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Tautsaimniecibas un monetaras norises

Kopskats

Ekonomiska aktivitate

Pasaules ekonomiska aktivitate turpina atveseloties, lai gan ilgstoSas
piegades problémas un koronavirusa (Covid-19) lipigaka delta varianta
izplatiSanas apdraud tuvaka termina izaugsmes izredzes. Jaunakie apsekojumi
liecina par izaugsmes tempa paléninaSanos, seviski jaunajas tirgus ekonomikas
valstis. Salidzinajuma ar iepriek$éjam iespéju aplésém ECB specialistu 2021. gada
septembra makroekonomiskajas iesp€ju aplésés pasaules tautsaimniecibas
izaugsmes perspektiva parskatita un nedaudz paaugstinata, Tpasi 2022. gadam.
Prognozéts, ka pasaules reala IKP izaugsme (neietverot euro zonu) Sogad
palielinasies 1dz 6.3%, bet péc tam kapuma temps samazinasies l1dz 4.5%

2022. gada un 3.7% 2023. gada. Euro zonas aréja pieprasijuma prognoze tikusi
parskatita un salidzinajuma ar iepriekSéjam iespéju aplésém palielinata. Paredzams,
ka aré&jais pieprasijums Sogad pieaugs par 9.2%, bet 2022. un 2023. gada
palielinasies attiecigi par 5.5% un 3.7%. Tas galvenokart atspogulo faktu, ka
pasaules importa apjoma kapums 2021. gada sakuma bija spécigaks par
prognozéto, ka art lielaku tirdzniecibas procikliskumu tautsaimniecibas
atveseloSanas laika. Euro zonas konkurentu eksporta cenu prognoze 8im gadam
parskatita un palielinata, nemot véra augstakas izejvielu cenas un spécigaku
pieprasijumu. Pasaules tautsaimniecibas pamataplésu riski galvenokart saistiti ar
pandémijas nakotnes attistibas gaitu. Vértéts, ka no citiem globalas perspektivas
riskiem globalas izaugsmes riski ir vairak lejupveérsti, bet pasaules inflacijas riski —
vairak augSupversti.

Euro zonas tautsaimniecibas aktivitates kapums (par 2.2%) Sa gada

2. ceturksni bija straujaks, neka gaidits, un spéciga izaugsme paredzama ari
3. ceturksnl. Kapuma pamata ir veiksmigas vakcinéSanas kampanas Eiropa, kas
lavusas tautsaimniecibai atkalatvérties batiska apjoma. Lidz ar ierobeZojumu
atcelSanu pakalpojumu nozares atgt$anos veicina cilvéku pieplidums veikalos un
restoranos, ka arT celoSanas un tdrisma plismas atsakSanas. Apstrades rlpniecibas
raditaji ir specigi, lai gan razoSanu joprojam kavé izejmaterialu un iekartu deficits.
Delta varianta izplatiba pagaidam nav noteikusi atkartotas izolacijas pasakumu
ievieSanas nepiecieSamibu. Tomér ta var paléninat pasaules tirdzniecibas
atveselo8anos un tautsaimniecibas atkalatvérS§anos pilna apjoma.

Pieaug patérina izdevumi, lai gan patérétaji joprojam ir nedaudz piesardzigi,
nemot véra pandémijas attistibas gaitu. Situacija darba tirgd arT strauji uzlabojas,
dodot pamatu cerét uz lielakiem ienémumiem un tériniem. Bezdarba [imenis
samagzinas, un darbvietu saglabasanas programmas ieklauto cilvéku skaits
salidzinajuma ar pagajusaja gada registréto augstako [Tmeni sarucis aptuveni par
28 miljoniem. lekSzemes un globala pieprasijuma uzlaboSanas turpina vairot
uznémeju optimismu, kas savukart veicina ieguldijumus uznémeéjdarbiba. Tomer
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paies vél ilgs laiks, iekams tiks novérsts pandémijas izraisttais kaitéjums
tautsaimniecibai. Kopuma nodarbinato skaits joprojam ir par 2 milj. cilveku mazaks
neka pirms pandémijas, Tpasi tas attiecas uz jaunatni un mazak kvalificétu
darbaspéku. ArT darbvietu saglabaSanas programmas ieklauto stradajoso skaits
joprojam ir batisks.

Ta ka 2022. gada budzeta plani joprojam ir izstrades procesa un
tautsaimniecibas atveseloSanas temps, Skiet, ir nedaudz atraks, neka gaidits,
péc bitiskas fiskalas ekspansijas kops pandémijas sakuma dazos pédéjos
ménesos Istenoti tikai nedaudzi papildu stimuléjoSie pasakumi. Tadgjadi ECB
specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajas iespé&ju apléses ietverta
euro zonas fiskala perspektiva, kas salidzinajuma ar janiju ir uzlabojusies. Lai gan
paredzams, ka budzeta deficita raditajs 2021. gada joprojam bds augsts (7.1%;
2020. gada — 7.3%), gaidams, ka, pandémijai mazinoties un tautsaimniecibas
atveselo$anas tendencei pastiprinoties, tas strauji uzlabosies. Tadéjadi paredzams,
ka budzeta defictta raditajs saruks I1dz 3.0% 2022. gada un 1dz 2.1% iespéju apléSu
perioda beigas — 2023. gada. Atspogulojot 8Ts norises, prognozéts, ka euro zonas
parada raditajs 2021. gada bas tikai nedaudz zemaks par 99% no IKP un

2023. gada saruks ITdz aptuveni 94% no IKP. Lai veicinatu atveselo8anos, monetara
politika joprojam japapildina ar vérienigiem, mérktiecigiem un koordinétiem fiskalas
politikas pasakumiem. Konkrétak, "Nakamas paaudzes ES" programma palidzés
nodrosinat spécigaku un vienmeérigaku atveselo$anos visas euro zonas valstis. Ta
paatrinds art "zalo" un digitalo pareju, veicinas strukturalas reformas un kapinas
ilgtermina izaugsmi.

Prognozéts, ka tautsaimniecibas izaugsmes temps vidéja termina bus straujs.
ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses paredz
reala IKP gada pieaugumu par 5.0% 2021. gada, 4.6% 2022. gada un 2.1%

2023. gada. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada jdnija
makroekonomiskajam iespéju aplésém perspektiva 2021. gadam parskatita un
palielinata galvenokart daudz labaku, neka gaidits, 2021. gada 1. pusgada sasniegto
rezultatu de|, savukart perspektiva 2022. un 2023. gadam kopuma nav mainitta.

Inflacija

Euro zonas inflacija augusta palielinajusies Iidz 3.0%. Gaidams, ka 8a gada
rudent inflacijas pieaugums turpinasies, bet nakamgad samazinasies. Paredzams,
ka pasreizgja inflacijas palielinaSanas ir pamata Tslaiciga un galvenokart atspogulo
spécigo naftas cenu kapumu, kas sacies aptuveni pagajusa gada vidd, PVN likmes
Tslaicigas samazinasanas atcelSanu Vacija, vasaras pre€u izpardoSanas
aizkavésanos 2020. gada un izmaksu spiedienu, ko rada Tslaicigs izejmaterialu un
iekartu trdkums. 2022. gada laika 3o faktoru ietekmei vajadzétu mazinaties, vai ar1
tie vairs netiks ieklauti gada inflacijas aprékina. Pamatinflacijas spiediens pieaudzis.
Gaidams, ka, tautsaimniecibai ar Padomes monetaras politikas pasakumu un
atbalstu atveselojoties, pamatinflacija vidéja termina pieaugs. Paredzams, ka Sis
kapums bis tikai pakapenisks, jo tautsaimniecibai bls nepiecieSams laiks, lai ta
atsaktu darboties ar pilnu jaudu, un tapéc gaidams tikai mérens darba samaksas
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pieaugums. llgaka termina inflacijas gaidu raditaji turpinajudi palielinaties, bet tie
joprojam nesasniedz ECB 2% mérkraditaju.

So novértéjumu atspogulo ECB specialistu 2021. gada septembra
makroekonomiskas iespéju apléses, paredzot, ka 2021., 2022. un 2023. gada
gada inflacija bus attiecigi 2.2%, 1.7% un 1.5% — augstaka, neka paredzeja
iepriek$éjas junija iespéju apléses. Paredzams, ka inflacija (neietverot energijas
un partikas cenas) 2021. gada vidé&ji bas 1.3%, 2022. gada — 1.4%, bet 2023. gada —
1.5%, un salidzinajuma ar junija iespéju aplésém §1s prognozes arT ir paaugstinatas.

Riska novertéjums

Padome uzskata, ka tautsaimniecibas izaugsmes perspektivu apdraudosie
riski kopuma ir lidzsvaroti. Ekonomiska aktivitate varétu art parsniegt ECB gaidas,
ja patéretaji klatu parliecinataki un veidotu mazakus uzkrajumus, neka paslaik tiek
prognozéts. Straujaka pandémijas situacijas uzlaboSanas varétu izraisit art
spécigaku ekspansiju, neka paslaik paredzams. Ja piegades problemas pastavées
ilgak un noteiks augstaku, neka gaidits, darba samaksas kapumu, cenu spiedieni
varétu bat ilgstodaki. Vienlaikus tautsaimniecibas perspektiva varétu pasliktinaties,
saasinoties pandémijai, kas varétu aizkavét turpmako tautsaimniecibas
atkalatvér$anos, vai tad, ja piegades deficits izraditos ilgsto$aks, neka paslaik tiek
paredzéts, un kavétu razoSanu.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Izaugsmes un inflacijas kapuma atjaunosanas joprojam ir atkariga no labvéligu
finanséSanas nosacijumu pieejamibas visam tautsaimniecibas nozarem. Tirgus
procentu likmes vasara samazinajas, tacu nesen tas palielindjusas. Kopuma
finanséSanas nosacijumi tautsaimnieciba joprojam ir labvéligi.

