nebija
vérojams. 2020. gada ieguldijumu parmainas lielakajas euro zonas valstis bija
relativi tikpat lielas ka pievienotas vértibas parmainas (C attéla b) panelis).®' Bruto
pamatkapitala veidoSanas noturigumam iespé&jami vairaki skaidrojumi. NefinanSu
sabiedribam kopuma, pandémijai sakoties, bija stabilas bilances, un tam joprojam ir
nodrosSinata kreditu pieejamiba. Sociala distancéSanas un attalinatais darbs,
visticamak, arT pastiprina nepiecieSamibu veikt ieguldijumus digitalajas tehnologijas.
Turklat nepiecieSamiba reorganizét piegades kédes varétu bat noteikusi jaunu
ieguldijumu iespéju paradi$anos. Sie faktori veicinaja uzkrata fiziska kapitala
pieauguma noturigumu.

C attels
Euro zonas ieguldijumu sarukums: salidzindjums ar iepriek$éjam recesijam

(x-ass: ceturksni; y-ass: procentu punkti)

== 2008. gada 1. cet.
2011. gada 2. cet.
== 2019. gada 4. cet.
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Avots: ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Attéls parada kopéjas bruto pamatkapitala veidoSanas dinamiku katras recesijas gaita, kur pirmais ceturksnis pirms
recesijas ir 1. Ceturksnis pirms recesijas paradits attéla apziméjumos. Trija nav ieklauta izlasé, nemot véra lielo svarstigumu, kas
pédéjos gados ietekméjis ieguldijumus Trija.

31 8k. Economic outlook — February 2021, Institut national de la statistique et des études économiques,
Paris, p. 30-31.
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Zemaka amortizacijas norma daléji kompenséja ieguldijumu ietekmes uz
uzkrato fizisko kapitalu sarukumu. Teorétiski Covid-19 varétu bat atskirigi
ietekméjis kapitala norakstiSanu un amortizaciju. No vienas puses, uznémumu
likvidacijas de| dazi pamatlidzekli var tikt norakstiti pirms darbmuaza beigdm. Tomér,
no otras puses, esoso aktivu darbmuzs var tikt pagarinats mazak intensivas
lietoSanas dé|, pieméram, ja aktivi izolacijas perioda ir dikstavé. lzskanéjusas art
atzinas, ka kapitala amortizacija bus procikliska un piesaistita pamatliidzek|u lielakas
saglabasanas laikposmiem lejupslides periodos.?? Dazas pazimes liecina, ka

2020. gada pirmajos trijos ceturkSnos dominé&jusi mazaka kapitala nolietojuma
ietekme, kas noteikusi kapitala amortizacijas samazinasanos. Izmantojot datus par
kapitalu un ieguldijumiem, iesp&jams iegit amortizacijas normu, kas euro zona un
tas lielakajas valstis 2020. gada pirmajos ceturksnos, Skiet, samazinajusies, lai gan
to nevar apgalvot pilnigi parliecino8i. Turklat pamatiidzeklu patéring, kura gan
neietver otrreizé&jai parstradei nodotos pamatlidzek|us®®, 2020. gada gaita ir sarucis.
Tas atspogulo mazaku razoSanas jaudu izmantoSanu un nolietojumu. Turklat esoSie
politikas pasakumi aizdevumu garantiju veida un daléji dalitas darba samaksas
izmaksas saistiba ar saisinata darba laika programmam, visticamak, pasargaja
uznémumus no likvidacijas un novérsa pamatlidzekl|u norakstiSanu. Tapéc Skiet,
vismaz Tslaicigi kapitala pieauguma dinamiku veicinajusi art amortizacijas norma.

D attéls
Pamatlidzek|u patérina sarukums: salidzinajums ar iepriekS&jam recesijam

Pamatlidzek|u patérin$ uz vienu pievienotas vertibas vienibu lielakajas euro zonas valstis
(x-ass: ceturksni; y-ass: procentu punkti)

== 2008. gada 1. ceturksnis
2011. gada 2. ceturksnis
== 2019. gada 4. ceturksnis
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Avots: ECB specialistu aprékini

Piezimes. Attéls parada pamatlidzeklu patérina uz vienu pievienotas vértibas vienibu kumulativas parmainas, kur pirmais ceturksnis
pirms recesijas ir 1. Ceturksnis pirms recesijas paradits attéla apziméjumos. Dazu laikrindu svarstiguma dé| un tapéc, ka dazas valstis
nav $adu datu, $aja attéla paraditas kopéjas parmainas Vacija, Francija, Italija un Spanija.

Raugoties nakotné, Covid-19 krizes ilgtermina ietekme uz uzkrato fizisko
kapitalu ir Joti nenoteikta, ipasi nemot véra lielas strukturalas parmainas.
Oficialo datu par uzkrato fizisko kapitalu publicéSanas divu gadu laika nobide

32 Albonico, A., Pappa, E. and Sarantis, K. Capital maintenance and depreciation over the business cycle,
Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 39, Issue C, Elsevier, 2014, pp. 273-286.

33 Euro zona vidéji pamatlidzeklu kontu patérin$ nosaka pusi no kapitala amortizacijas, bet pargjo —
pamatlidzeklu norakstiSana otrreizé&jai parstradei.
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apgratina neseno un paslaik notiekoSo parmainu novertéSanu. No vienas puses,
nevar izslégt, ka pandémijai varétu bat ilgtermina nelabveéliga ietekme uz uzkrato
fizisko kapitalu. Beidzoties mérktiecigajiem politikas atbalsta pasakumiem, varétu
augt uznémumu maksatnespéjas gadijumu skaits un pamatlidzeklu norakstiSanas
apjoms, ka art samazinaties ieguldijumu pieauguma temps. No otras puses,
pandémija varétu arf izraisit vai paatrinat strukturalas parmainas tautsaimnieciba.
Pieméram, "Nakamas paaudzes ES" atbalsta ITdzekli turpinas veicinat valstu veiktos
ieguldijumus. Fizisko kapitalu liela méra varétu ietekmét ari citi ilgtermina faktori.
Pieméram, paredzams, ka uzkrata fiziska kapitala atjauno$anu noteiks klimata
parmainas. Nesen veiktais Eiropas Investiciju bankas (EIB) uznémumu gada
apsekojums secinaja, ka divi no katriem trijiem ES uznémumiem ir vai nu veikusi, vai
plano veikt ieguldijumus, lai novérstu nelabvéligu laikapstaklu ietekmi un samazinatu
oglekla dioksida emisijas.3*

34 Sk. EIB Group survey on investment and investment finance 2020, Eiropas Investiciju banka,

2020. gada 1 decembiris.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2020. gada
4. novembris—2021. gada 26. janvaris)

Sagatavojusi Daniels Gibas (Daniel Gybas) un Kristians Lizarazo
(Christian Lizarazo)

Saja ielikuma apliikotas ECB monetaras politikas operacijas un likviditates
norises 2020. gada septitaja un astotaja rezervju prasibu izpildes perioda. Kopa
Sie divi rezervju prasibu izpildes periodi ilga no 2020. gada 4. novembra I1dz

2021. gada 26. janvarim (aplikojamais periods). 10. decembri ECB Padome ieviesa
vairakas politikas korekcijas. Ta noléma palielinat pandémijas arkartas aktivu
iegades programmas (PAAIP) kopapjomu par 500 miljrd. euro (Iidz 1850 mljrd. euro)
un pagarinat tas terminu par deviniem méneSiem — vismaz lidz 2022. gada marta
beigam. Turklat tika piedavatas tris papildu ilgaka termina refinanséSanas
mérkoperacijas (ITRMO Ill), un periods, kura spéka batiski labvéligaki nosacijumi,
tika pagarinats par 12 méneSiem — Iidz 2022. gada janijam. VisaptveroSs parskats

par pasdkumiem pieejams 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8.

Centralo banku likviditates limenis banku sistéma aplikojama perioda
turpinaja palielinaties. To liela méra noteica aktivu iegades programmas (AIP) un
PAAIP ietvaros veiktas aktivu iegades un norékini par ITRMO IlI sesto operaciju, ka
armT mérenaks neto autonomo faktoru sarukums.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 18.2 mljrd. euro (I"dz 2026.3 mljrd. euro). Samazinasanos zem
iepriek$€ja aplikojama perioda (t.i., 2020. gada piektaja un sestaja rezervju prasibu
izpildes perioda) vérota limena noteica neto autonomo faktoru sarukums par

20.1 mljrd. euro (ITdz 1881.5 mljrd. euro), kas dzésa nelielo obligato rezervju prasibu
palielinajumu par 1.8 mljrd. euro (Itdz 144.8 mljrd. euro; sk. A tabulas sadalu "Cita ar

likviditati saistita informacija").

Savukart neto autonomo faktoru sarukumu pamata noteica mazaks valdibas
noguldijumu apjoms, liecinot, ka kops 2020. gada marta vérota augSupejosa
tendence daléji apvérsusies. Valdibas noguldijumu atlikums samazinajas par
141.1 mljrd. euro (jeb par 19%; Iidz 588.7 mljrd. euro). Kopuma, neraugoties uz
kritumu salidzinajuma ar 2020. gada septembrt sasniegto rekordaugsto limeni,
valdibas noguldijumu atlikums joprojam vairak neka divas reizes parsniedz atbilstosa
perioda (no 4. novembra l1dz 26. janvarim) vidéjo lTmeni iepriek$éjos gados (2020.,
2019. un 2018. gada). Neparasti straujo valdibas noguldijumu atlikuma kapumu no
2020. gada marta Ilidz septembrim, visticamak, motivéja euro zonas valstu valdibu
veiktas naudas I1dzeklu parvaldibas parmainas koronavirusa (Covid-19) krizes laika.
Tomeér, lai gan valdibas noguldijumu atlikuma sarukums aplikojama perioda varétu
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liecinat par normalizéSanas procesa sakumu, jebkuru $adu procesu joprojam varétu
ietekmét Covid-19 krizes dinamika. Valdibas noguldijumu atlikuma sarukumu dal&ji
kompenséja apgroziba eso$o banknoSu apjoma pieaugums (par 31.8 mljrd. euro;
[Tdz 1416.7 mljrd. euro) un citu autonomo faktoru palielinad$anas (par
32.0 mljrd. euro; I1dz 915.7 mljrd. euro). Kopuma likviditati samazinoSie autonomie
faktori saruka par 77.4 mljrd. euro (I'dz 2921.0 mljrd. euro). To dal&ji kompenséja
likviditati palielinoSo autonomo faktoru sarukums par 57.2 mijrd. euro (I1dz

1039.8 mljrd. euro). Samazinajumu noteica mazaks euro denominéto tiro aktivu
apjoms. Kopuma autonomo faktoru noteikta tira likviditati samazino$a ietekme
saruka par 20.1 mljrd. euro (I1dz 1881.5 mljrd. euro). A tabula sniegts apskats par
minétajiem autonomajiem faktoriem un to parmainam.