Lai gan vidéjos terminos euro uz nakti izsniegto kreditu vidéjas procentu
likmes indeksa (EONIA) nakotnes likne butiski pavirzijusies lejup, ltknes
istermina gals kopuma nav mainijies, liecinot, ka netiek paredzéta politikas
procentu likmes maina loti tuva termina. Apliokojama perioda (2021. gada

10. janijs—8. septembris) ilgtermina bezriska procentu likmes vispirms samazingjas,
t.sk. atspogulojot péc Padomes jilija sandksmes izzinotas parskatitads ECB procentu
likmju perspektivas norades saistiba ar jaunas monetaras politikas stratégijas
Valdibas obligaciju pelnas likmju un uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas
darTjumu (OIS) procentu likmju starpibas dazadas jurisdikcijas pamata nemainijas.
Riska aktivu cenas kopuma bija noturigas pret augoSajam bazam par Covid-19 delta
varianta izplatiSanos. Kapitala vertspapiru cenas palielindjas. To pamata veicinaja
strauja uznémumu pelnas izaugsmes gaidu uzlaboSanas, ko tikai daléeji atsvéra
kapitala vértspapiru riska prémiju pieaugums. Atspogulojot kapitala vértspapiru cenu
kapumu, euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas turpinaja
sarukt.
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Naudas piedavajuma kapinasanas temps euro zona 2021. gada jalija kluva
meérenaks, turpinot normalizéties péc strauja naudas daudzuma pieauguma
saistiba ar pirmajiem pandémijas vilniem. lekSzemes krediti joprojam bija
galvenais naudas piedavajuma kapinasanas avots, un vislielako devumu nodroSinaja
Eurosistémas aktivu iegades. Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma
pieauguma temps stabilizéjas liment, kas tuvs zemakajam pirms pandémijas
vérotajam ilgtermina lTmenim, savukart finanséSanas nosacijumi saglabajas loti
labveligi. Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes joprojam ir vésturiski zema limeni. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
apjoms ir noturigs, seviski attieciba uz aizdevumiem majokla iegadei. Nedaudz
Iénaku uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma tempu galvenokart
nosaka fakts, ka uznémumiem vél arvien ir pietiekami daudz finanséjuma sakara ar
to aktivo aiznem$anos pandémijas pirma vilna laika. Tiem ir lieli naudas lidzeklu
turéjumi, un to nesadalita pelna arvien pieaug, mazinot aréja finanséjuma
nepiecieSamibu. Lielakiem uznémumiem pievilciga alternativa banku aizdevumiem ir
obligaciju emisijas. Stabilas banku bilances joprojam nodroSina pietiekamu kreditu
pieejamibu.

Tomeér daudzi uznémumi un majsaimniecibas pandémijas laika palielinajusas
parada Iimeni. Tautsaimniecibas perspektivas pasliktinadanas varétu apdraudét to
finansialo veselibu. Tas savukart pasliktinatu banku bilancu kvalitati. Politikas
atbalsts joprojam ir vitali svarigs, lai novérstu to, ka veidojas savstarpéji pastiprinosa
bilan€u problému un stingraku finanséSanas nosacijumu mijiedarbiba.

Monetaras politikas lemumi

Septembra monetaras politikas jautajumiem veltitaja sanaksmé Padome parskatija
tas tautsaimniecibas novertéjumu un pandémijas pasakumus.

Pamatojoties uz kopigu finansé$anas nosacijumu un inflacijas perspektivas
novértéjumu, Padome uzskatija, ka labvéligus finanséSanas nosacijumus var
saglabat ar nedaudz mazaku neto aktivu iegazu apjomu pandémijas arkartas aktivu
iegades programmas (PAAIP) ietvaros neka divos iepriek3&jos ceturksnos.

Padome apstiprinaja arT paréjos pasakumus, lai veicinatu ECB cenu stabilitates
nodroSinasanas uzdevuma izpildi, proti, galveno ECB procentu likmju Iimeni,
Eurosistémas iegades aktivu iegades programmas (AlP) ietvaros, Padomes
atkartotas ieguldiSanas politiku un tas ilgaka termina refinanséSanas operacijas.

Padome ir gatava péc vajadzibas korigét visus instrumentus, lai nodrosinatu, ka
inflacija vidéja termina stabilizéjas ECB 2% mérka ITmenr.
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Aréja vide

ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses euro
zonai liecina, ka pasaules ekonomiska aktivitate turpina atveseloties, lai gan
ilgsto$as piegades problémas un koronavirusa (Covid-19) lipigaka delta varianta
izplatiSanas apdraud tuvaka termina izaugsmes izredzes. Jaunakie apsekojumi
liecina par izaugsmes tempa paléninaSanos, seviski jaunajas tirgus ekonomikas
valstis. Salidzinajuma ar iepriekSéjam iespéju aplésém pasaules tautsaimniecibas
izaugsmes perspektiva parskatita un nedaudz paaugstinata, ipasi 2022. gadam.
Prognozéts, ka pasaules reala IKP izaugsme (neietverot euro zonu) Sogad
palielinasies lidz 6.3%, bet péc tam kapuma temps samazinasies lidz 4.5%

2022. gada un 3.7% 2023. gada. Euro zonas aréja pieprasijuma prognoze ari tika
parskatita un salidzinajuma ar iepriekSé€jam iespéju aplésém palielinata. Paredzams,
ka aréjais pieprasijums Sogad pieaugs par 9.2% un péc tam 2022. un 2023. gada
palielinasies attiecigi par 5.5% un 3.7%. Tas galvenokart atspogulo faktu, ka
pasaules importa kapums 2021. gada sakuma bija spécigaks par prognozéto, labaku
globalas izaugsmes perspektivu un lielaku tirdzniecibas procikliskumu
tautsaimniecibas atveselo$anas gaita. Euro zonas konkurentu eksporta cenu
prognoze $im gadam parskatita un palielinata, nemot véra augstakas izejvielu cenas
un spécigaku pieprasijumu. Pasaules tautsaimniecibas pamataplésu riski
galvenokart saistiti ar pandémijas nakotnes attistibas gaitu. Vértéts, ka no paréjiem
aktivitates globalas perspektivas riskiem globalas izaugsmes riski ir vairak
lejupvérsti, bet pasaules inflacijas riski — vairak augsupversti.

Pasaules ekonomiska aktivitate un tirdznieciba

Pasaules ekonomiska aktivitate 2021. gada 1. pusgada paléninajas, nemot véra
Covid-19 saslimstibas kapumu, nevienmeérigo vakcinésanas gaitu un
ierobezojoso pasakumu ievieSanu. Attistitajas valstis jauns saslimstibas
pieaugums noteica ierobezojoso pasakumu stingribas palielinaSanu 2021. gada
sakuma. Pavasara beigas strauja vakcinéSanas uzsak3ana |ava dazam lielakajam
tautsaimniecibam pakapeniski atkalatvérties, tadéjadi kaut cik uzlabojot pasaules
tautsaimniecibas stavokli. Tomér vienlaikus jaunajas tirgus ekonomikas valstis, kur
vakcinéSanas gaita bijusi Ienaka, pandémija pastiprinajas. Tadéjadi pasaules reala
IKP izaugsme (neietverot euro zonu) 2021. gada 1. ceturksnt paléninajas l1dz 0.8%,
un lésts, ka 2. ceturksnt ta sarukusi [1dz 0.6% (2020. gada pédéja ceturksni —
pieaugums 2.5%). Salidzinajuma ar ECB specialistu 2021. gada junija
makroekonomiskajam iespéju aplésém lésts, ka 2. ceturksnT aktivitate jaunajas tirgus
ekonomikas valstis pamata atbildusi iespéju aplésém, bet attistitajas valstis bijusi
vajaka. To noteica mazak dinamiska, neka prognozéts, izaugsme ASV.

Apsekojumu raditaji liecina, ka pasaules ekonomiskas aktivitates
atveseloSanas temps kluvis mérenaks, ipasi jaunajas tirgus ekonomikas
valstis, apstaklos, kad turpinas piegades problémas. Augusta globalais
apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI) samazinajas jau
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uzskatams par ekspansivu, tas liecina par izaugsmes tempa kritumu salidzinajuma
ar 2. ceturksni. Apvienotais produkcijas izlaides IVl samazinajas gan attistitajas, gan
jaunajas tirgus ekonomikas valstis. PEdéjo gadijuma tas pirmo reizi kops 2020. gada
junija saruka I1dz Tmenim, kas nav uzskatams par ekspansivu (no 52.0 jalija Iidz
49.3). Komponentu dalijuma pakalpojumu izlaides IVI krasi saruka no maija
sasniegta augstaka punkta 60.5 I1dz 51.5, 1pasi samazinoties attistitajam valstim.
Apstrades rdpniecibas produkcijas izlaides IVI arT samazinajas, jaunajam tirgus
ekonomikas valstim sartkot zem ekspansivitates robezas, bet kopuma tas
saglabajas nedaudz virs $1s robezas (50.7; iepriek§ — 53.2). Lai gan pasaules
tautsaimnieciba joprojam vérojama divu atrumu atveselo3anas, attistitajam valstim
atgustoties straujak par jaunajam tirgus ekonomikas valstim, jaunakie IVI liecina par
atSkiribas mazinaSanos starp abiem regioniem un ari starp nozarém (1. att.).

1. attéls
Globalais produkcijas izlaides IVI (neietverot euro zonu) regionu un nozaru dalfjuma

(difdzijas indeksi)
== Attistitas valstis (neietverot euro zonu)
Jaunas tirgus ekonomikas valstis

a) IVI regionu dalijuma
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== Apstrades rapnieciba
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b) IVl nozaru dalijuma
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Avoti: Markit un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada augusta.

FinanSu nosacijumi joprojam ir stimuléjosi. Kop$ Eurosistémas specialistu
2021. gada janija makroekonomisko iespéju aplédu datu pédéja aktualizéSanas
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datuma finanSu nosacijumi attistitajas valstis kluvusi nedaudz mazak labveéligi, bet
jaunajas tirgus ekonomikas valstis tie kopuma saglabajusies stabili. Pasaules
finansu tirgos cenas galvenokart vél arvien svarstijusas konkréta diapazona joprojam
straujas tautsaimniecibas izaugsmes dinamikas, bet augoSu Tstermina risku
apstaklos. Covid-19 saslimstibas kdpuma atjauno8anas un bazas, ka centralas
bankas, t.sk. Federalo rezervju sistéma, drizuma saks samazinat aktivu iegades,
investoriem lika ievérot lielaku piesardzibu. Kapitala vértspapiru tirgi dazas
attistitajas valstis turpinajusi sasniegt jaunus rekordus, bet cenas un pelnas
attiecibas (tas tiek nemtas véra finanSu nosacijumu indeksos) batiski sarukusas
apstaklos, kad ASV un citas attistitajas valstis iestajies vésturiski spécigu pelnas
raditaju periods. Augo8as baZas par to, ka tautsaimniecibas atveseloSanas varétu
prasit ilgaku laiku, neka tika gaidits, atspoguloju$as arT uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starpibas, kas dazas tautsaimniecibas (konkrétak — jaunajas
tirgus ekonomikas valstis) nedaudz palielinajusas, lai gan no vésturiski zema limena.
Bezriska valdibas obligaciju tirgos cenas kopuma saglabajusas nemainigi zemas —
lejupvérsto spiedienu, ko noteica ar bazam par delta varianta izplatiS8anos saistitas
[Tdzeklu iepludes "dro3ajos" ieguldijumos, kompenséja augoSas gaidas attieciba uz
to, ka Federalo rezervju sistéma jau Sogad saks samazinat aktivu iegazu tempu.

Tuvakaja termina Covid-19 saslimstibas kdpuma atjauno$anas apdraud citadi
spécigu atveseloSanos. Paredzams, ka globalas aktivitates pieauguma temps atkal
klas straujaks 2. pusgada, tautsaimniecibam pakapeniski atkalatveroties apstaklos,
kad saslimstibas raditaji samazinas un notiek aktiva vakcinéSanas, Tpasi attistitajas
valstis. Tomér, lai gan daudzas attistitas valstis jau paguvusas vakcinét vairak neka
pusi iedzivotaju, vakcinéSanas gaita jaunajas tirgus ekonomikas valstis bijusi daudz
gausaka. Saja zina Kina ir iznémums, jo zino, ka tur vakcinéti jau aptuveni 70%
iedzivotaju. Nesen vérota Covid-19 saslimstibas kdpuma atjaunoSanas, ko noteica
lipigakais delta variants, aizénojusi perspektivu. Attistitajas tautsaimniecibas
gadijumu skaita kapums joprojam nosaka bdtisku hospitalizacijas un naves gadijumu
skaita palielinaSanos salidzinajuma ar §1s vasaras zemo limeni, lai gan raditaji
joprojam ir zemaki neka 2021. gada sakuma. Kamér daZas valstis (seviski Kina un
Japana) atkal noteikuSas (vietéja méroga) izolacijas pasakumus, citas valstis to nav
darijusas, izvéloties palauties uz mazak stingriem pasakumiem, pieméram, vairak
pieprasot aizsargmasku lietodanu. Sajas valstis par saslimstibas kapuma
atjaunosSanas ekonomiskajam sekam, visticamak, liecinas patérétaju uzvedibas
maina, Tpasi nozarés ar intensiviem klatienes kontaktiem. Tomér strauja
vakcinéSanas un lielakas zinaSanas par to, ka izvairities no inficéSanas, mazinajusas
ar uzliesmojumu saistitos ekonomiskos riskus. Ja iestadém izdosies veiksmigi
ierobezot hospitalizacijas un naves gadijumu skaitu, ietekme, visticamak, bis vien
Tslaiciga un neapturés notiekoSo tautsaimniecibas atveseloSanos.

Paredzams, ka fiskalais atbalsts Sogad gan attistitajas, gan jaunajas tirgus
ekonomikas valstis tiks pakapeniski samazinats. Starptautiska ValGtas fonda
2021. gada aprila Fiscal Monitor prognozé, ka fiskalie defictti 2021. gada gan
attistitajas, gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis saks samazinaties, beidzoties ar
pandémiju saistitajiem pasakumiem un, vietéjam tautsaimniecibam atveselojoties,
saks darboties automatiskie stabilizatori. Tomér temps, kada dazadas valstis saks
atjaunot budZeta Ilidzsvaru, visticamak, bas atskirigs. ASV DZ. Baidena
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administracijas sagatavotie apjomigie fiskalie stimuli veicinas tautsaimniecibas
atveselo8anos 2021. gada un iespé&ju aplédu perioda pozitivi ietekmés arf pasaules
tautsaimniecibu.! Paredzams, ka Apvienotaja Karalisté fiskalais deficits tiks
ierobeZots, lai gan dazZi fiskalie pasakumi, kam bija pienacis beigu termins, pagarinati
l[dz 2021. gada septembra beigam. Konsolidacija gaidama art Brazilija un Krievija,
bet Indija, pasliktinoties pandémijas situacijai, nesen apstiprinati dazi papildu fiskala
atbalsta pasakumi.

Kopuma pasaules tautsaimniecibas izaugsmes perspektiva ir nedaudz
labvéligaka salidzinajuma ar iepriekSéjam iespéju aplésém, galvenokart —
2022. gadam. Paredzams, ka pasaules reala IKP pieauguma temps (neietverot euro
zonu) 2021. gada sasniegs 6.3%, bet 2022. un 2023. gada tas bus attiecigi 4.5% un
3.7%. Prognozéts, ka pasaules atveselo8anas no krizes joprojam bus nevienmériga.
Paredzams, ka attistitas valstis arpus euro zonas attistibas trajektoriju, kada bija
pirms pandémijas, sasniegs 2022. gada, un to pamata noteiks ASV. Kina, ko
pandémija skara pirmo, bet kas spéciga politikas atbalsta apstaklos atveselojusies
visstraujak, realais IKP sasniedza trajektoriju, kada bija pirms krizes, jau pagajusa
gada beigas. Paredzams, ka paré&jo jauno tirgus ekonomikas valstu atveseloSanas
bds gausa. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada junija
makroekonomiskajam iespé&ju aplésém pieauguma temps 2021. un 2022. gadam
korigéts un palielinats attiecigi par 0.1 procentu punktu un 0.3 procentu punktiem,
bet 2023. gadam nav mainits. Labvéligaka globalas izaugsmes perspektiva

2022. gadam lielakoties atspogulo valdibas izdevumu parprofilésanu ASV?2 un
mazak — vélaku prognozéto atveseloSanos Japana, jo augstie saslimstibas raditaji
2021. gada vasara likusi dazas lielajas prefektiras (t.sk. Tokija) atkal ieviest
ierobezojoSos pasakumus.

Prognozéts, ka ASV tautsaimniecibas izaugsme notiks spéciga politikas
atbalsta un pakapeniskas piegades ierobeZzojumu izzuSanas apstaklos, lai gan
perspektivu apdraud nesenais Covid-19 saslimstibas kapums. Ekonomiska
aktivitate 2021. gada 2. ceturksnt turpinaja papla$inaties, uz gadu attiecinatajam
pieauguma tempam sasniedzot 6.5% (1. ceturksnT — 6.4%). Tas bija mazak, neka
prognozéts Eurosistémas specialistu 2021. gada jinija makroekonomiskajas iespéju
apléesés, atspogulojot mazakus, neka gaidits, valdibas izdevumus un krajumu
parmainu negativu ietekmi. Izaugsmi noteica patérina izdevumi, kas atspoguloja
gada iepriek$€jos ménesos sniegto ienakumu atbalstu, un strauja ar Covid-19
saistTto ierobezojumu atcelSana. leguldijumu kapums joprojam bija spécigs. Nesen
vérotais neizpildito pasitijumu pieaugums konkrétas nozarés (pieméram, automobilu
raZzoSana) atspogulo piegades ierobezojumus. Kongress turpina apspriesties par
diviem fiskalajiem planiem, kas tika nemti véra junija iespéju aplésés, tadéjadi

1 Amerikas glabsanas plans (AGP), kura kopsumma ir 1.9 trilj. ASV dolaru (8.9% no IKP), ietver
bezdarba pabalstu atjaunoSanu, papildu vienreizéjus maksajumus majsaimniecibam un gan vietéjo,
gan valsts izdevumu palielindjumu sabiedribas veselibas veicina$anai un izgltibai. ASV administracija
pazinojusi art par diviem jauniem vidéja termina fiskalajiem planiem, kas art nemti véra ECB specialistu
2021. gada septembra makroekonomisko iespé&ju apléSu pamataplésé, lai gan to ietekme uz
ekonomisko aktivitati, visticamak, salidzinajuma ar AGP bs ierobezotaka.