A tabula

Eurosistémas likviditates situacija

Saistibas

(vid&jie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods
2020. gada 4. novembris— 2021. gada 26. janvaris

lepriekséjais
aplukojamais
periods:
2020. gada
22. jalijs—
2020. gada
3. novembris

Septitais un
astotais rezervju

Septitais rezervju
prasibu izpildes

Astotais rezervju
prasibu izpildes

Piektais un sestais

rasibu izpildes periods: periods: rezervju prasibu
P erioc:)s 4. novembris — 16. decembris— izpildes periods
p 15. decembris 26. janvaris
Autonomie likviditates faktori 2921.0 (-77.4) 2966.1 (-56.7) 2875.8 (-90.3) 2998.3 (+149.0)
Banknotes apgroziba 1416.7 (+31.8) 1403.9 (+14.8) 1429.4 (+25.5) 1384.9 (+27.3)
Valdibas noguldfjumi 588.7 (-141.1) 647.0 (-101.9) 530.3 (-116.7) 729.7 (+146.7)
Citi autonomie faktori (neto)' 915.7 (+32.0) 915.2 (+30.4) 916.1 (+1.0) 883.7 (-25.1)
Pieprasijuma noguldijumu kontu 2850.3 (+287.6) 2816.7 (+163.3) 2883.9 (+67.2) 2562.7 (+529.6)
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas
Obligato rezervju prasibas? 144.8 (+1.8) 144.0 (+0.4) 145.5 (+1.5) 142.9 (+2.6)
Noguldijumu iespéja 561.2 (+125.8) 535.4 (+74.7) 586.9 (+51.5) 435.4 (+104.8)
Likviditati samazinos$as precizéjosas 0.0 (+0.0) 0.0. (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)
operacijas
Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti I1dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek8éjo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka parvertéSanas kontu atlikuma, paréjo euro zonas rezidentu prasibu un saistibu, ka art kapitala un rezervju summu.

2) "Obligato rezervju prasibas" ir papildpostenis, kas neparadas Eurosistémas bilancé, tapéc to nevajadzétu ieklaut kop&jo saistibu

aprékina.
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Aktivi

(vid&jie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods
2020. gada 4. novembris— 2021. gada 26. janvaris

lepriekséjais
aplakojamais
periods:
2020. gada
22. julijs—2020. gada
3. novembris

Septitais un
astotais rezervju

Septitais rezervju
prasibu izpildes

Astotais rezervju
prasibu izpildes

Piektais un sestais

rasibu izpildes periods: periods: rezervju prasibu
P erio:s 4. novembris— 16. decembris— izpildes periods
P 15. decembris 26. janvaris
Autonomie likviditates faktori 1039.8 (-57.2) 1092.9 (-3.1) 986.7 (-106.2) 1097.0 (+41.6)
Tirie aréjie aktivi 856.8 (-8.4) 865.1 (+0.7) 848.6 (-16.5) 865.2 (-42.1)
Euro denominétie tirie aktivi 183.0 (—48.8) 227.8 (-3.8) 138.1 (-89.7) 231.8 (+83.7)
Monetaras politikas instrumenti 5437.7 (+395.1) 5369.6 (+184.7) 5505.8 (+136.2) 5042.6 (+744.3)
Atklata tirgus operacijas 5437.7 (+395.1) 5369.6  (+184.7) 5505.8 (+136.2) 5042.6 (+744.3)
Izsolu operacijas 1773.9 (+125.9) 1754.9 (+45.8 1792.9 (+38.0) 1648.0 (+435.5)
GRO 0.4 (-0.9) 0.5 (-0.8) 0.3 (-0,2) 1.3 (+0.7)
ITRO ar terminu 3 ménesi 0.9 (-0.7) 0.9 (-0.3) 0.9 (-0.0) 1.6 (-0.6)
ITRMO Il operécijas 225 (-17.9) 29.3 (-4.7) 15.7 (-13.6) 404 (-2424)
ITRMO Il operacijas 1724.2 (+141.5) 1699.0 (+49.8) 1749.4 (+50.4) 1582.7  (+890.8)
Parejas posma ITRO 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (-228.6)
PAITRO 259 (+3.9) 253 (+1.8) 26.6 (+1.3) 221 (+15.7)
TieSo darfjumu portfeli 3663.8 (+269.2) 3614.7  (+138.9) 3712.9 (+98.2) 3394.6 (+308.8)
Pirma nodrosinato obligaciju 0.5 (-0.0) 0.5 (-0.0) 0.5 (-0.0) 0.5 (-0.2)
iegades programma
Otra nodro$inato obligaciju 2.8 (-0.1) 2.8 (-0.0) 2.7 (-0.0) 2.38. (-0.1)
iegades programma
Tre$a nodro$inato obligaciju 287.3 (+1.5) 286.8 (-0.0) 287.8 (+1.0) 285.8 (+3.5)
iegades programma
Veértspapiru tirgu programma 28.6 (-4.5) 28.6 (-3.4) 28.6 (+0.0) 33.1 (-3.6)
Ar aktiviem nodro$inato 29.7 (+0.1) 29.9 (+0.6) 29.6 (-0.3) 29.6 (-1.2)
vértspapiru iegades
programma
Valsts sektora aktivu iegades 2337.1  (+53.9) 2329.0 (+29.0) 23452 (+16.2) 2283.2 (+53.1)
programma
Uznémumu sektora aktivu 249.9 (+17.6) 247.9 (+9.7) 252.0 (+4.1) 232.3 (+15.3)
iegades programma
Pandémijas arkartas aktivu 727.9 (+200.6) 689.4  (+103.0) 766.5 (+77.1) 527.3 (+242.0)
iegades programma
Aizdevumu iespéja uz nakti 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (-0.0) 0.0 (-0.0)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti lidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
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Cita ar likviditati saistita informacija

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplakojamais

Pasreizéjais apliikojamais periods periods:
2020. gada 4. novembris— 2021. gada 26. janvaris 2020. gada 22. julijs—
2020. gada

3. novembris

Septitais rezervju
prasibu izpildes

Astotais rezervju

Septitais un astotais prasibu izpildes

Piektais un sestais

rezervju prasibu periods: periods: rezervju prasibu
izpildes periods 4. novembris — 16. decembris— izpildes periods
15. decembris 26. janvaris
Kopéjas likviditates 2026.3 (-18.2) 2017.5 (-53.2) 2035.0 (+17.5) 20445  (+109.8)
vajadzibas'
Neto autonomie faktori? 1881.5 (-20.1) 1873.5 (-53.6) 1889.5 (+16.0) 1901.6  (+107.3)
Likviditates parpalikums® 34114 (+413.4) 3352.1 (+238.0) 3470.8  (+118.7) 2998.0 (+634.5)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti lidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplukojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.

1) Aprékina ka "Neto autonomo faktoru" un "Obligato rezervju prasibu" summu.

2) Aprékina ka pasivu pusé eso$o "Autonomo likviditates faktoru” un aktivu pusé eso$o "Autonomo likviditates faktoru" starpibu. Sis
tabulas mérkiem "Neto autonomajiem faktoriem" pievieno arT posteni "Posteni norékinu procesa".

3) Aprékina ka "Pieprasijuma noguldijumu kontu atlikuma, kas parsniedz obligato rezervju prasibas” un "Noguldijumu iespéjas”
izmanto$anas apjoma summu, no kuras atskaitits "Aizdevumu iespé&jas uz nakti" izmanto$anas apjoms.

Procentu likmju norises

(vidgjie raditaji; %)

lepriekséjais
aplikojamais

Pasreizéjais apliikojamais periods: periods:
2020. gada 4. novembris— 2021. gada 26. janvaris 2020. gada 22. julijs—
2020. gada

3. novembris

Septitais rezervju Astotais rezervju

Septitais un astotais

prasibu izpildes

prasibu izpildes

Piektais un sestais

rezervju prasibu periods: periods: rezervju prasibu
izpildes periods 4. novembris — 16. decembris— izpildes periods
15. decembris 26. janvaris
GRO 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00)
Aizdevumu iespéja uz nakti 0.25 (+0.00) 0.25 (+0.00) 0.25 (+0.00) 0.25 (+0.00)
Noguldijumu iespéja -0.50 (+0.00) -0.50 (+0.00) -0.50 (+0.00) -0.50 (+0.00)
EONIA' -0.475 (-0.01) -0.471 (~0.00) -0.478 (-0.01) ~0.468 (-0.01)
€STR -0.559 (-0.01) -0.556 (+0.00) -0.562 (-0.01) -0.553 (-0.01)
Avots: ECB.

Piezimes. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek§&jo apliikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) No 2019. gada 1. oktobra aprékinats ka euro Tstermina procentu likme (€STR) plus 8.5 bazes punkti. Euro uz nakti izsniegto kreditu
vidéjas procentu likmes indeksa (EONIA) un €STR parmainu atskiribas radusas noapalo$anas rezultata.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, pieauga par 395.1 mljrd. euro, aplukojama perioda sasniedzot
5437.7 mljrd. euro (sk. A att.). Aptuveni $a likviditates 68% palielinajuma noteica
neto iegades aktivu iegades programmu (galvenokart PAAIP) ietvaros, bet pargjos
32% — kredttoperacijas, Tpasi ITRMO IIl sestas operacijas pieSkirums decembrt.
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Chart A
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
dinamika
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 26. janvari.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
aplukojama perioda palielinajas par 125.9 mljrd. euro. To liela méra noteica
norékinu veikSana par ITRMO Ill programmas sesto operaciju. Ar ITRMO Il
starpniecibu panakto likviditates vidéjo pieaugumu par 141.5 mljrd. euro daléji
kompenséja ITRMO Il programmas operaciju dzéSana, tam sasniedzot terminu,
un/vai brivpratigas pirmstermina atmaksas, darfjuma partneriem novirzot ltdzek|us
no ITRMO Il uz ITRMO Ill. Vid&ji dzéSanas un atmaksu apjoms ITRMO Il
programmas ietvaros bija 17.9 mljrd. euro. PAITRO palielinaja likviditati vél par
3.9 mljrd. euro. Galvenas refinanséSanas operacijas (GRO) un ITRMO ar terminu
3 ménesi devums joprojam bija nenozimigs, kop&jam vidéjam abu regularo
refinanséSanas operaciju izmanto$anas apjomam salidzindjuma ar iepriek$€jo
aplikojamo periodu sarikot par 1.6 mljrd. euro (Iidz 1.3 mljrd. euro).

Vienlaikus tieSo darTjumu portfeli palielinajas par 269.2 mljrd. euro (Iidz

3663.8 mljrd. euro). To noteica neto iegades AIP un PAAIP ietvaros. Vidgjie
aktivu turgéjumi PAAIP ietvaros sasniedza 727.9 mljrd. euro, salidzinajuma ar
iepriek$€ja aplikojama perioda vidéjo apjomu pieaugot par 200.6 mljrd. euro. Aktivu
iegadem PAAIP ietvaros bija batiski lielakais pieaugums no visam aktivu iegades
programmam. Tai sekoja valsts sektora aktivu iegades programma (VSAIP) un
uznémumu sektora aktivu iegades programma (USAIP) (vidéjais pieaugums attiecigi
par 53.9 mljrd. euro (I'dz 2337.1 mljrd. euro) un 17.6 mljrd. euro (Iidz 249.9 mljrd.
euro)).

Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums palielinajas par 413.4 mlijrd. euro (Iidz
3411.4 mljrd. euro; sk. A att.). Banku pieprasijuma noguldijumu kontu atlikumi, kas
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parsniedz obligato rezervju prasibas, pieauga par 287.6 mljrd. euro (I1dz

2850.3 mljrd. euro), savukart vidéjais izmantotais noguldijumu iespéjas apjoms
palielindjas par 125.8 mljrd. euro (ITdz 561.2 mljrd. euro). Likviditates parpalikuma
dal&js atbrivojums no negativas atlidzibas pieméro8anas noguldijumu iespéjas
procentu likmes apmeéra divu lTmenu sistéma attiecas tikai uz pieprasijuma
noguldijumu kontu atlikumu. Tapéc bankam ir ekonomiski izdevigak turét rezerves
pieprasijuma noguldijumu kontos maksimalaja divu limenu sistéma pieskirta
atbrivojuma apjoma, nevis izmantot noguldijumu iespéju. Atlikums, kas parsniedz
atbrivojuma summu, parasti tiek atstats noguldijumu iespéja, nemot véra tas
izmanto$anas értumu un/vai reguléjuma rezimu.