ASV reala IKP pieauguma prognoze §a gada beigdm un 2022. gada sakumam parskatita un
paaugstinata péc ASV Kongresa BudzZeta komisijas jaunako iesp&ju apléSu publicé$anas. Ta rezultata
lielaki valdibas izdevumi (gan patérina, gan investiciju) prognozéti vélak, neka tika pienemts

2021. gada janija iespé&ju aplésés.
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perspektiva zinama méra ir nenoteikta. Lai gan prognozéts, ka spécigs politikas
atbalsts un domajama pakapeniska piegades ierobezojumu izzuSana stiprinas
izaugsmi vidéja termina, Tstermina perspektivu padara neskaidru straujais Covid-19
saslimstibas kapums, ko noteicis lipigakais delta variants, Tpasi Statos ar zemiem
vakcinéSanas raditajiem. Tad€jadi patérétaji, kas I1dz Sim bridim noteikusSi
tautsaimniecibas atveseloSanos, Skiet, kluvusi piesardzigaki — privata patérina
izdevumi julija samazinajusies I1dz 0.1%, bet privato uzkrajumu veido$anas temps —
palielingjies. Nodarbinatibas kapums jdlija art bijis mazaks, neka gaidits, Tpasi
nozarés, kuram raksturigi intensivi klatienes kontakti, pieméram, atpatas un
viesmilibas pakalpojumu nozaré. Kopégja inflacija julija stabiliz€jas augsta liment, un
prognozéts, ka ta [1dz 2021. gada beigam saglabasies aptuveni 5% Iimeni. To
noteiks piegades problémas, kas palielina automobilu un citu precu cenas,
pakalpojumu pieprasijuma normalizéSanas, augstakas izejvielu cenas un pozitiva
razoSanas apjoma starpiba. Paredzams, ka inflacija 2022.—2023. gada atgriezisies
[TmenT tuvu 2%, atrisinoties piegades problémam un uznémumiem pielagojoties
pieprasijuma tendencém péc pandémijas.

Gaidams, ka Apvienotas Karalistes tautsaimnieciba saglabas noturigas
atveselosanas kursu, neraugoties uz neseno Covid-19 saslimstibas kapuma
atjaunosanos. Péc krasa sarukuma 2020. gada reala IKP pieaugums 2021. gada

2. ceturksnT atjaunojas, un prognozéts, ka atveselo$anas turpinasies. Paredzams, ka
vakcinéSanas programmas TstenoSana panaktais progress pasargas lielu dalu
iedzivotaju no nopietniem Covid-19 saslimstibas gadijumiem pat delta varianta
izplatibas pieauguma apstaklos un tadéjadi, visticamak, nebls nepiecieSams
atkartoti noteikt ar Covid-19 saistitus mobilitates ierobezojumus, kas ietekmé
ekonomisko aktivitati. Izaugsmi, visticamak, joprojam veicinas spécigs privatais
patérins un privatas investicijas, nemot véra papildu fiskalos izdevumus 2.7% no IKP
apmeéra, ko valdiba apstiprinaja marta. Joprojam tiek uzskatits, ka krajumu
parmainas, visticamak, noteiks lielaku produkcijas izlaides svarstigumu Tstermina.
Patérina cenu gada inflacija julija saruka [1dz 2.0% (janija — 2.5%). Samazinajas ar1
tempa samazinasanos galvenokart noteica izklaides un kultlras, ka arT apgérbu
cenas, augstakam cenam péc izolacijas pasakumu atcelSanas pagajusa gada
nosakot negativus bazes efektus Sogad. ST samazinasanas, visticamak, bis
Tslaiciga, un paredzams, ka inflacija augusta atkal krasi paaugstinajusies un turpinas
kapt ar nakamajos ménesos, sasniedzot aptuveni 4%. Papildus energijas cenu
tieSajai ietekmei, kas veido aptuveni pusi prognozéta kapuma, paredzams art
turpmaks pre€u cenu pieaugums, atspogulojot augstaku izejvielu cenu,
transportésanas izmaksu un piegades deficita izraistto globalo cenu spiedienu.

Kina straujaka izaugsmes tempa sasnieg$anu istermina kavé islaicigi faktori,
bet prognozéts, ka ekonomiska aktivitate vidéja termina strauji palielinasies.
Stingraku ierobezojoSo pasakumu ievieSana, palielinoties Covid-19 saslimstibai,
postosi pludi un piegades parravumi liecina, ka 3. ceturksni izaugsme
paléninajusies. Ripnieciskas razoSanas, mazumtirdzniecibas apjoma un ieguldijumu
apjoms julija bija mazaks par gaidito, tomeér joprojam bija augos$s. Apstrades
rapniecibas IVI augusta samazinajas Iidz 49.2, sartkot pirmo reizi kops 2020. gada
aprila. Tadéjadi vél ticamak, ka nozares izaugsme paléninajusies art 3. ceturksnt.
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Palielinoties ierobezojoSo pasakumu stingribai, visparéjo dienestu pakalpojumu VI
arm samazinajas Iidz 46.7. Tomér augusta vida jauno vietéjo Covid-19 gadijumu
skaits saka sarukt I1dz |oti zemam Iimenim, un istenota politika ir pietiekami elastiga,
lai veicinatu izaugsmi, ja tautsaimniecibas attistibas temps saktu sarukt straujak.
Patérina cenu gada inflacija julija samazinajas Iidz 1.0%, bet raZotaju cenu gada
inflacija $aja ménesT atkal pakapas I1dz 9% (janija — neliels sarukums I1dz 8.8%). To
galvenokart noteica spécigs cenu kapums energétikas un ieguves rdpniecibas
nozarés. Kopuma patérina cenu inflacija joprojam ir neliela, liela méra nemot véra
pasreizé&jo partikas cenu deflaciju un ciikgalas cenu normalizéSanos, bet degvielas
cenas ir palielinajusas.

Japana ar Covid-19 saistitie ierobezojumi joprojam kavéjusi ekonomisko
aktivitati, tadejadi atveseloSanas gaidama vélak — 2021. gada nogalé.
AtveseloSanas no sakotnéja Covid-19 Soka apstajas 2021. gada sakuma,
saslimstibas kapuma apstaklos pastiprinoties ierobeZojumiem. Rezultata realais IKP
1. ceturksnT saruka. 2. ceturksnt ekonomiska aktivitate nedaudz palielingjas, jo
iekSzemes pieprasijums (ipasi privatais patérins) atguvas spécigak, neka gaidits,
nemot véra aprili-maija atjaunotos infekcijas kontroles pasakumus. Straujs Covid-19
saslimstibas gadijumu kdpums tobrid noteica ceturtas arkartas situacijas
pasludinasanu vairakas prefektiras, t.sk. Tokija. Lai gan ar to saistitie mobilitates
ierobezojumi sakotnéji bija nelieli, nesen noteikti batiskaki ierobezojumi, un
pakalpojumu IVI augusta sarucis vél vairak — [ldz 42.9. Rapnieciskas razoSanas
apjoms julija samazinajas, un apstrades rapniecibas produkcijas izlaides IVl augusta
saruka I1dz 51. Pédgja ceturksnT gaidama straujaka atveselo$anas, pienemot, ka
pandémijas situacija, nemot véra stabilu vakcinéSanas kampanu gaitu, pakapeniski
uzlabosies un infekcijas kontroles pasakumi tiks atcelti. Uzskatams, ka fiskalas un
monetaras politikas atbalsta turpinaSana, ka art turpmaka aréja pieprasijuma
atveselo8anas stiprinas izaugsmi nakotné. Gada kopéja PCl inflacija jalija
salidzinajuma ar iepriek$€jo ménesi pakapas no —0.5% Iidz —0.3%, bet
pamatinflacija — no —1.1% Iidz —0.8%. Inflacijas pieaugumu veicinajusas augstakas
energijas cenas un izmitinasanas pakalpojumu maksas, palidzot kompensét mobilo
talrunu pakalpojumu maksu apjomigo samazinajumu. Pamatinflacijas tendence,
nenemot véra Tpasos faktorus, visticamak, joprojam bijusi augSupejosa, tadéjadi
noradot uz pozitivaku izaugsmes tempu, neka liecina kopéjas inflacijas raditaji.

Prognozéts, ka Centralas Eiropas un Austrumeiropas ES dalibvalstu
ekonomiska aktivitate pakapeniski atgiis kapuma tempu. To veicinas fiskalie
un monetarie stimuli. Sa regiona atveselo$anas 2021. gada 1. pusgada
paléninajas, jaunam Covid-19 saslimstibas vilnim slapéjot ekonomisko aktivitati.
Paredzams, ka reala IKP kapums atkal atsaksies un gada gaita saglabasies spécigs,
jo gaidams, ka izaugsmi atjaunos turpmaka ierobezojumu stingribas mazinaSana un
vakcinéSanas radttaju kapums. Prognozéts, ka tautsaimniecibas atvese|oSanos
galvenokart noteiks iekSzemes pieprasijums, mazinoties nenoteiktibai un
uzlabojoties konfidencei spéciga fiskalas un monetaras politikas atbalsta apstaklos.