Procentu likmju norises

Videja €STR apliukojama perioda salidzinajuma ar iepriek$éjo apliikojamo
periodu bitiski nemainijas. €STR aplikojama perioda bija vidgji

—55.9 bazes punkti (iepriek$€ja aplikojama perioda — vidéji —55.3 bazes punkti). Ar
2019. gada 2. oktobri EONIA aprékina, €STR pieskaitot fiksétu uzcenojumu —

8.5 bazes punktus. Tapéc EONIA mainijas un turpinds maintties paraléli €STR. ECB
monetaras politikas procentu likmes — noguldijumu iespéjas, galvenas
refinanséSanas operacijas un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likmes —

aplikojama perioda netika mainitas.
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lerobezojoSo pasakumu ietekme uz dazadam nozarém
un valstim Covid-19 pandémijas laika

Sagatavojusi Nikolo Batistini (Niccolo Battistini) un Grigors Stojevskis
(Grigor Stoevsky)

2020. gada koronavirusa (Covid-19) pandémijas ierobezosanai ieviestie
pasakumi at3kirigi ietekméja dazadu euro zonas nozaru un valstu
saimniecisko darbibu. Publisko pasakumu aizliegums, stingrie ierobezojumi un
dazadas aktivitates ierobezojoSie pasakumi 2020. gada pavasart arkartigi negativi
ietekméja tautsaimniecibu, euro zonas IKP 1. pusgada samazinoties par 15%. Kop$
ta laika gan valsts iestades, gan majsaimniecibas un uznémumi iemacijusies, ka
vislabak reagét uz mérktiecigiem ierobezojosiem pasakumiem to ekonomiskas
ietekmes mazinasanai. Tomér joprojam pastav bitiska nenoteiktiba saistiba ar
pandémijas turpmako attistibu, ierobezojoSiem pasdkumiem un to izraistto
ekonomisko ietekmi. Nemot to véra, Saja ielikuma pétita Covid-19 ierobeZoSanas
pasakumu atskiriga ekonomiska ietekme uz dazadam nozarém un piecam lielakajam
euro zonas valstim, ka arT §Ts ietekmes parmainam laika gaita.®

Visas analizétajas euro zonas valstis vissmagak bija skartas nozares, kuru
darbiba saistita ar socialo saskarsmi. Tomér konkrétu valstu ekonomiskas
struktdras (nozaru dalljums un atvértibas limenis), ierobezojosie pasakumi (politiku
vietéja [imena un dazadu nozaru dalfjums), ekonomikas politikas reakcija un
institucionalas iezimes 2020. gada veicindja ievérojamas valstu ekonomisko
zaudéjumu at8kiribas (sk. A att.).*® Vacijas un Niderlandes kopéjie ekonomiskie
zaudéjumi salidzinajuma ar euro zonu kopuma bija mazaki, jo atpttas pakalpojumu
Tpatsvars Vacijas kop€ja realaja bruto pievienotaja vértiba (BPV) ir mazaks

(2019. gada 20% salidzinajuma ar 22.5% euro zona kopuma), un ekonomiskos
zaudéjumus abas valstis ietekmé&ja mazak.®” Spanija un ltalija saimnieciskas
darbibas kritums bija lielaks, savukart Francija ta& kopuma bija tada pati ka vidé&ji euro
zona. Tomer, lai gan Italija sameéra lielos zaud&jumus dalg&ji noteica art aréja
pieprasijuma dinamika, tieSa nelabvéliga ierobezojoSo pasdkumu ietekme kopuma
bija salidzinama ar euro zonas vidgjo limeni (sk. zemak).

35 Analizétas nozares aptver visu tautsaimniecibu, t.i., lauksaimniecibu (NACE 2. red. klasifikacija: A);
paréjo rapniecibu (B, D un E); apstrades ripniecibu (C); bavniecibu (F); tirdzniecibu, transportu,
izmitinaSanu un édinasanu (G, H un 1); informaciju un komunikaciju (J); finanses un apdrosinasanu (K),
nekustamo Tpasumu (L); profesionalos un tehniskos pakalpojumus (M un N); valsts parvaldi (O, P un
Q), ka arT makslu un izklaidi (R, S, T un U).

3% Apskatu par atskirigiem ar Covid-19 saistitiem diskrecionariem fiskalajiem pasakumiem dazadas
valstis sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 raksta The initial fiscal policy responses
of euro area countries to the COVID-19 crisis ("Euro zonas valstu sakotnéja fiskalas politikas reakcija
uz Covid-19 krizi"). Institucionalo iezimju ietekmes uz ierobezojoSo politiku efektivitati dazadas valstis
analizi sk. Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas gaidamaja publikacija Lessons learnt or
squandered? The evolving policy response and effectiveness of measures to deal with the pandemic.

87 Vacija un Niderlandé atpatas pakalpojumi cieta mazakus ekonomiskos zaud&jumus, jo $ajas valstis
salidzindjuma ar citam lielajam euro zonas valstim $os pakalpojumus (bez dazadiem citiem faktoriem)
mazak negativi ietekméja starptautiska tlrisma apsikSana. Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 8 ielikumu Developments in the tourism sector during the COVID-19 pandemic ("Norises
tarisma nozaré Covid-19 pandémijas laikd") un ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4
ielikumu Impact of the COVID-19 lockdown on trade in travel services ("Covid-19 ierobezojo$o
pasakumu ietekme uz celojumu pakalpojumu tirdzniecibu").
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A attéls
Ekonomiskie zaud&jumi piecas lielakajas euro zonas valstis nozaru daltjjuma

(redlas BPV zaudéjums 2020. gada. 4. cet.; % no BPV [imena 2019. gada. 4. cet.)

B Euro zona
M Vacija
M Francija
W italija
Spanija
M Niderlande
25
20
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5 I -
, il _ pid_. 5= s
-5
Rapnieciba Atpatas pakalpojumi Paréjie tirgus Paréja tautsaimnieciba  Tautsaimnieciba kopa

pakalpojumi

Avoti: Eurostat, Hale, T. et al. (sk. 3. zemsvitras piezimi), Eurosistémas un ECB aprékini.
Piezime. Rapnieciba ietver NACE 2. red. klasifikacijas nozares B, C, D, E un F; atpltas pakalpojumi — G, H, I, R, S, T un U; citi tirgus

pakalpojumi — J, K, L, M un N; paréja tautsaimnieciba — A, O, P un Q; un tautsaimnieciba kopa attiecas uz realo IKP.

lerobezojoSo pasakumu tieSas ietekmes kvantitativai noteikSanai izmantots
dazadu nozaru vektoru autoregresijas (VAR) modelis. Euro zonas un tas piecu
lielako daltbvalstu nozaru datiem izmantota oficiala ekonometriska pieeja.
Ekonometriskais ietvars salidzina ar realo BPV mérito nozaru darbibu, ka
ierobezojoso valstu pasakumu stingribas aizvietotaju izmantojot Oksfordas
ierobezojumu stingribas indeksu (OISI), kas ir salidzinams dazadas valstis.*® Euro
zonas valstu dazado ekonomisko struktiiru kontrolei, nemot véra gan razoSanas
tiklus, gan atvértibas ITmeni, modell nozaru darbiba sasaistita art ar valstij raksturiga
argja pieprasijuma raditaju.’® Tadéjadi iespéjams noteikt valstu ierobezojo3o
pasakumu politiku radtto tieSo ietekmi konkréta nozare, vienlaikus kontrol&jot arejo
faktoru ietekmi, pieméram, globalo piegades kéZu parravumus, ko izraisa dazadas
vairak vai mazak uz eksportu orientétas nozares.

Modeli nemta véra Covid-19 ierobezo8anas pasakumu ietekmes parmainu
iespéjamiba laika gaita. Sts parmainas rodas pieredzes apgtsSanas procesa gan
valsts iestadés, pielagojot dazadus pasakumus vietéja un nozaru limeni, gan

3  Sk. Hale, T., Angrist, N., Cameron-Blake, E., Hallas, L., Kira, B., Majumdar, S., Petherick, A., Phillips,
T., Tatlow, H., un Webster, S. Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of
Government, 2020. gads. Kopéjo euro zonas OISI aprékina ka 18 euro zonas valstu (informéacija par
Maltu nav pieejama) OISI IKP svérto raditaju 2019. gada. Katras valsts OISI ir apvienotais indekss,
kura apkopotas dazadas ierobezojosu pasakumu un iestazu slégSanas politikas, pieméram, skolu
slégSana un parvietoSanas ierobezojumi. OISI pieejams tikai valstu liment, un tas neietver valsts
regionos Tstenoto ierobezojoso pasakumu atskiribas.

39 Konkrétas valsts aréjo pieprasijumu iegist, izmantojot tirdzniecibas partnervalstu importa apjoma
sveérto vidgjo raditaju, un tas tiek izmantots ka raditajs ECB/Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajas iesp&ju aplésés. Sk. ECB specialistu 2021. gada marta makroekonomisko
iesp&ju aplésu euro zonai ielikumu The international environment ("Starptautiska vide"), A guide to the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas/ECB specialistu
makroekonomisko iespéju aplésSu sagatavosanas rokasgramata"), ECB, 2016. gada jdlijs, un
Hubrich, K. and Karlsson, T. Trade Consistency in the Context of the Eurosystem Projection Exercises
an Overview ("Tirdzniecibas konsekvence Eurosistémas prognozu sagatavo$anas konteksta —
parskats"), Specialo pétifjumu sérija Nr. 108, ECB, 2010. gada marts.
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majsaimniecibas un uznémumos, kuri macas mazinat ekonomiskos zaudéjumus.
Saja ielikuma sniegti rezultati, balstoties uz novértéto nozaru elastibu (gan
pastavigo, gan laikd mainigo), kura lauj konstatét visas tautsaimniecibas reala IKP
jutigumu pret ierobezojo$o pasakumu stingribu.“° Laika mainigas elastibas attistiba
atspogulo procesu, kura tautsaimniecibas dalibnieki laika gaita gast pieredzi, ka art
ataino ierobezojumu nelabvéligas ietekmes kompenséjo$o noturibu.*!

Lai gan iek8zemé noteiktie ierobezojoSie pasakumi loti negativi ietekméja
atputas pakalpojumus, apstrades rupniecibas darbibas samazinasanos
galvenokart noteica aréjie faktori. Atpitas pakalpojumiem, t.sk. tirdzniecibai,
transportam, izmitinaSanai, édinaSanai, makslai un izklaidei ir vislielaka (absoliita)
elastiba pret OISI parmainam. Tas liecina, ka ierobezojoSie pasakumi §is nozares
skara vissmagak (sk. B att.). Kaut arT sakotnéja izolacija ietekméja ar1 razotnes,
ierobezojumu vidéja ietekme uz apstrades ripniecibu, kuras darbibu visai liela méra
nosaka aréjas tirdzniecibas norises, 2020. gada bija saméra neliela. Tik tieSam,
apstrades ripniecibas liela elastiba pret argjo pieprasijumu (nav attélota) atspogulo
nozares lielo atvertibu starptautiskajai tirdzniecibai. Tas norada uz papildu
izmaksam, ko pandémijas agrinajos posmos radija globalo piegades kéZzu
parravumi, un art izskaidro 8Ts nozares straujo atveseloSanos vienlaikus ar
starptautiskas tirdzniecibas atjauno$anos 2020. gada 2. pusgada. Visbeidzot,
lauksaimniecibas elastiba ir negativa, un ierobeZojoSie pasakumi, Skiet, kopuma to
ietekméjusi pozitivi. To, iespéjams, noteica tas, ka lauksaimnieciskas razoSanas
procesiem nav nepiecieSama liela sociala saskarsme, un tas, ka Sos procesus
veicina stabils pieprasijums.