Lielajas izejvielu eksportétajvalstis ekonomiskas aktivitates atjaunoSanos
veicina labvéliga aréja vide. Krievija reala IKP pieaugums sasniedzis limeni, kads
bija pirms krizes, un paredzams, ka iespéju apléSu perioda tas bas straujs. Lielaku
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naftas ieguves un eksporta apjomu nosaka spécigaks pasaules pieprasijums péc
naftas. Izaugsmi 8aja perioda veicinas art prognozéta patérina un ieguldijumu
kapuma atjaunos$anas. Pastavigi augstas partikas cenas un augoSais pieprasijums
izraisijis inflacijas spiedienu, kas savukart licis noteikt stingraku monetaro politiku.
Brazilija ekonomiska aktivitate jauna Covid-19 saslimstibas uzplida apstaklos
izradijusies noturiga. To veicindja spécigs eksporta apjoma kapums un turpmaks
ieguldijumu apjoma pieaugums (neietverot idiosinkratisko faktoru ietekmi). Sameéra
strauja patérétaju konfidences un mazumtirdzniecibas atgisanas, ka ari
maznodrosinatam gimeném paredzéto transfertu atjaunoSana (mazaka apjoma neka
2020. gada) un nodarbinatibas atbalsta programmas tuvakaja termina veicinas
privato patérinu. Monetara politika kl|Tst stingraka, reagéjot uz inflacijas spiediena
kapumu, jo paredzams, ka augstas izejvielu cenas un iek§zemes faktori (sausums
atseviskos regionos, energijas tarifu palielina$ana un pieprasijuma atjauno$anas)
tuvakaja termina uzturés augstu inflaciju.

Prognozéts, ka Turcijas tautsaimniecibas izaugsmes temps vidéja termina bis
stabils. Péc sakotnéja Covid-19 Soka Turcijas tautsaimnieciba strauji atguvas un
izradijusies noturiga pret vélak sekojoSo jauno saslimstibas kapumu. 2021. gada

2. ceturksni reala IKP pieaugums izradijas lielaks par gaidrto, ceturkSna izteiksmé
sasniedzot 0.9%. Izaugsmi pamata veicindja majsaimniecibu patérins, neraugoties
uz maija atjaunotajiem ierobezojumiem un stingrakiem finanSu nosacijumiem, ka art
neto eksports. Ja vien nesen noteiktais politikas kurss uz makroekonomisko
stabilitati saglabasies, nakotné reala IKP pieaugums, visticamak, joprojam bus
ierobeZots, tomeér klds ltdzsvarotaks.

Prognozéts, ka pasaules tirdzniecibas apjoma kapums vidéja termina bus
stabils, tomér sak paradities pazimes, kas liecina par mérenaku tempu tuvaka
termina. Dinamiski atgUstoties no Covid-19 Soka, pasaules tirdzniecibas apjoma
pieaugums 2021. gada 1. ceturksnT atgriezas pirms pandémijas vérotaja limenT.
Tomeér nesen paradijusas pazimes, kas liecina par mérenaku tirdzniecibas apjoma
kapuma tempu, galvenokart atspogulojot jaunakajos datos redzamo piegades
problému ietekmi. Pre€u imports maija turpinaja sarukt, bet jinija kopuma bija
stabils, turoties tuvu marta registrétajam augstajam limenim. Pakalpojumu importa
apjoms joprojam ir batiski zemaks par limeni, kads bija pirms pandémijas, un nekas
Tsti neliecina, ka atveselo$anas paplasinatos. Augstas regularitates dati par
starptautiskajiem lidojumiem un viesnicu rezervacijam liecina, ka tirisma un paréjas
ar pakalpojumiem saistitas tirdzniecibas apjoma pieaugums pédéjos méneSos nav
paatrindjies. Globalais (neietverot euro zonu) jauno eksporta pasatijumu IVI
apstrades rupnieciba augusta atkal samazinajas I1dz [imenim, kas nedaudz zemaks
par ekspansivu. Vienlaikus piegadaju piegades laika VI augusta joprojam bija batiski
augstaks par visu laiku rekordlimeni, ko registréja pandémijas kulminacijas laika.
Piegades problemas galvenokart noteikusi spécigaka, neka gaidits, ripniecibas
prec€u pieprasijuma atjauno$anas, un paredzams, ka 2022. gada sakuma problémas
saks izzust. Rupniecibas preCu pieprasijuma kapums bijis daudz straujaks par
pakalpojumu pieprasijuma pieaugumu, ko joprojam kavé ierobezojosie pasakumi.
Tautsaimniecibam k|Ustot noturigakam pret ierobeZojoSajiem pasakumiem un
patérétajiem parbalanséjot pirkumus par labu pakalpojumiem, pieprasijuma puses
nozime piegades problému izraisiSana varétu samazinaties. Tomeér paslaik
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piedavajuma puses traucéjumus nosaka idiosinkratiski faktori, pieméram, jaudas
ierobezojumi pusvaditaju razosanas nozaré, Covid-19 uzliesmojumi un arkartéji
klimatiskie apstakli.

2. attels
Globalais (neietverot euro zonu) precu imports un jaunie eksporta pasatijumi

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

== Globalais (neietverot euro zonu) precu imports
M Attistitas valstis (neietverot euro zonu)
B Kina
Jaunas tirgus ekonomikas valstis (neietverot Kinu)
== Globalais (neietverot euro zonu) jauno eksporta pasatijumu VI apstrades ripnieciba (laba ass)
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90 40
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Avoti: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie 1VI dati atbilst stavoklim 2021. gada augusta un globala precu importa dati — 2021. gada janija.

Prognozéts, ka euro zonas aréjais pieprasijums palielinasies, nemot vera
labvéligaku aréjo vidi. Prognozéts, ka euro zonas aréjais pieprasijums Sogad
palielinasies par 9.2% un péc tam 2022. gada un 2023. gada pieaugs attiecigi par
5.5% un 3.7%. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada jlnija
makroekonomiskajam iespéju aplésém pieauguma temps 2021. gadam korigéts un
palielinats par 0.6 procentu punktiem, bet gan 2022., gan 2023. gadam — par

0.3 procentu punktiem. 2021. gada korekcija lielakoties atspogulo labakus, neka
gaidits, globala importa kapuma radttajus 2021. gada 1. ceturksni, Tpasi jaunajas
tirgus ekonomikas valstis, tirdzniecibai saglabajot saméra lielu noturibu pret
ekonomisko aktivitati kavéjoSiem faktoriem. Gan 2022. gada, gan 2023. gada
augsSupversto korekciju nosaka labaka pasaules izaugsmes perspektiva, un ta
atspogulo lielaku tirdzniecibas procikliskumu tautsaimniecibas atvese|oSanas laika.
Pasaules importa (neietverot euro zonu) prognozes iespéju apléSu periodam art
paaugstinatas un tagad 2021., 2022. un 2023. gada paredz pieaugumu attiecigi par
11.9%, 5.3% un 4.1%.

Vertéts, ka pamatapléses riski attieciba uz globalo izaugsmi ir vairak
lejupversti, bet pasaules inflacijas riski — vairak augSupversti. Tapat ka
iepriekS€jas iespéju apléSu sagatavosSanas reizés, lai paraditu ar pandémijas
attistibas gaitu saistito nenoteiktibu, izmantoti divi alternativi globalas perspektivas
scenariji. Sie scenariji atspogulo mijiedarbibu starp pandémijas norisém un ar to
saistito ierobeZojo$o pasakumu gaitu.® Turklat pasaules inflacijas augSupvérstie riski

3 Sikaku informaciju sk. ECB timeklvietné 2021. gada 9. septembr publicéto "Eurosistémas specialistu
2021. gada septembra makroekonomisko iespéju aplésu euro zonai" 4. ielikuma.
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pamata saistiti ar iespéju, ka pasreizéjais inflacijas spiediens varétu ieilgt, nemot
véra ilgstoSakas, neka paslaik gaidits, piegades problémas, un tadéjadi izraisit
inflacijas gaidu kapumu. Tas savukart varétu noteikt agraku un bdtiskaku monetaras
politikas stingribas pastiprinaSanu. Stingraki pasaules finanSu nosacijumi varétu
izjaukt trauslo tautsaimniecibas atveseloSanos, Tpasi jaunajas tirgus ekonomikas
valstls, paaugstinat finansu tirgus svarstigumu un pastiprinat augsta parada limena
negativo ietekmi uz izaugsmi. Tiek |ésts, ka Sie faktori atsver perspektivas
augsSupverstos riskus, kas saistiti ar lielaku, neka gaidits, ASV fiskalo stimulu
paketes ekspansivo ietekmi un straujaku, neka paslaik prognozéts, izveidoto
uzkrajumu samazinasanu. Tapéc globalas izaugsmes riski vairs netiek vertéti ka
lTdzsvaroti, ka tas bija iepriek$€éjas iespéju aplésés, bet tagad tiek uzskatiti par vairak
lejupverstiem.

Pasaules cenu norises

Naftas cenas kops iepriekS€jo iespéju aplésSu sagatavosanas nedaudz
palielinajusas, bet nenaftas izejvielu cenu straujais kapums — apstajies. Naftas
tirgh atkal bija vérojams ar1 svarstigums, OPEC+ grupas dalibniekiem nespégjot
panakt vienoSanos un tadéjadi Tslaicigi izraisot pasaules naftas cenu kapumu,
vienlaikus uzlabojoties pasaules naftas pieprasijuma izredzém. Tirgus dalibnieki
paredz, ka pieprasijums péc naftas 2021. gada palielinasies, mobilitatei pakapeniski
atgriezoties ITmenT, kads bija pirms pandémijas. Tomér augusta sakuma cenu
kapums kluva mérenaks, atspogulojot jauno Covid-19 saslimstibas raditaju kapumu
un ASV monetaras politikas stingribas pastiprinaSanas izredzém pasliktinot riska
noskanojumu. Neenergijas izejvielu tagadnes ligumu cenas septembra iespéju
aplésés salidzingjuma ar junija iespéju aplésés ieklautajiem pienémumiem daudz
nemainijas, jo nesenais metala cenu kritums vajaka pieprasijuma apstaklos un Kinai
izmantojot tas stratégiskas rezerves, partrauca no 2020. gada vasaras Iidz

2021. gada vélam pavasarim véroto straujo kapumu.

Prognozéts, ka pasaules patérina cenu inflacija Sogad palielinasies, nemot
véera bazes efektus, piegades problémas un notiekoso pieprasijuma
atjaunosanos, bet paréja iespéju aplésu perioda — samazinasies. Lielakas naftas
un nenaftas izejvielu cenas, strauji kapjosas kravu parvadajumu izmaksas un
piegades kézu traucéjumi pastiprinajusi inflacijas spiedienu. Tas Tpasi skaidri
redzams attistitajas valstis, kur tautsaimniecibas atkalatvér§anas un apjomigs
valdibas atbalsts izraisijis spécigu patérétaju pieprasijuma pieaugumu. Ta rezultata
jaunakie publiskotie patérina cenu inflacijas radrttaji vairakuma attistito valstu
parsniedz vésturiskos vidéjos raditajus. Gada kopéja PCI inflacija Ekonomiskas
sadarbibas un attistibas organizacijas (OECD) dalibvalstis jdlija palielinajas lidz
4.2% (janija — 4.0%; 3. att.). Jalija publiskotie radrttaji liecinaja, ka pieaugums
vérojams jau devito ménesi péc kartas, un to galvenokart noteikusi partikas cenu
inflacija (kapums no 1.9% Iidz 3.1%), bet energijas cenu inflacija palielindjusies
nedaudz (no 16.9% Iidz 17.4%), liela méra joprojam atspogulojot bazes gada
efektus. OECD PCl inflacija (neietverot partikas un enerdijas cenas) salidzinajuma ar
iepriek3&jo ménesi nemainijas — 3.1%. Gada kopé&ja patérina cenu inflacija ASV
saglabajas stabila (5.4%), Kanada ta palielinajas, bet Apvienotaja Karalisté tas
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kapums paléninajas. Japana péc bazes gada parmainam julija kopéja inflacija
saglabajas negativa, tomér salidzinajuma ar iepriek$€jo ménesi ta palielingjas (no
—0.5% Idz —0.3%). No lielakajam OECD neietilpstoSajam jaunajam tirgus
ekonomikas valstim gada kopéja inflacija Brazilija palielinajas ar 9%, Krievija ta
saglabajas stabila, bet Indija — samazinajas. Kina ta stabili turéjas aptuveni 1%
[iment.

3. attels
OECD patérina cenu inflacija

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

== |nflacija (neietverot partikas un energijas cenas)

== |nflacija (ietverot visus komponentus)

M Visu komponentu devums (neietverot partikas un energijas cenas)
Partikas cenu devums

B Energijas cenu devums

- ™

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Avoti: OECD un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada jdlija.

Prognozéts, ka tad, kad speka stasies augstaka salidzinajuma baze izejvielu
cenam un mazinasies piegades problémas (domajams — 2022. gada sakuma),
pasaules patérina cenu inflacija saruks. Lidziga tendence paredzéta art euro
zonas konkurentu eksporta cenu (nacionalaja valta) iespéju aplésés (2021. gada
1. pusgada cenas strauji palielinajas). So cenu iesp&ju apléses 2021. gadam bitiski
paaugstinatas, pamata atspogulojot jaunakos 3o datu publiskojumus valstts, kas ir
euro zonas galvenas tirdzniecibas partneres (tajos salidzinajuma ar Eurosistémas
specialistu jlnija makroekonomiskajam iespéju aplésém bija augSupveérsti
parsteigumi), un mazak — augstakas naftas cenas un nedaudz spécigaku
pieprasijumu attistitajas valstis.
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FinanSu norises

Lai gan vidégjos terminos euro uz nakti izsniegto kreditu vidéjas procentu likmes
indeksa (EONIA) nakotnes likne pavirzijusies lejup, liknes istermina gals kopuma nav
mainijies, liecinot, ka netiek paredzéta politikas procentu likmes maina loti tuva
termina. Aplikojama perioda (2021. gada 10. jinijs—8. septembris) ilgtermina
bezriska procentu likmes vispirms samazinajas, t.sk. atspogulojot péc Padomes jilija
sanaksmes izzinotas ECB parskatitas perspektivas norades saistiba ar jaunas
monetaras politikas stratégijas publicésanu. Péc tam ilgtermina bezriska procentu
kopéjas inflacijas datu augSupvérstos parsteigumus un spekulacijas par to, ka
pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) iegazu temps tiks
samazinats. Valdibas obligaciju pelnas likmju starpibas salidzingjuma ar uz nakti
izsniegto Kreditu indeksa mijmainas darijumu (OIS) procentu likmi daz&das
Jurisdikcijas kopuma nemainijas. Riska aktivu cenas kopuma bija noturigas pret
augo8ajam bazam par koronavirusa (Covid-19) delta varianta izplatiS8anos. Kapitala
vértspapiru cenas palielinajas. To pamata veicinaja strauja uznémumu pelnas
izaugsmes gaidu uzlabo8anas, ko tikai daléji atsvéra kapitala vértspapiru riska
prémiju pieaugums. Atspogulojot kapitala vértspapiru cenas, euro zonas uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibas turpinaja sarukt.

EONIA un euro 1stermina etalonlikme (€STR) apliikojama perioda vidéji bija
attiecigi —48 bazes punkti un —57 bazes punkti.* Likviditates parpalikums
palielinajas aptuveni par 189 mljrd. euro (aptuveni lldz 4395 mljrd. euro), galvenokart
atspogulojot PAAIP un aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros veiktas aktivu
iegades, ka arT ITRMO Il astotas operacijas izmantoSanu 109.83 mljrd. euro
apjoma. So likviditates parpalikuma kapumu, ko veicinaja monetaras politikas aktivu
apjoma pieaugums, aplikojama perioda mazinaja citu aktivu neto sarukums
aptuveni par 180 mljrd. euro.

Lai gan EONIA nakotnes liknes vidéja termina segments aplikojama perioda
pavirzijas lejup, liknes Istermina gals joprojam bija Iézens (4. att.). EONIA
nakotnes ltknes Tstermina gals (aptuveni [tldz 2024. gada beigam) kopuma
nemainijas, liecinot, ka tirgus dalibnieki parskatama nakotné neparedz politikas
procentu likmju parmainas. Tomér vidgja termina procentu likmes samazinajusas.
Dala samazindjuma atspogulo péc Padomes jilija sanaksmes izzinotas parskatitas
ECB procentu likmju perspektivas norades saistiba ar iepriek$ $aja ménest notikuso
jaunas monetaras politikas stratégijas publicéSanu.

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
ielikumu Goodbye EONIA, welcome €STR! ("Ardievu, EONIA! Esi sveicinata, €STR!").
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4, attéls
EONIA nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

== Faktiskais EONIA
EONIA nakotnes Iikne 2021. gada 8. septembr
== EONIA nakotnes Itkne 2021. gada 10. janija
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.

Euro zonas valstu valdibas obligaciju pelnas likmes aplikojama perioda,
valdot gaidam attieciba uz turpmaku monetaras politikas atbalstu, samazinajas
(5. att.). Norises euro zonas valstu valdibas obligaciju tirgos ciesi atspoguloja
bezriska procentu likmju dinamiku, pelnas likmém atseviskas jurisdikcijas
aplikojama perioda attistoties sinhroni un vairakas valstis tuvojoties vésturiski
zemakajam [Tmenim, bet perioda pédéjas nedélas So kritumu daléji kompenséjis
kapums. Konkrétak, ar IKP svérta euro zonas valstu valdibas un Vacijas valdibas

10 gadu obligaciju pelnas likme samazinajas aptuveni par 7 bazes punktiem
(attiecigi I1dz — 0.05% un —0.32%). L1dzigs sarukums notika ASV, kur valdibas

10 gadu obligaciju pelnas likme samazinajas par 10 bazes punktiem, [1dz 1.34%.