40 Kopéja reala IKP rezultati iegati, izvertgjot katras nozares rezultatus, nemot véra to Tpatsvaru kopéja
realaja BPV 2019. gada 4. ceturksnl.

41 Vertejums balstits uz reala BPV datiem par konkrétu valsti un nozari laikposma no 1995. gada
1. ceturkSna Iidz 2020. gada 4. ceturksnim. Oficiali visu nozaru VAR modeli, ko aprékina katrai valstij
atseviski, var attélot $adi:
Y,=A+BY._, — CAs, + D W, +u,
Ci= Cq+e !
kur A ir pirméas starpibas operators un Y, = [y, ..., Ysp -, Y11,1] @PZIMé reéla nozaru BPV kapuma
vektoru ceturksni t salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni. Vektora kladas loceklis u, atspogulo klidas
kopéjo ekonomisko ietekmi, kas iespaido nozaru saimniecisko darbibu un nav tiesi saistita ar
ierobezojosajiem pasakumiem vai aréjo pieprasijumu. Turklat A ir konstanto parametru, kuri attiecas uz
vidéjo konkrétas nozares reala BPV kapumu, vektors, B ir autoregresivo parametru matrica, kura
nemta véra dinamika nozaru iekSiené un starp tdm, un C, ir konstantas vai laika mainigas konkrétas
nozares elastibas attieciba uz s, pirmajam starpibam, t.i., ekonomisko ietekmi, parametru vektors.
Elastiba atspogulo arT gitas pieredzes ietekmi. Mainigie s, ir ierobeZojoSo pasakumu stingriba, kas
aizstata ar vidgjo OISI ceturksnt t. Modela izmantoS$anai prognozu perioda nepiecieSami pienémumi
par OISI nakotnes vértibam un laikd mainigo elastibu. Péc tam, kad, izmantojot standarta metodes,
ieguts konstantas elastibas novértéjums, tiek izmantots Kalmana filtrs laika mainiga jutiguma
novertédanai. Tiek pienemts, ka uz jutigumu attiecas gadijuma klejoSanas process. Pienémums, ka
koeficienti saistiti ar gadijuma klejoSanas stohastisko procesu, biezi sastopams makroekonomiskaja
literatdra. Sk. arT nozimigo pienesumu — King, R., Plosser, C., Stock, J. un Watson, M. Stochastic
Trends and Economic Fluctuations, American Economic Review, vol. 81, No 4, 1991, pp. 819-840.
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B attéls
Nozaru elastiba pret ierobezojoSo pasakumu stingribu euro zona

(Oksfordas ierobezojumu stingribas indeksa (OISI) samazinasanas par 1 punktu ietekme uz realo bruto pievienoto vértibu (BPV)
kapumu salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; procentu punktos)
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Avoti: Eurostat, Hale, T. et al., op. cit., Eurosistémas, O*NET un ECB aprékini.
Piezimes. Noradita nozaru elastiba vértéta, izmantojot konstantu parametru visu nozaru VAR modeli. "Kopa" attiecas uz realo IKP.

lerobezojosie pasakumi ipasi ietekméjusi nozares, kuras attalinatais darbs nav
iespéjams un kuras notiek biezi savstarpéji kontakti. Lai gan ierobezojoso
pasakumu tieSas ietekmes daudzveidiba varétu atspogulot dazadas konkrétai
nozarei raksturigas iezimes, jaunakie dati liecina, ka socialas distancéSanas
pasakumi vairak ietekmé&jusi nozares, kuras ir mazak iespéju stradat attalinati (t.i.,
profesijas, kuras attalinatais darbs nav iesp&jams). Nozares, kuras pienakumu
veikSanai biezak tiek praktizéts komandas darbs klatiené vai notiek tieSa saskarsme
ar klientiem (t.i., profesijas, kuras notiek biezi savstarpégji kontakti), cietusas
visvairak.*? To apstiprina pozitiva korelacija starp novértéto nozares elastibu un
profesiju, kuras attalinatais darbs nav iespéjams, indeksu (C att. zilie punktini),
iznemot lauksaimniecibu, ka arf pozitiva korelacija starp tadu pasu elastibu un
profesiju, kuras notiek biezi savstarpé€ji kontakti un attalinatais darbs nav iespg&jams,
indeksu (C att. dzeltenie punktini), t.sk. lauksaimnieciba. 4®

42 Sk. Dingel, J. and Neiman, B. How Many Jobs Can be Done at Home?, Discussion Papers, No 14584,
Centre for Economic Policy Research, April 2020; un Koren, M. un Pet6, R. Business disruptions from
social distancing, PLoS ONE, September 2020.

43 Lauksaimnieciba attalinatais darbs nav iesp&jams, un taja nenotiek biezi savstarpéji kontakti, tapéc to
uzskata par pirmas korelacijas iznémumu.
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C attels
Nozaru elastibas korelacija ar profesiju veidiem euro zona

(x ass: nozares elastiba; procentu punktos; y ass: darbinieku Tpatsvars profesijas, kuras attalinatais darbs nav iespéjams, vai
profesijas, kuras notiek biezi savstarpéji kontakti un attalinatais darbs nav iespéjams; %)

@ Profesijas, kuras attalinatais darbs nav iespgjams
Profesijas, kuras notiek biezi savstarpégji kontakti un kuras attalinatais darbs nav iespéjams
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Avoti: Eurostat, Hale, T. et al., op. cit., Eurosistémas, O*NET un ECB aprékini.

Piezimes. Noradita nozaru elastiba vértéta, izmantojot konstantu parametru dazadu nozaru VAR modeli. Apli$i ar burtiem apzimé
$adas nozares: lauksaimnieciba (A); paréja rapnieciba (B); apstrades rapnieciba (C); bavnieciba (F); tirdznieciba, transports,
izmitinasana un édinasana (G), informacija un komunikacija (J); finanses un apdrosinasana (K); nekustamais Tpasums (L);
profesionalie un tehniskie pakalpojumi (M); valsts parvalde (O) un maksla un izklaide (R). Mikrodati par profesijam balstiti O*NET datu
kopa (sk. O*NET OnLine, National Center for O*NET Development, 2020). Profesiju, kuras attalinatais darbs nav iesp&jams, indekss
izveidots ka 100 minus profesijas, kuras attalinatais darbs ir iespé&jams saskana ar Dingel, J. un Neiman, B., op. cit. Profesiju, kuras
notiek bieZi savstarpéji kontakti un attalinatais darbs nav iesp&jams, indeksu izveidojusi Koren, M. and Peté, R., op. cit, apvienojot
profesiju, kuras attalinatais darbs nav iesp&jams, ar klatienes komandas darba, saskarsmes ar klientiem, fiziskas klatbdtnes un
komunikacijas apvienoto indeksu. Sos mikrodatus ieklauj 11 nozarés, balstoties uz pievienotas vértibas svariem (NACE 2. red.),
divciparu Iimena datiem par euro zonu, kas ietverti 2014. gada pasaules izmaksu un izlaides datubazé (World Input-Output Database).
Zila linija norada uz nozares elastibas un dazadas nozarés ietilpsto$o profesiju, kuras attalinatais darbs nav iespéjams (neietverot
lauksaimniecibu), atbilstibas tendenci. Dzeltena ITnija norada uz nozares elastibas un visas nozarés ietilpsto$o profesiju, kuras notiek
bieZi savstarpéji kontakti un attalinatais darbs nav iesp&jams, atbilstibas tendenci.

Laika gaita ierobezojoSo pasakumu ietekme dazadas valstis bijusi atSkiriga un
mainijusies, jo tautsaimniecibas dalibnieki iemacijusies tikt gala ar
ierobezojumiem. Sis parmainas ietvertas novértétaja laika mainigaja elastiba

(sk. D att.). Pandémijas strauja izplatiba noziméja, ka gutajai pieredzei 2020. gada
1. pusgada bija neliela ietekme. Par to liecina |oti liels darbibas jutiguma pieaugums
stingraku ierobezojumu apstaklos. Tas bija vérojams gandriz visas nozarés

(sk. D att. a) paneli), 1pasi atpatas pakalpojumu un rdpniecibas nozaré (t.sk.
apstrades rdpnieciba, blvnieciba un paréja ripnieciba), un gandriz visas valstis
(sk. D att. b) paneli), 1pasi Spanija. Turpreti 2020. gada 2. pusgada Sai gitajai
pieredzei bija bitiska ietekme. 3. ceturksnr elastiba ieveérojami palielinajas, savukart
ierobezojumi samazinajas, laujot darbibai strauji atjaunoties. 4. ceturksnt pieredzes
giSana turpindja nostiprinaties, jo elastiba atjaunoto stingrako ierobezojo$o
pasakumu ietekmé strauji samazinajas, mazinot tautsaimniecibas izaugsmes
kritumu. ST ietekme bija saméra spéciga ripniecibas nozaré, ka art Vacija un
Niderlandé. Lai gan ir parliecinosi pieradijumi, ka pieredze tika gita laika gaita,
modelis nevar noteikt, vai galvenie noteicoSie faktori bija mérktiecigaki (jeb lokaliz&ti)
iestazu Tstenotie ierobezojosie pasakumi vai atbildigaka majsaimniecibu un
uznémumu riciba.** Kopuma3, lai gan pandémijas ierobezo$anas pakapes liela méra
bija salidzinamas, mazaki ekonomiskie zaudéjumi Vacija un Niderlandé noziméja

44 Uzvedibas reakcija ietver rictbu darbibas traucgjumu mazinasanai. Sos traucéjumus var radit ari
brivpratiga sociala distancésanas, reagéjot uz saslim$anas gadijumu skaita kapumu un vakcinacijas
kavésanos. Sk. arT 2020. gada oktobra SVF Pasaules tautsaimniecibas perspektivas.
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sameéra nelielu elastibu, savukart lielaki zaud&jumi Spanija — lielaku elastibu.
Rezultati art liecina, ka vidéja nelabvéliga ierobezojoso pasakumu ietekme
2020. gada Francija un ltalija kopuma bija salidzinama ar to ietekmi euro zona.

D attéls
Laika gaita novertéta elastiba euro zona

(OISI samazinasanas par 1 punktu ietekme uz realo BPV kapumu salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; procentu punktos)

B 2020. gada 1. cet.

2020. gada 2. cet.
M 2020. gada 3. cet.
B 2020. gada 4. cet.

a) Nozaru elastiba euro zona b) Kopéja elastiba piecas lielakajas euro
zonas valstis
u I
Ripnieciba — Euro zona  ps—
1 .
]
I Vaciia  pu—
Atpatas pakalpojumi I ]
 — ——
- PN —
Paréjie tirgus pakalpojumi .
= R e —
||
Paréja tautsaimnieciba I
I Spanija P —
|| -
Tautsaimnieciba kopa e Niderlande
B —
-0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

Avoti: Eurostat, Hale, T. et al., op. cit., Eurosistémas un ECB aprékini.
Piezime. "Tautsaimnieciba kopa" attiecas uz realo IKP.