5. attels
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes

(9ada; %)

== Euro zonas vidéjais ar IKP svértais raditajs
Apvienota Karaliste

= ASV

== \acija

== Euro zonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezZimé aplakojama perioda sakumu (2021. gada 10. janiju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada
8. septembr.
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Euro zonas valstu valdibas obligaciju ilgtermina pelnas likmju starpibas
salidzinajuma ar OIS procentu likmém dazadas jurisdikcijas kopuma
nemainijas (6. att.). To veicinaja monetaras politikas Iémumi, ka art pazinojums
péc Padomes jilija sanaksmes. AtseviSku valdibas obligaciju pelnas likmju
starpibu ar bezriska procentu likmém parmainas bija loti ierobeZotas. To atspogulo
kopéja ar IKP svérta euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes
starpiba salidzindjuma ar atbilstoSo OIS procentu likmi, kas samazinajas par 3 bazes
punktiem, sasniedzot 0.10%. Tadgjadi Sis raditajs joprojam ir tuvu loti zemajam
[Tmenim, kas bija vérojams, tuvojoties 2020. gada nogalei, péc tam, kad vasaras
sakuma pieredzétajam Tslaicigajam kdpumam sekoja kritums. Kopuma Portugales
un Francijas valdibas obligaciju 10 gadu pelnas likmju starpibas nedaudz
samazinajas — attiecigi par 9 un 7 bazes punktiem (lidz 0.31% un 0.06%). Taja pasa
perioda ltalijas valdibas obligaciju 10 gadu pelnas likmju starptbas nemainijas
(0.80%), bet Spanijas valdibas obligaciju 10 gadu pelnas likmju starpibas palielinajas
par 3 bazes punktiem (ITdz 0.42%). STs ierobeZotas parmainas, iesp&jams, veicinaja
batiski lielaku iegaZu tempu neka gada sakuma dala. Sados mierigu valdibas
obligaciju tirgu noriSu apstaklos, tirgu veiksmigi tika izvietotas pirmas "Nakamas
paaudzes ES" (NPES) programmas emisijas.

6. attéls
Euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju un OIS procentu likmes
starpibas

(procentu punktos)

== Euro zonas vid€jais ar IKP svértais 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 darijumu procentu likmi. Vertikala peléka Iinija iezimé aplkojama perioda sakumu (2021. gada 10. janiju). Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2021. gada 8. septembrt.

Neraugoties uz nelielu islaicigu svarstigumu saistiba ar zinam par delta
varianta izplatiSanos, kapitala vértspapiru cenas abos Atlantijas okeana
krastos palielinajas (7. att.). To galvenokart veicinaja turpmaka uznémumu
pelnas gaidu uzlabosanas. Euro zonas un ASV nefinan8u sabiedribu (NFS) akciju

cenas pieauga attiecigi par 3.1% un 6.6%, ASV sasniedzot rekordaugstu [Tmeni.
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Banku kapitala vértspapiru cenas ASV nedaudz samazinajas, bet euro zonas banku
kapitala vértspapiru cenas kopuma nemainijas. NFS gadijuma pieaugumu
galvenokart veicinaja spécigas uznémumu pelnas gaidas un nedaudz zemakas
diskonta likmes, kas savukart atspoguloja nepartraukto monetaras politikas atbalstu.
Tomeér euro zonas kapitala vértspapiru cenas negativi ietekméja nedaudz augstakas
kapitala vértspapiru riska prémijas, kas ir ta papildu atdeve, kura investoriem
nepiecieSama, lai tie bezriska obligaciju vieta izveélétos kapitala vertspapirus.
Kapitala vértspapiru cenu kapums bija plass, lai gan koronavirusa pandémija
joprojam nevienmerigi ietekméjusi dazadu euro zonas valstu kapitala vértspapiru
tirgus.

7. attéls
Euro zonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2015. gada 1. janvaris = 100)

== Euro zonas bankas
Euro zonas NFS
== ASV bankas

== ASV NFS
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezimé aplikojama perioda sakumu (2021. gada 10. janiju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada
8. septembr.

Euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas turpinaja
samazinaties, apstiprinot to, ka riska aktivu tirgus saglabajis noturibu (8. att.).
Atspogulojot kapitala vértspapiru cenu kapumu, euro zonas uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starpibas turpinaja sarukt. Aplikojama perioda investiciju
kategorijas NFS obligaciju un finanSu sektora obligaciju ienesiguma likmju starpiba
saltdzindjuma ar bezriska procentu likmi saruka attiecigi aptuveni par 5 bazes
punktiem un 4 bazes punktiem, sasniedzot pirms pandémijas novéroto limeni.
Pédéjo ménesu ilgstoSo samazindjuma tendenci var liela méra attiecinat uz
obligaciju prémiju atlikuSo dalu, t.i., to euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma
likmju starpibu dalu, kuru neizskaidro ekonomiski, ar kreditiem un nenoteiktibu
saistiti faktori, kas savukart, iesp&jams, atspogulo turpmaku monetaras politikas
atbalstu. Vienlaikus uznémumu ievainojamibas momenti joprojam saglabajas, un
Skiet, ka pasreizéjais ienesiguma likmju starpibu limenis atkarigs no nepartraukta
politikas atbalsta.
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8. attéls
Euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas

(bazes punktos)

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

Piezimes. lenesiguma likmju starpibas atspogulo aktiva mijmainas darfjumu procentu likmes un bezriska procentu likmes starpibu.
Indeksi ietver dazadu terminu obligacijas (kuram Iidz termina beigam atlicis vismaz 1 gads) ar investiciju kategorijas reitingu. Vertikala
peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2021. gada 10. janiju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 8. septembrT.

Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé nedaudz
samazinajas (9. att.), atspogulojot plasu kritumu attieciba pret visam
nozimigakajam valatam. Euro nominalais efektivais kurss, ko méra attieciba pret
euro zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valGtam, aplikojama perioda
saruka par 1.1%. Euro kurss samazinajas attieciba pret ASV dolaru (par 2.9%),
atspogulojot euro zonas un ASV Tstermina procentu likmju gaidu atSkiribas
palielinasanos, ko savukart noteica paredzama ASV monetaras politikas straujaka
normalizéSanas. Euro kurss pavajinajas art attieciba pret citam nozimigakajam
valatam, t.sk. pret Japanas jenu (par 2.3%), Kinas renminbi (par 1.9%), Lielbritanijas
sterlinu marcinu (par 0.5%) un Sveices franku (par 0.2%). Taja pa$a perioda euro
kurss palielindjas attieciba pret vairaku arpus euro zonas eso$o ES dalibvalstu
valatam, t.sk. pret Ungarijas forintu (par 1.2%), Zviedrijas kronu (par 1.0%) un Polijas
Zlotu (par 0.8%).
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9. attéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

M Kop$ 2021. gada 10. junija
Kop$ 2020. gada 8. septembra

ENEK42 —
Kinas renminbi —
ASV dolars —
Lielbritanijas sterlinu marcina -
Sveices franks "
Japanas jenas —
Polijas zlots
Cehijas krona
Zviedrijas krona
Krievijas rublis —
Turcijas lira —
Dienvidkorejas vona
Indonézijas rapija —
Ungarijas forints
Danijas krona
Rumanijas leva
Taivanas dolars ——
Brazilijas reals
Indijas rapija ——
Horvatijas kuna L]
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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 valdtu 2021. gada

8. septembra kursus.
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Ekonomiska aktivitate

Euro zonas aktivitates atjaunoSanas noris arvien straujak. Realais IKP 2021. gada
2. ceturksni palielingjas, bet tas joprojam ir aptuveni par 2.5% zemaks neka pirms
pandémijas 2019. gada 4. ceturksni. Nozimigu devumu ta pieauguma sniedza
iekS§zemes pieprasijums, ipasi privatais patérins, ko veicinaja pakapeniska
ierobezojoSo pasakumu atcelsana, savukart neto tirdzniecibas devums IKP
pieauguma bija neliels. Runajot par razoSanu, pievienoto vértibu galvenokart
veicingja pakalpojumu sniegSanas atjaunoSanas, bet ripniecibas un blvniecibas
devums bija nenozimigs. Pozitivi 2. ceturkSna rezultati iezimé ekonomiskas
aktivitates atjiaunoSanas sakumu. Divus ceturkSnus pirms tam ekonomiska aktivitate
bija mazinajusies vienlaikus ar stingraku ierobezojo$o pasakumu ievieSanu no jauna
péc tam, kad ziemas ménesos koronavirusa (Covid-19) pandémija atsakas ar jaunu
sparu.

2021. gada 2. pusgada s&kuma uznéméjdarbibas un patérétaju apsekojumi, ka ari
augstas regularitates raditaji liecinaja par nepartrauktu spécigu izaugsmi art

3. ceturksni, neraugoties uz pandémijas turpinasanos un piegades probléemam.
Uznéméjdarbibas apsekojumi joprojam liecina par strauju pakalpojumu aktivitates
atjaunosanos, jo vakcinéSanas kampanas panaktais turpmakais progress,
neraugoties uz infekcijas talaku izplatibu, palidzéjis samazinat hospitalizacijas
gadijumu skaitu, nodro$inot iespéju vél vairak normalizét darbibas, kuras iespéjama
tieSa kontaktéSanas. Turpretl apstrades ripniecibas un bdvniecibas nozares darbibu
Jjoprojam ierobezo piegades problémas, lai gan konfidence vél arvien ir augsta.