Gaidams, ka saimnieciskas darbibas atveseloSanas 2021. gada 1. pusgada
visas nozarés joprojam bus neviendabiga, mainot darbibas strukturu. ECB
specialistu 2021. gada marta makroekonomiskajas iesp&ju aplésés ieklauta reala
IKP pieauguma profila iedaliSanai konkrétas nozares reala BPV profilos var izmantot
dazadu nozaru VAR modeli (sk. E att.). Sie profili atspogulo vésturisko nozaru
mijiedarbibu un novértéto elastibu, paredzamo argjo pieprasijumu un ar pandémiju
saistitos ierobeZojumus, ka art ierobeZojoSo pasakumu ietekmi nakotné. Saskana ar
Siem rezultatiem pandémija Tstermina visvairak skars atpdtas pakalpojumu nozari,
sniegtajiem pakalpojumiem [1dz 2021. gada vidum salidzinajuma ar limeni, kas bija
registréts pirms krizes, samazinoties aptuveni par 10%. Paredzams, ka paréjie (ar
atpltu nesaistitie) tirgus pakalpojumi joprojam atradisies zemak par [imeni, kads bija
pirms pandémijas (aptuveni par 4%). Savukart prognozes liecina, ka rapniecibas
nozarei pasreiz€ja pandémijas posma veiksies diezgan labi un ta I1dz 2021. gada

2. ceturksnim par aptuveni 1% parsniegs 2019. gada 4. ceturksn1 sasniegto [Tmeni.
Kopuma 8is mehaniskas modelt balstitas ekstrapolacijas nozimé, ka tirgus
pakalpojumos joprojam notiks darbibas parvietoSana no nozarém, kuras notiek biezi
savstarpéji kontakti, uz nozarém, kuras sociala distancé$anas un ierobezojoSie
pakalpojumi ietekmé mazak.
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E attéls
Reala IKP dalljums pa nozarém euro zona

(indekss: 2019. gada 4. cet. = 100)

== Ripnieciba

Atpatas pakalpojumi
Parégjie tirgus pakalpojumi
Paréja tautsaimnieciba
Tautsaimnieciba kopa
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Avoti: Eurostat, Hale, T. et al., op. cit., Eurosistémas un ECB aprékini.
Piezimes. Modela noteiktas nozaru norises balstitas uz 2021. gada marta reala IKP un aréja pieprasijuma iespé&ju aplésém
2021. gada 1. un 2. ceturksnt.

Kopsavilkuma jaatzimeé, ka Covid-19 pandémijas ierobezosana laika gaita
radijusi atSkirigu ekonomisko ietekmi uz dazadam nozarém un valstim.
Tautsaimniecibas dalibnieku 1stenotie ierobezojosie pasakumi un uzvedibas reakcija
palidzéjusi mazinat ekonomiskas izmaksas un ierobezojumus. Raugoties nakotné,
dazadas nozarés vérojamas ierobezojoso pasdkumu ekonomiskas ietekmes lielas
atSkiribas vismaz Tstermina, visticamak, saglabasies.
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Pelnas marzu nozime, pielagojoties Covid-19 Soka
raditajiem apstakliem

Sagatavojusi Elke Hana (Elke Hahn)

Pelnas marzas ir neatnemama iek8zemes tirgus cenu noteik8anas dala, un tas
ir ietekméjusas euro zonas inflacijas reakciju uz koronavirusa (Covid-19) Soku.
IKP deflatora pieaugums 2020. gada 1. pusgada saglabajas stabils, neraugoties uz
straujo ekonomiskas aktivitates sarukumu. Saja ielikuma aprakstits, ka krizes laika
bija vérojamas netipiskas pelnas marzu norises vienibas pelnas izteiksmé (t.i., bruto
darbibas ien@émumu uz IKP vienibu izteiksmé) — arT salidzinajuma ar iepriek$&jam
recesijam —, un tas noteikusas uz IKP deflatoru balstrto inflacijas dinamiku. lelikuma
art izklasttti iespéjamie netipiskas pelnas marzu reakcijas céloni, ka art aplukota
galveno institucionalo sektoru detalizétaku pelnas raditaju dinamika kop$ krizes
sakuma.

IKP deflatora un ta komponentu norises bijusas netipiskas kops Covid-19
krizes sakuma (sk. A att.). Neraugoties uz recesiju, IKP deflatora gada pieauguma
temps 2020. gada 2. ceturksnT palielindjas 11dz 2.3% (1. ceturksni — 1.8%), bet
nakamajos divos ceturk§nos samazinajas aptuveni lidz 1.0%. STs bija laikrindas
vésturé lielakas ceturkSna parmainas. Tomer ta vieta, lai atspogulotu realas
iek8zemes cenu spiediena parmainas, IKP deflatora profila izliekums, Skiet,
lielakoties atspogulo statistiska novértgjuma ietekmi.*® Vienlaikus arf IKP deflatora
komponentu parmainas bija lielakas par iepriek3&jas krizés verotajam. Konkrétak,
vienibas darbaspéka izmaksas 2. ceturksni 1slaicigi un strauji palielingjas, un
raZzoSanas nodokli par vienu produkcijas vientbu (minus subsidijas) veidoja
nepieredzéti lielu negativu devumu IKP deflatora. Tas atspogulo darbvietu
saglabasanas programmu ietvaros Tstenotos valdibas atbalsta pasakumus. Savukart
3. un 4. ceturksni, atjaunojoties ekonomiskajai aktivitatei, Sis programmas
izmantotas mazak, un tapéc devums bitiski samazinajas.*® Darbvietu saglabasanas

45 Nacionalajos kontos implicétais IKP deflators ieguts, dalot nominalo IKP ar realo IKP (kédes indeksu
veida agregéto apjomu). Tadgéjadi to var analizét no IKP izlietojuma, ienakumu un razo$anas puses.
IKP deflatora dalijums no raZzoSanas puses parada, ka IKP deflatora gada pieauguma tempa kapumu
2020. gada 2. ceturksnr lielakoties noteica "valsts parvaldes, aizsardzibas, izglitibas, veselibas un
socialas aprapes" nozares deflators. Valsts sektora deflators 2. ceturksni palielindjas tapéc, ka
nominala izlaide saruka mazak neka reala izlaide. Daudzas valstu statistikas iestades Covid-19 krizes
dé| saskarusas ar gratibam, nosakot netirgojamo prec¢u un pakalpojumu izlaidi, un Eurostat tika
mudinats sniegt konkrétas norades $aja joma (sk. Guidance on non-market output in the context of the
COVID-19 crisis ("Norades par netirgojamo pre¢u un pakalpojumu izlaidi Covid-19 krizes konteksta"),
Eurostat, 2020. gada maijs). Saskana ar $Sim noradém Tslaicigas aktivitates parmainas nav pamatots
iemesils, lai novirzitos no tradicionalas "izmaksu summas" pieejas, ko pieméro izlaidei faktiskajas
cenas, un $aja zina jaturpina ievérot tiesibu aktos noteiktas Eiropas kontu sistémas (EKS 2010)
prasibas. Tadé&jadi tiek art nodroSinata saskanota pieeja visas ES dalibvalstis. Saskana ar pieejamiem
datiem, valsts sektora deflators 2020. gada 2. ceturksn attistijas pretéji gaiditajam, un tas varétu bt
daléji saistits ar apstakli, ka attiecigaja bridr valstu statistikas iestazu riciba nebija pietieckamas
informacijas. Nevar izslégt, ka, lldzko vélak 2021. gada bas pieejami visi 2020. gada dati, Sie rezultati
turpmakajos IKP datu publiskojumos tiks korigéti.

46 Valdibas atbalsta pasakumu uzskaite dazadu euro zonas valstu nacionalajos kontos atskiras atkariba
no valdibas atbalsta sniegSanas veida. Dazas valstis atbalsts tiek sniegts ka subsidijas darba
deveéjiem, kuri tas izmaksa nodarbinatajiem atlidzibas veida. Tas liecina par lejupvérstu ietekmi uz IKP
deflatora komponentu "razoSanas nodokli minus subsidijas" un atbilstoSu augSupvérstu ietekmi uz
atlidzibu vienam nodarbinatajam.
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programmas bdatiski ietekméja art pelnas marzu norises krizes laika, ka aplukots
turpmak.4’

A attéls
IKP deflators un ta komponenti

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

== |KP deflators
Atlidziba vienam nodarbinatajam

M Darba razigums

® Vienibas darbaspéka izmaksas

M Vienibas pelna
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2020. gada 4. ceturksni.

Covid-19 krizes laika kopé&ja pelna gan nefinanSu sabiedribu, gan
majsaimniecibu sektora strauji saruka (sk. B att.). NefinanSu sabiedribu bruto
darbibas ienémumi un majsaimniecibu sektora ieklauto mazo uznémumu, kuriem
nav juridiskas personas statusa, bruto jauktie ienakumi, kas kopa veido aptuveni

3/4 no kopéjas pelnas tautsaimnieciba, 2020. gada 2. ceturksni batiski samazinajas,
turklat Sis sarukums bija daudz straujaks neka lielas finandu krizes laika.*® Pelnas
kapums 2020. gada 3. ceturksnT kompenséja lielu dalu no iepriek3€ja ceturkdna
pelnas krituma. Lielaka dala detalizétaku nefinanSu sabiedribu sektora pelnas
raditaju liecinaja par tadu pasu tendenci. Tikai neto nesadalita pelna, kuras pédéjo
gadu attistiba bijusi saméra pozitiva, saglabajas zemaka limenr.

47 Sikaku informaciju par darbvietu saglabasanas programmu ietekmi uz darba samaksu sk. ECB
2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 raksta The impact of the COVID-19 pandemic on the
euro area labour market ("Covid-19 pandémijas ietekme uz euro zonas darba tirgu") ielikuma
Developments in compensation per hour and per employee since the start of the COVID-19 pandemic
("Atlidzibas par vienu nostradato stundu un atlidzibas vienam nodarbinatajam dinamika kops Covid-19
pandémijas sakuma").

48 Seit nav nemti véra majsaimniecibu sektora bruto darbibas iengémumi, jo tie lielakoties attiecas uz
darbibam ar 1pasnieku apdzivotajiem majokliem.
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B attéls
NefinanSu sabiedribu un majsaimniecibu sektora pelna

(mljrd. euro)

== Bruto darbibas ienémumi (nefinandu sabiedribas)
Neto darbibas ienémumi (nefinandu sabiedribas)
== Neto uznémejdarbibas ienakumi (nefinansu sabiedribas)
== Neto nesadalitd pelna (nefinan$u sabiedribas)
== Bruto jauktie ienakumi (majsaimniecibas)
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Avoti: Eurostat, ECB un autora aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2020. gada 3. ceturksnr.

Neraugoties uz visparéju pelnas kritumu, vienibas pelna bijusi noturiga
attieciba pret recesijas dzilumu. Vienibas pelnas attistiba ir |oti cikliska, un tas
dinamika parasti sakrit ar tadu ciklisku raditaju k& IKP un darba razigums dinamiku
(sk. C att.). Tomér 2020. gada 2. ceturksnT vienibas pelnas un realas ekonomiskas
aktivitates ierastas cikliski kopigas dinamikas saikne partrika. Tas skaidri redzams,
salidzinot dinamikas attistibu lielas finanSu krizes laika un péc tas. Vienibas pelnas
raditaji 2020. gada 2. ceturksnt bija vaji, tacu tie bija daudz labaki par tiem, kurus
atspogulo ierasta cikliski kopiga dinamika, un pat nodro8inaja nelielu pozitivu
devumu IKP deflatora, neraugoties uz batisko IKP kritumu. Lai gan vienibas pelnas
raditaji 2020. gada 3. un 4. ceturksnT joprojam bija vaji un nebija redzama to saikne
ar straujo ciklisko atveseloSanos, tie bija spécigaki, neka liecina cikliska situacija,
kuru atspogulo, pieméram, IKP attistiba. lesp&jams, ka vienibas pelnas dinamiku
ietekméja statistiskais novértéjums, tomér novérotais dinamikas noturigums nav
skaidrojams ar So ietekmi.
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C attels
Produkcijas vienibas pelna, realais IKP un darba razigums

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

== Vienibas pelna
Realais IKP
== Darba razigums
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2020. gada 4. ceturksn1.

Empiriskie pieradijumi, kas ieguti, pamatojoties uz iepriek§éjam recesijam,
norada uz nelinearitati un to, ka vienibas pelnas cikliskas korekcijas recesiju
periodos ir relativi mérenakas neka ekspansiju periodos (sk. D att.).*° Sliek$na
vektoru autoregresijas modela rezultati liecina, ka recesiju periodos pieprasijuma
Sokam ir proporcionali mazaka ietekme uz inflaciju neka ekspansiju periodos, nemot
véra mazaku vienibas pelnas reakciju, un Skiet, ka 8ada dinamika bija vérojama ari
Covid-19 krizes laika.®® Novértéta vienibas pelnas nelinearitate arf palidz skaidrot,
kapéc inflacija iepriek§€jas krizés kopuma pazeminajas mazak, neka liecina linearie
modeli. So paradibu sauc par "triksto$o inflacijas vajumu". Tomér Covid-19 krizes
laika vérojama neparasta pelnas marzu noturiba (pat salidzinajuma ar iepriek$&jam
recesijam).

48 Sk. Hahn, E. The wage-price pass-through in the euro area: does the growth regime matter? Working
Paper Series, Nr. 2485, ECB, 2020. gada oktobris.

50 Attieciba uz piedavajuma Sokiem empiriskaja analizé netika konstatéts neviens gadijums, kas liecinatu
par nelinearu dinamiku starp recesijam un ekspansijam.
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D attels
IKP deflatora un t& komponentu, SPCI (neietverot energijas un partikas cenas)
reakcija uz negativiem pieprasijuma Sokiem recesiju un ekspansiju periodos

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentu punktos)
B Atlidziba vienam nodarbinatajam
Darba razigums
M Vienibas pelna
== |KP deflators
® Vienibas darbaspéka izmaksas
== SPCI (neietverot energijas un partikas cenas)

a) Recesijas rezims
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Avots: Hahn, E. (2020).

Piezimes. X ass attiecas uz ceturkSnu impulsa reakciju aplikotaja laikposma. Pieprasijuma Soka ietekme atbilst reala IKP sarukumam
par 1% pirma gada laika. Tiek pienemts, ka netieSo nodoklu (neietverot subsidijas) reakcija ir proporcionala realajam IKP, un Sis
komponents neietekmé IKP deflatora parmainas.

Darbvietu saglabasanas programmam bija liela nozime vienibas pelnas
noturibas saglabasana Covid-19 krizes laika.%' Lejupslides agrinajos posmos
uznémumi parasti censas saglabat darbiniekus, pat neraugoties uz zemakam pelnas
marzam. Valdibas ieviestas darba samaksas atbalsta programmas var mazinat So
lejupvérsto spiedienu uz pelnas marzam. Sadas programmas Covid-19 krizes laika
izmantotas daudz bieZzak neka iepriek3éjas recesijas, un, iespéjams, tapéc pelnas
marzas pasreizé€ja krizé bijusas noturigakas neka iepriekS€jas recesijas.

Visbeidzot, lai gan pelna Covid-19 krizes laika pazeminajusies straujak neka
iepriek$éjas recesijas, ta bijusi |oti noturiga attieciba pret aktivitates limeni.

51 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 rakstu The impact of the COVID-19 pandemic
on the euro area labour market ("Covid-19 pandémijas ietekme uz euro zonas darba tirgu").
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Tapéc lejupvérstais spiediens uz inflaciju Saja perioda mazinajies. lespéjams,
ka krizes laika verota spéciga pelnas marzu noturiba atspogulo gan ierasto pelnas
marzu noturibu recesiju laika, gan darbvietu saglabasanas programmu ietekmi. Ta
ka darbvietu saglabasanas programmas, visticamak, tiks turpinatas visa Covid-19

krizes laika, pelnas marzas varétu saglabaties saméra noturigas attieciba pret
aktivitates limeni.
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2021. gada SPCI svari un to ietekme uz inflacijas
raditajiem

Sagatavojusi Eduardo Gonsalvess (Eduardo Gongalves), Liikass
Henkels (Lukas Henkel), Omirs Kuvavs (Omiros Kouvavas), Mario
Porkedu (Mario Porqueddu) un Rikardo Treci (Riccardo Trezzi)

Koronavirusa (Covid-19) pandémija un tas dél ieviestie ierobezojoSie pasakumi
kop$ 2020. gada izraisijusi netipiskas patérina paradumu parmainas.
Majsaimniecibas palielingja relativo izdevumu Tpatsvaru atseviSkas SPCI groza
kategorijas, vienlaikus samazinot citu izdevumu Tpatsvaru. Saja ielikuma aplikotas
minétas patérina parmainas un to ietekme uz inflacijas raditajiem.

2021. gada SPCI svari tika aktualizéti, izmantojot datus, kuri atspogulo ari
2020. gada majsaimniecibu patérina izdevumus.32 SPCI tiek veidots,
pamatojoties uz fikséta groza pieeju, saskana ar kuru SPCI svari katra gada sakuma
tiek aktualizéti, lai atspogulotu majsaimniecibu iepriek$&ja gada patérinu. Sie SPCI
svari ir fikséti I7dz katra gada decembrim.® Nemot véra, ka majsaimniecibu patérina
paradumi mainas tikai pakapeniski, iepriek§€ja gada (nevis pasreizéja gada)
patérina postenu Tpatsvara izmantoSana pasreizéjas inflacijas aprékinaSanai parasti
batiski neietekmé rezultatu. Tomér Covid-19 pandémijas perioda tas nozime, ka
2020. gada inflacijas noteik8anai izmantotie SPCI svari pienacigi neatspoguloja
pandémijas izraisitas nozimigas parmainas majsaimniecibu térinos. Tadéejadi lielas
2020. gada majsaimniecibu patérina parmainas tagad atspogulotas jaunakajos SPCI
svaros, kuri izmantoti 2021. gada SPCI inflacijas aprékinasanai.>

Jaunakie gada SPCI svari, kas tika ieviesti 2021. gada sakuma, liecina par
lielam parmainam dazadas kategorijas. A attéla paraditas 2020. un 2021. gada
inflacijas noteikSanai izmantoto SPCI svaru vértibas Tpaso grupu daltjjuma un to
vésturiskais daltfjums perioda no 2012. gada Iidz 2019. gadam (pelékas lnijas).
Svaru vértiba visvairak samazinajusies pakalpojumu nozarg, Tpasi atpdtas un
transporta nozaré. Vienlaikus visvairak palielinajusies partikas pre€u un majokla
pakalpojumu svaru vértiba.5® Parmainu nozimiba labak saprotama, aplakojot
vésturisko parmainu dalfjumu (A attéla kreisaja pusé). Dazas kategorijas vérojamas
nepieredzétas parmainas. Gandriz visos postenos 2021. gada parmainas krietni

52 Sikaku informaciju sk. Furostat metodologiskaja skaidrojuma. Valstu statistikas iestades ievéroja $is
norades nedaudz atkiriga apjoma.

53 SPCl ir Laspeiresa tipa indekss, ko iegUst, katru gadu k&des indeksu veida agregé&jot 13 ménesu
(decembris—decembris) indeksus. Katra gada decembris ir parklaSanas jeb kédes ménesis, kura tiek
noteiktas jauna un veca produktu groza cenas un attiecigi tiek saskanoti indeksi. Stkaku informéciju sk.
SPCI metodologiskaja rokasgramata un SPCI isteno$anas regulas 3. panta, kura aprakstitas tiestbu
aktu prasibas.

5 lepriek§ ECB veikto analizi $aja joma sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikuma
Consumption patterns and inflation measurement issues during the COVID-19 pandemic ("Patérina
modeli un inflacijas noteik8anas problémas Covid-19 pandémijas laikad") un ECB 2020. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikuma Inflation measurement in times of economic distress
("Inflacijas noteikS8ana ekonomisku gritibu apstaklos”).

% SPCI izdevumu svari ir relativi. Tapéc postena svari palielinas ne tikai tad, ja attieciga postena
izdevumi palielinas vairak neka kopégjie izdevumi (pieméram, partikas produkti 2020. gada), bet ar1 tad,
ja attieciga postena izdevumi saglabajas saméra nemainigi, bet majsaimniecibas samazina kopé&jos
izdevumus (pieméram, majokla pakalpojumi 2020. gada).
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parsniedz 75% vésturisko parmainu intervalu, un daudzas no tam batiski parsniedz
to vésturiskas robezas. Pieméram, atpltas pakalpojumu svaru parmainas sasniedza
20 standartnovirzu no vésturiska dalijuma.

A attéls
SPCI svari: limeni un vésturisko parmainu dalijums

(procentu punktos)

M Svaru parmainas (2020-2021)
Starpkvartilu diapazons (2012-2019)

Partia® —{T— | 191 @=———s2138

Energija* —4 9.8 @ 95

NRP* T | 26.2 @ 26.9

Tslaiciga lietojuma NRP I—[H l 6.7 Ou— 7.2

NRP ar ierobezotu lietosanas laiku H — 10.3 @t 10.0
liglietojuma NRP T H 9.2 Qu— 0.8
Pakalpojumi* | H TH 44.9 @t 41.8
Atpiitas pakalpojumi l HH 15.4 @l 11.4
Majokla pakalpojumi HIH I 10.9 @ 12.2
Komunikacija I—{H' 2.6 Om——l 27
Transports l I—[D—| 7.4 O 6.5
Dazad HITHH 8.5 @uume® 9.0
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 2020 2021

Avoti: Eurostat un autoru apréekini.

Piezimes. Attéla paraditi SPCI svari 2020. un 2021. gada (laba puse). Zala/sarkana Iinija norada uz to, vai svari ir
palielinajusies/samazinajusies. Attéla arT atspogulotas svaru parmainas (zilas atzimes kreisaja pusé) un to vésturiskais dalljums
(pelékas Iinijas kreisaja pusé). Kategorijas ar zimi "*" ir galvenas Tpasas grupas. Kategorijas bez §is zimes ir galvenajas grupas
ieklautas apaksgrupas. Pelékas linijas atspogulo vésturiska dalijuma medianu, 25. procentili, 75. procentili, ka arT minimalo un
maksimalo vértibu. NRP ir neenergijas ripniecibas preces. Vésturiska diapazona pamata ir izlases dati no 2012. gada (pirmais gads,
kura kluva pieejami gada SPCI svari) [1dz 2019. gadam.

2021. gada janvari svaru parmainam bija augSupvérsta ietekme uz SPCI
inflaciju. B attéla paraditas izdevumu svaru parmainas un attiecigas inflacijas
parmainas detalizétakas izdevumu kategorijas.>® Burbula izmérs atspogulo

2021. gada SPCI izdevumu svarus. Posteni ar lielako patérina Tpatsvara sarukumu
vidéji atspogulo batiskako inflacijas kritumu.%” Lidz ar 2021. gada svaru parmainam
SPCI paslaik lielaks sverums pieskirts kategorijam, kuru inflacija parsniedz vid&jo
inflaciju, un vienlaikus mazaks svérums pieskirts posteniem, kuru inflacija ir zemaka
par vidéjo inflaciju. Tapéc svaru parmainu rezultata teorétiski aprékinata kopégja
inflacija ir augstaka neka tad, ja patérina postenu Tpatsvara parmainas nav
Vveérojamas.

% B attela SPCI posteni atspoguloti COICOP klasifikacijas &etrciparu agregacijas Iimeni. COICOP ir

individuala patérina veidu klasifikacija. COICOP klasifikacijas sistéma tiek izmantota SPCI vajadzibam.
Sikaku informaciju sk. SPCI metodologiskaja rokasgramata.

57 Gada inflacija 2021. gada janvarT un gada inflacijas parmainas, salidzinot 2020. gada janvara gada

inflaciju ar 2021. gada janvara gada inflaciju, sniedz loti lidzigus rezultatus.
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https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/9479325/KS-GQ-17-015-EN-N.pdf/d5e63427-c588-479f-9b19-f4b4d698f2a2

B attéls
SPCI svaru un inflacijas parmainas izdevumu apakskategoriju dalijuma

(x ass: SPCI svaru parmainas no 2020. gada lidz 2021. gadam; y ass: gada inflacijas parmainas no 2020. gada janvara Iidz
2021. gada janvarim)
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Avoti: Eurostat un autoru apréekini.

Piezimes. Attéla paradita korelacija starp SPCI svaru parmainam (x ass) un gada SPCI inflacijas parmainam (y ass). Katrs burbulis
atspogulo SPCI posteni COICOP klasifikacijas Cetrciparu agregacijas lTment. Burbuli ir mérogoti atbilstosi 2021. gada SPCI svariem.
Zilie burbuli parada definétos postenus. Zila punktota Iinija ir lineara datu aproksimacija.

Hipotétiska aprékina ir iespéjams noteikt svaru parmainu augSupvérsto
ietekmi uz SPCI inflaciju 2021. gada janvari. Pamatojoties uz publicétajiem SPCI
inflacijas datiem par 2021. gada janvari, izveidots hipotétisks SPCI indekss,
izmantojot 2020. gada, nevis 2021. gada svarus (sk. C att.).%® Atskiriba starp
publicéto SPCI inflaciju (zilie stabini) un aprékinato hipotétisko inflaciju (dzeltenie
stabini) C attéla aug$éja dala atspogulo jauno svaru ietekmi uz kopgjo inflaciju.
Kopéja inflacija ir aptuveni par 0.3 procentu punktiem augstaka neka hipotétiska
inflacija. SPCI (neietverot energijas un partikas cenas) inflacija ir aptuveni par

0.4 procentu punktiem augstaka, jo svaru ietekme uz partikas un energijas cenam ir

ierobeZota. Tomér, ka redzams C attéla apak3éja dala, ietekme dazadas valstis
bijusi atskiriga.®®

% Lai precizi ievérotu SPCI metodologiju, hipotétiskaja aprékina izmantota COICOP klasifikacija
piecciparu agregacijas ITmenr.

59 Svaru ietekmes atSkirtbas starp valstim var noteikt divi faktori. Pirmkart, atSkirtbas var veidoties tapéc,
ka atSkiras valsts limena kategoriju svaru parmainu nozimigums. Svaru parmainu atskiribas starp
valstim var liecinat par atSkirlbam patérina paradumos, ka art atSkirtbam valstu statistikas iestazu
izmantotajas svaru aktualizéSanas procediras un taja, kadda méra tas pienacigi atspogulo 2020. gada
patérina paradumus. Otrkart, atSkiribas starp valstim varétu atspogulot arT inflacijas atSkiribas
kategoriju Iiment, vienlaikus mijiedarbojoties ar svaru parmainam.
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C attels
Publiskota gada SPCI inflacija un hipotétiska inflacija

(%)

B SPCI 2021. gada janvari
Hipotétiskais raditajs ar 2020.gada svariem
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Avoti: Eurostat un autoru apréekini.

Piezimes. Attéla paradita gada SPCI inflacija 2021. gada janvarT (zilie stabini) un hipotétiska inflacija, kas aprékinata, izmantojot
2020. gada svarus (dzeltenie stabini). NRP ir neenergijas ripniecibas preces. DE ir Vacija, FR — Francija, IT — Italija, ES — Spanija un
NL — Niderlande. SPCIX ir SPCI (neietverot energijas un partikas cenas).

Svaru parmainas turpinas ietekmét SPCI inflaciju visu 2021. gadu. Svaru
ietekme uz gada SPCI inflaciju gan apjoma, gan pozitiva/negativa devuma zina
nakamo ménesu laika varétu maintties. 2021. gada janvart to kategoriju svari, kuru
inflacija bija augstaka par vid€jo inflaciju, tika palielinati. Tomér iesp&jams, ka Sajas
kategorijas inflacija nebds augstaka par vidéjo inflaciju visu gadu. Ta ka atsevisSku
kategoriju cenu dinamika katru ménesi mainas, attiecigi attistas art attiecigo svaru
ietekme uz gada SPCI inflaciju. SPCI indeksa agregéSana kédes indeksu veida So
ietekmi varétu pastiprinat.®® Indeksu agregé$ana kédes indeksu veida augsta (zema)
indeksa ITmenTt nozimé, ka pat tad, kad svari un cenas atgriezisies [Tmenr1, kads bija
Pieméram, $ada situacija bija vérojama attieciba uz transporta degvielas
apakSindeksu, kas indeksu agregéSanas bridi (2020. gada decembrT) bija zema
[TmenT. Vienlaikus svari tika samazinati, tadéjadi samazinot $a postena turpmakos
devumus energijas cenu indeksa. Tadéjadi energijas cenu indekss varétu pilniba

gan svari.

SPCI svari, iespéjams, dazos nakamajos gados turpinas ietekmét inflacijas
raditaju vairak neka parasti. Pandemija 2020. gada izraisija butiskas parmainas

60 Datu agregé$ana kédes indeksu veida ir metodologiski nepiecieSama cenu indeksiem, kuru svérumi
tiek regulari aktualizéti. Publikacija Chain linking over December and methodological changes in the
HICP: view from a central bank perspective ("Indeksu agregéSana kédes indeksu veida, ka kédes
periodu izmantojot decembri, un SPCI metodologiskas parmainas: skatfjums no centralo banku
skatpunkta"), Statistics Paper Series, ECB, 2021. gada februaris, skaidrots $adi: "Parasti kédés perioda
(ménesa vai gada) vértiba ietekmé kédes indeksu veida agregéto datu laikrindu no briza, kad
jaunakais indekss ir piesaistits attiecigajai vértibai. Kédes indeksu veida agregétas datu laikrindas ir
atkarigas no tendences, t.i., no katra kédes perioda vértibas, kas rada paliekoSu ietekmi uz datu
laikrindam."
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majsaimniecibu térinu paradumos, un 8Is parmainas atspogulojas 2021. gada SPCI
svaros un attiecigi ar inflacijas radrtajos visu 2021. gadu. Talaka perspektiva
paredzams, ka SPCI groza kategoriju svari 2022. gada varétu atkal batiski maintties
atkariba no ta, vai un kada veida patérétaji (atkal) pielagos térinu paradumus, nemot
véra gaidamo tautsaimniecibas atveselo$anos un Covid-19 pandémijas turpmako
attistibu.
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Celad uz ES tautsaimniecibas atveseloSanas pasakumu
paketes efektivu 1stenoSanu

Sagatavojis Niko Corells (Nico Zorell) un Sanders Tordvars (Sander
Tordoir)

Lai gan koronavirusa (Covid-19) pandémija ir kopigs Soks, kas ietekmeé visas
euro zonas valstis, ta ekonomiska ietekme nav bijusi viendabiga. Reala IKP
kritums no 2019. gada 4. ceturk3na Iidz 2020. gada 2. ceturksnim (vairakuma valstu
tas atbilst parmainam no virsotnes lidz iedobumam) dazadas euro zonas valstis
svarstijas no 5% lidz 22% (sk. A att.).®' Covid-19 Soka neviendabiga ietekme
atspogulo sabiedribas veselibas raditaju un ierobeZojo8o pasakumu ilguma
atSkiribas daZzadas valstis, ka arT atdkirigos tam raksturigos ekonomiskos faktorus,
pieméram, valsts specializaciju nozaru Iiment, darba un precu tirgu noturibu un
fiskalas telpas elastibas ITmeni.5? Saskana ar Eiropas un starptautisko instittciju
prognozém pastav risks, ka valstu tautsaimniecibas izaugsmes temps atveselo$anas
posma bis atskirigs un vidéja termina paléninas iendkumu konvergences procesu
euro zona.

A attéls
Reala IKP parmainas no 2019. gada 4. ceturkSna Iidz 2020. gada 2. ceturksnim

(%)
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Avots: Eurostat.
Piezime. EZ apzimé euro zonu.

Eiropas Komisijas atbalsta instruments "Nakamas paaudzes ES" (NPES), kas
ir spéka kops 2021. gada 19. februara, Eiropas politikas istenotajiem paveéris

61 Lidzigas at3kiribas vérojamas nodarbinatibas reakcija uz Covid-19 Soku. Sk. ECB 2020. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 rakstu The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area
labour market ("Covid-19 pandémijas ietekme uz euro zonas darba tirgu").

62 Covid-19 krize saasinajusi ari makroekonomiskas problémas euro zonas valstis — Eiropas Komisija tas
dokumentéjusi jaunakaja BridindSanas mehanisma zinojuma. Konkrétak, taja noradits uz augsto valsts
un privata sektora paradsaistibu [Tmeni, ierobezotam izaugsmes perspektivam un uznémumu sektora
problémam. Sk. Eiropas Komisijas BridinaSanas mehanisma 2021. gada zinojumu, 2020. gada
novembris.
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jaunas iespéjas, lai reagétu uz Covid-19 pandémiju.® Instrumenta galvenais
mérkis ir atbalstit tautsaimniecibas atveseloS8anos un veidot pamatu zalakai,
digitalakai un noturigakai Eiropas tautsaimniecibai. Saja sakara Eiropas Komisija ir
pilnvarota ES varda aiznemties kapitala tirgos Iidz 750 mljrd. euro (aptuveni 5% no
ES IKP). No §1s summas Iidz 390 mljrd. euro ES dalibvalstim var tikt izsniegti
subsTdiju veida un Iidz 360 mljrd. euro — aizdevumu veida (ITdzekli tiks izmaksati l1dz
2026. gada beigam). Atveselo8anas un noturibas mehanisms (ANM) ar kopéjo
apjomu 672.5 mljrd. euro ir NPES pamatelements. ANM ietvaros pieSkirama
finanséjuma sadalijuma atsléga neaizsargatakajam un Covid-19 krizes smagi
skartajam valstim nodroSina spécigaku fiskalo atbalstu. Lai sanemtu atbalstu,
dalibvalstim jasagatavo tautsaimniecibas atveseloS8anas un noturibas plani, kuros
noteikta ieguldijumu un reformu programma, ietverot ieteikumus, kas tika adreséti
konkrétam valstim Eiropas semestra ietvaros.® Ipasa uzmaniba japieveérs klimata
parmainu un digitalizacijas mérkiem. Vismaz 37% no dalibvalstu paredzétajiem
izdevumiem batu janovirza klimata parmainu mérku sasniegSanai un vismaz 20% no
kopéjiem ieguldijumiem — digitalas transformacijas veicindSanai. ANM ietvaros
pieSkiramajam atbalstam paredzétie Iidzekli tiks izsniegti pa dalam tad, kad bus
izpilditi apstiprinatajos planos noteiktie uzdevumi un Tstenoti tajos noteiktie mérki.

Ja tautsaimniecibas atveseloSanas pasakumu pakete tiks efektivi istenota, ta
varétu veicinat atraku, spécigaku un vienotaku tautsaimniecibas
atveseloSanos, vienlaikus palielinot euro zonas tautsaimniecibas noturibu un
izaugsmes potencialu. Gaidams, ka tautsaimniecibas atveseloSanas instruments
nodrosinas apjomigus pieprasijuma stimulus, Tpasi valstis, kuras neto izteiksmé ir
lielas finanséjuma sanéméjas. Tas, ka 13% no Iidzekliem tiek izmaksati avansa
maksajumu veida, norada, cik lielu nozimi Eiropas [Emumu pienéméji pieskir Sai
stabilizéjoSajai ietekmei. Videja termina NPES ietvaros finansétie ieguldijumu un
reformu projekti varétu veicinat euro zonas tautsaimniecibas noturibu, izaugsmes
potencialu un konvergenci. Tadéjadi tautsaimniecibas atveseloSanas pasakumu
pakete varétu palidzét nodrosinat, ka, lai gan euro zona Tsteno neatkarigu monetaro,
fiskalo un strukturalo politiku, tas tiek Tstenotas savstarpéji pastiprinosa veida.
Mazinot Covid-19 pandémijas neviendabigo ietekmi, tautsaimniecibas
atveselo8anas pasakumu pakete varétu veicinat ar euro zonas monetaras politikas
efektivitati.

Tautsaimniecibas atveseloSanas pasakumu paketes efektivitate bis atkariga
no ta, vai tiks panakts pienacigs lidzsvars starp savstarpéji pastiprinoSiem
ieguldijumiem un reformam. Tapéc ir arkartigi svarigi ripigi parskatit nacionalos
tautsaimniecibas atveselo$anas un noturibas planus, lai parbaudttu, vai tie pilniba
atbilst attiecigaja ES reguléjuma noteiktajiem novértéjuma kritérijiem. Konkrétam
valstim Eiropas semestra ietvaros adresétie ieteikumi un ES tiesibu akti klimata
parmainu un digitalizacijas joma, pieméram, ES ilgtsp&jigu aktivitasu taksonomija,%

63 Sikaku informaciju par NPES parvaldibu un fiskalajiem aspektiem sk. ECB 2020. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma The fiscal implications of the EU’s recovery package ("ES
tautsaimniecibas atveseloSanas pasakumu paketes fiskala ietekme").

64 Eiropas semestris nodro$ina regul&jumu ekonomikas politikas koordiné$anai Eiropas Savieniba.

Sikaku informaciju sk. The European Semester in your country ("Eiropas semestris jlsu valst").

65  Sk. Eiropas Parlamenta un Padomes 2020. gada 18. junija Regulu (ES) 2020/852 par regulgjuma
izveidi ilgtspé&jigu ieguldijumu veicinasanai.
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var kalpot par noderigu orientieri ieguldijumu un reformu prioritaSu noteikSana.
Minimalie mérki attieciba uz ANM finanséjuma izmantoSanu klimata parmainu un
digitalizacijas joma apvienojuma ar nepiecieSamajiem papildu ieguldijumu
finanséSanas izdevumiem var palielinat vérienigumu. Kopuma, jo vairak NPES tiek
orientéts uz produktiviem ieguldijumiem nevis kartéjiem izdevumiem, jo spécigaka
varétu but ta iespéjama ietekme uz ilgtermina izaugsmi.®® NPES subsidiju veida
nodro8inas vidéji aptuveni 1% no IKP gada. Savukart valdibas ieguldijumi

2019. gada bija 3% no euro zonas IKP. Nacionalajos tautsaimniecibas
atveseloSanas un noturibas planos ietvertas vérienigas un mérktiecigas reformas
var turpmak stiprinat izaugsmes potencialu, konvergenci un noturibu. Ir pietiekami
pieradijumi tam, ka vidéja termina izaugsmes atSkiribas starp euro zonas valstim var
daléji skaidrot ar ekonomisko struktdru un instittciju atskirtbam.5” Turklat valstis,
kuram Saja joma ir problémas, visparéja Soka gadijuma var noveérot I1dz pat divas
reizes lielaku tautsaimniecibas izaugsmes tempa kritumu salidzinajuma ar
vislabakos rezultatus sasniegu$ajam valstim.®® Tadejadi ANM reformu plans var
palidzét gat ilgtermina ieguvumu izaugsmes un noturibas pret Sokiem zina. Plani,
kas ietver saskanotus un vérienigus ieguldijumu un reformu pilarus, var bat
efektivaki neka to daju summa. Papildu valsts ieguldijumu ietekme uz izaugsmi
varétu palidzet kompensét iespéjamas ar dazam strukturalajam reformam saistitas
Tstermina makroekonomiskas izmaksas.® Vienlaikus mérktiecigas strukturalas
reformas varétu mazinat ar valsts ieguldijumiem saistitos administrativos
sarezgijumus un palidzét veicinat privatos ieguldijumus, tadéjadi pastiprinot NPES
ietekmi.”®

Lai nodros$inatu savlaicigu un efektivu tautsaimniecibas atveseloSanas fondu
apguvi produktivu valsts izdevumu segsanai, ipasa uzmaniba japievers
administrativas kapacitates palielinasanai un istenosanas procesa nepilnibu
novérsanai. Saskana ar Eiropas Komisijas prognozi aptuveni 20% no NPES
[[dzekliem tiks izmaksati 2021. gada un 2022. gada, bet atlikust dala — lidz

2026. gada beigam. Paredzéts, ka NPES Iidzeklus izmaksas daudz atrak neka ES
struktirfondu gadijuma. ES daudzgadu finanSu shémas (DFS) budzeta cikls ilgst
septinus gadus, lai gan, pieskirot vairaku gadu labvélibas periodu, lidzekl|i faktiski var
tikt izmaksati nakamaja perioda.”" Tomér pédé&jo divu DFS ciklu laika mazak neka
50% no euro zonas valstim pieskiramajiem ES struktarfondu lidzekliem tika
izmaksati laikposma, kas salidzinams ar NPES I1dzek|u izmaksas periodu (t.i., seSu

66 Sk. Bankowski, K., Ferdinandusse, M., Hauptmeier, S., Jacquinot, P., Valenta, V., The macroeconomic
impact of the Next Generation EU instrument on the euro area, Occasional Paper Series, No. 255,
ECB, Frankfurte pie Mainas, 2021. gada janvaris.

67 Sk. Masuch, K., Moshammer, E., Pierluigi, B., /nstitutions, public debt and growth in Europe, Working
Paper Series, No. 1963, ECB, 2016. gada septembris.

Sk. Sondermann, D., Towards more resilient economies: the role of well-functioning economic
structures, Working Paper Series, No. 1984, ECB, 2016. gada novembris. Lidzigi euro zonas valstis ar
jau eso8am makroekonomiskajam probléemam Soka gadijuma, visticamak, bls vérojama dzila
ekonomiska lejupslide. Sk. Sondermann, D., Zorell, N., A macroeconomic vulnerability model for the
euro area, Working Paper Series, No. 2306, ECB, 2019.g ada augusts.

68

89 Tapéc ieguldijumu un reformu joma ir |oti svarigi noteikt prioritates un rlpigi noteikt secibu.

70 Sk. Consolo, A., Langiulli, M., Sondermann, D., Business investment in euro area countries: the role of

institutions and debt overhang, Applied Economics Letters, vol. 26(7), 2019. gads.

7' DFS 2014.-2020. gadam noteiktais labvélibas periods bija tris gadi salidzinajuma ar divu gadu
labvélibas periodu, kas noteikts DFS 2007.—2013. gadam un DFS 2021.-2027. gadam.
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gadu laika; sk. B att.). ArT fonda lidzeklu apguves atrums dazadas euro zonas valstis
batiski atSkiras. Piesaistot administrativos resursus, pasreizéja Covid-19 pandémija
varétu turpmak apgratinat lldzeklu apguvi. Jagaida, [1dz bus redzams, vai ANM
lielaka palausanas uz administrativajam, nevis regionalajam strukttram, ta plasas
politikas prioritates un tas, ka nav [Tldzfinanséjuma prasibu, noteiks atraku fondu
apguvi neka tipisku ES budZeta projektu gadijuma. Neraugoties uz to, lTdzeklu
apguves atrums ir aptuvens ES fondu l1dzeklu izmantoSanas efektivitates un
lietderibas novértéjums. Eiropas Revizijas palata dokumentéjusi, ka steiga apgat ES
fondu lidzek|us lidz ES budZeta cikla beigam var radit nelietderigus izdevumus.”?
Tas liecina, ka valsts parvaldes kvalitate un kapacitate, domajams, bus iz8kiroSie
faktori veiksmiga NPES lidzeklu izmanto8ana un varétu bat daudzsolosa reformu
joma. Lai gan vajadzigs zinams laiks, lai pilniba izmantotu kapacitati veicinoSu valsts
sektora reformu potencialu, Eiropas Komisijas tehniska atbalsta instrumenta (TAI)
efektiva izmanto8ana, Tpasi Tstermina, varétu mazinat esoSos kapacitates
ierobezojumus valsti.”® Sis instruments dalibvalstim var palidzét parvaldit
ieguldtjumu un reformu projektu dzives ciklu, vairojot iespgjas tos sagatavot, 1stenot,
monitorét un novértét. Lidzigi, izveidojot saskanotu un skaidru juridisko
infrastruktdru, ES tiestbu akti var atvieglot un paatrinat projektu TstenoSanas
procesu.

B attéls
Vesturiskas ES struktirfondu izmaksu likmes un prognozétas NPES lidzeklu
izmaksu likmes

(%)

== Faktiska izmaksu likme: DFS 2007.-2013. gadam
Faktiska izmaksu likme: DFS 2014.-2020. gadam
== NPES subsidiju veida: paredzamais profils
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Avoti: Eiropas Komisija un ECB specialistu aprékini, pamatojoties uz Darvas, Z., Will European Union countries be able to absorb and
spend well the bloc’s recovery funding?, Bruegel Blog, 2020. gada 24. septembris.

Piezimes. 1. gads ir attiecigas programmas pirmais gads (t.i., 2007. gads DFS 2007.—2013. gadam, 2014. gads DFS 2014.—

2020. gadam un 2021. gads NPES). DFS 2007.—2013. gadam ietver Kohézijas fondu, Eiropas Regionalas attistibas fondu un Eiropas
Socialo fondu, savukart DFS 2014.—2020. gadam neietver Eiropas Socialais fondu. DFS izmaksu likme ir dalibvalstij ES budzeta
noteikta kopéja idzeklu apjoma dala, kuru izmaksajusi Eiropas Komisija. Ar DFS saistitie aprékini attiecas tikai uz euro zonas valstim
(nesveértais vid&jais raditajs). NPES profils rada Eiropas Komisijas prognozéto atlidzibu.

72 Sk. Eiropas Revizijas palatas Commission’s and Member States’ actions in the last years of the 2007-

2013 programmes tackled low absorption but had insufficient focus on results, Special Report, No. 17,
2018. gads.

TAl galvenais mérkis ir atbalstit dalibvalstis tautsaimniecibas atveseloSanas un noturibas planu
sagatavoSana un Tsteno$ana, pieméram, sniedzot profesionalas zinaSanas, nodrosinot cilvékresursus
un apmacibu. Pasreiz&ja ES budzeta perioda Sim instrumentam pieskirtais budzets ir 864 milj. euro.
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Ar atbilstoSai valsts kontrolei un audita sistémam varétu bat butiska loma
tautsaimniecibas atveseloSanas pasakumu paketes efektivas istenoSanas
nodrosinasana. Ka uzsveérts Eiropas Komisijas dalibvalstim sniegtajas noradés
saistiba ar tautsaimniecibas atveselo8anas un noturibas planu sagatavosanu, $adas
kontroles sistémas varétu ietvert piesardzibas pasakumus korupcijas, krapSanas un
intere$u konfliktu novérsanai.” letekmes uz vidi proceddru savlaiciga Tsteno$ana, ka
art precizi noteikta procedira sadarbibai starp centralajam un vietéja limena
parvaldes institlcijam, lai izvairitos no kompetences konfliktiem, veicinatu
ieguldijumu un reformu projektu raitu 1steno$anu. Pienacigas uzmanibas veltiSana
Siem aspektiem, iesp&jams, pastiprinatu tautsaimniecibas atveseloSanas pasakumu
paketes makroekonomisko ietekmi.

74 Sk. Eiropas Komisijas Guidance to Member States recovery and reconciliation plans, Staff Working

Document (2021) 12 final, 22. janvaris.
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