Paredzams, ka péc gaidamas spécigas izaugsmes 3. ceturksnr atveseloSanas temps
pakapeniski normalizésies, jo vakcinacijas kampanu progresam vajadzétu Jaut vél
vairak atvieglot ierobeZojosos pasakumus, un gaidams ari, ka piegades problémas
mazinasies. Paredzams, ka vidéja termina euro zonas tautsaimniecibas
atveselo$anos arvien vairak veicinas spécigs globalais pieprasijums vienlaikus ar
iek§zemes pieprasijuma arvien lielaku nostiprinasanos, ka ari pastavigais monetaras
un fiskalas politikas atbalsts. Sis novértéjums plasi atspogulots ECB specialistu
2021. gada septembra makroekonomisko iespéju apléSu euro zonai bazes scenarija,
kura paredzéts, ka reala IKP gada pieaugums iespéju aplésu perioda 2021. gada
bis 5.0%, 2022. gada — 4.6% un 2023. gada — 2.1%, ka ari tas, ka lidz 2021. gada
beigdm ekonomiska aktivitate atjaunosies ceturk$nu limeni, kads bija registréts pirms
pandémijas. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada janija
makroekonomisko iespéju aplésém ekonomiskas aktivitates perspektiva

2021. gadam parskatita un palielinata, galvenokart daudz labaku, neka gaidits,

2021. gada 1. pusgada sasniegto rezultatu dél, savukart ekonomiskas aktivitates
perspektiva 2022. un 2023. gadam kopuma nav mainita.

Euro zonas izaugsmes perspektivu apdraudosie riski kopuma tiek vértéti ka saméra
lidzsvaroti. No vienas puses, vél atraka izaugsmes atjaunoSanas varétu notikt, ja
majsaimniecibas atrak, neka gaidits, izmantotu pandémijas laika izveidotos lielos
uzkrgjumus, un ja globala pieprasijuma perspektivas vél vairak uzlabotos vai
pasreizéjas piegades problémas atrisinatos atrak, neka gaidits. No otras puses,
izaugsmes raditaji var bat mazaki, ja pandémija jauno virusa variantu izplatibas dé/
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pastiprinasies vai ja piegades parravumi turpinasies ilgak un ierobezos razoSanu
vairak, neka gaidits.

Ekonomiska aktivitate euro zona 2. ceturksni atjaunojas, salidzinajuma ar
iepriekSejo ceturksni palielinoties par 2.2%. Tas liecina, ka, neraugoties uz
piegades problému raditajam gratibam, gaidama spéciga atveseloSanas. Péc
gadu mija pieredzétas tehniskas recesijas reala IKP pieaugums 2. ceturksni atkal
atsakas, lai gan ierobezojoSie pasakumi bija spéka gandriz visu periodu (10. att.).
2. ceturk8na rezultati bija daudz labaki, neka prognozéts Eurosistéemas specialistu
2021. gada junija makroekonomisko iespéju aplésés. Tie atspoguloja izzido$o
ekonomiskas aktivitates jutigumu pret Covid-19 ierobezojumiem un palielinaja
ceturkSna aktivitati 2.5% robezas no lTmena, kads bija sasniegts pirms pandémijas
2019. gada beigas. Ekonomiskas aktivitates kapumu 2. ceturksnt galvenokart
noteica spéciga iekSzemes pieprasijuma, ipasi privata patérina, atjauno$anas; neto
tirdzniecibas devums bija neliels, un krajumi nedaudz mazinaja kopéjo pieaugumu.

10. attéls
Euro zonas realais IKP, apvienotais IVl un ENR

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek§&jo ceturksni; %; laba ass: difdzijas indekss)

B Realais IKP (kreisa ass)
Apvienotais produkcijas izlaides IVI (laba ass)
== ENR (laba ass)
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Avoti: Eurostat un Markit.

Piezimes. Euro zonas IKP pieauguma temps noradits salidzindjuma ar iepriek$&jo ceturksni, savukart iepirkumu vaditaju indekss (V1)
un ekonomiska noskanojuma raditajs (ENR) — par katru ménesi. Jaunakie IKP dati atbilst stavoklim 2021. gada 2. ceturksni un IVl un
ENR dati — stavoklim 2021. gada augusta.

Piegades problémas, iespéjams, 2. ceturksni riipniecisko razoSanu kaveja
daudz vairak neka pakalpojumu sniegSanu. Ripniecibas un bivniecibas nozares
pievienota vértiba tikai nedaudz veicindja izaugsmi 2. ceturksni. To noteica
pastavigie piegades parravumi (11. att.), t.sk. plasi vérojams izejmaterialu trdkums
(pieméram, pusvaditaju, metalu un plastmasu) un pastavigas transportéSanas
problémas. Tomér pakalpojumu aktivitate strauji pieauga, atspogulojot pakapenisku
ierobezojoSo pasakumu atviegloSanu, un ta palielinaja patérétaju konfidenci un
térinus.
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11. attéls
RazZoS$anu ierobezojosie faktori euro zona

(respondenti; %; atkiriba salidzinajuma ar ilgtermina vidéjo raditaju)

B Izejmaterialu, telpu vai iekartu trakums
Darbaspéka trakums

B Nepietiekams pieprasijums
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Avots: Eiropas Komisija.
Piezimes. ligtermina vidé&jo raditaju aprékina laikposmam no 2003. gada lidz 2019. gadam. Ceturk$na apsekojums veikts ceturkdna

pirmaja ménest. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada jalija.

Situacija euro zonas darba tirgt uzlabojas 2021. gada 2. ceturksni, un to
joprojam veicinaja darbvietu saglabasanas programmas. Nodarbinatiba un
kopéjais nostradato stundu skaits 2021. gada 2. ceturksni salidzinajuma ar
iepriek8€jo ceturksni palielinajas attiecigi par 0.7% un 2.7% (12. att.). Salidzinajuma
ar 2019. gada 4. ceturksni pirms pandémijas sékSanas nodarbinatiba un kopégjais
nostradato stundu skaits bija samazinajies attiecigi par 1.3% un 4.2%, atspogulojot
lielakas korekcijas nostradato stundu skaitd neka nodarbinatiba, jo nodarbinatibu
veicinaja darbvietu saglabasanas programmas.® Bezdarba limenis jdlija samazinajas
[Tdz 7.6%, savukart darbvietu saglabasanas programmas ietverto darbinieku skaits
jalija bija 2.7% no kopé&ja darbaspéka. Tas ir batisks kritums salidzinajuma ar

2021. gada pirmo piecu ménesu vidéjo radrtaju 6.2% un atspogulo ierobezojumu
atvieglo8anu. Tomér darbvietu saglabasanas programmas ieklauto darbinieku
Tpatsvars joprojam ir liels, liecinot par to, ka darba tirgus korekcijas vél pilniba nav
pabeigtas.

5 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" rakstu "Hours worked in the euro area” ("Euro zona nostradato
stundu skaits").
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12. attéls
Euro zonas nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas un bezdarba limena novértéjums

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

B Nodarbinatiba (kreisa ass)
IVI nodarbinatibas novértéjums (kreisa ass)
== Bezdarba ITmenis (laba ass)
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Avoti: Eurostat, Markit un ECB aprékini.
Piezimes. IVI nodarbinatibas indekss un bezdarba lTmenis noradits par katru ménesi; nodarbinatiba — par katru ceturksni. IVI izteikts
ka novirze no 50, dalita ar 10. Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2021. gada 2. ceturksnT, IVI dati — stavoklim 2021. gada

Istermina raditaji liecina par pastavigu darba tirgus situacijas uzlabo$anos.
MeénesSa apvienotais IVI nodarbinatibas raditjs, kas ietver ripniecibu un
pakalpojumus, augusta nedaudz samazinajas (Iidz 55.7; jdlija — 56.1), bet tas
joprojam ir daudz augstaks par robezvértibu (50), kura liecina par nodarbinatibas
pieaugumu. VI nodarbinatibas indekss ir pilniba atjaunojies kops 2020. gada aprilt
sasniegta vesturiski zemaka ITmena un paslaik joprojam ir tuvu 2021. gada jalija
[Tmenim, kas ir augstakais kop$ 2000. gada marta.

Patéreétaji joprojam ir piesardzigi optimistiski noskanoti, jo vinu finansiala
situacija uzlabojas, neraugoties uz ieilguso nenoteiktibu saistiba ar pandémiju.
Privatais patéring 2021. gada 2. ceturksnT strauji atjaunojas (par 3.7% salidzinajuma
ar iepriek$éjo ceturksni), un gaidams, ka 3. ceturksni ta kapums turpinasies strauja
tempa. To noteiks pastaviga ierobezojoSo pasakumu atviegloSana, pozitivas darba
ienakumu norises un majsaimniecibu vélmes veidot uzkrajumus normalizéSanas
pazimes. Patéréetaju konfidence joprojam ir augsta. Péc piecus ménesus ilgusa
nepartraukta pieauguma Eiropas Komisijas patérétaju konfidences raditajs jalija un
augusta nedaudz kritas (IT1dz —5.3), bet tas joprojam parsniedza ta ilgtermina lTmeni
(—10.6 kop$ 1990. gada) un 2020. gada februara ITmeni (—6.4), kas bija sasniegts
pirms pandémijas. Lai gan registréto automobilu skaits janija joprojam bija par 20%
mazaks neka pirms pandémijas, mazaki térini par automobiliem, visticamak,
atspogulo pastavigos piegades ierobeZojumus, nevis vaju patérétaju pieprasijumu.
Tas izriet no augstas razotaju konfidences, bet samazinatas ripnieciskas razoSanas
automobilu nozaré.® Péc divu ménesu laika vérota pozitiva pieauguma
mazumtirdzniecibas apjoms jdlija salidzinajuma ar iepriekSéjo ménesi saruka par
2.3%, bet joprojam ir par 2.6% lielaks neka 2020. gada februarf.

6 Sk. $a ECB "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Piegades problému ietekme uz tirdzniecibu".
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Tiek lésts, ka majsaimniecibu realie riciba esosie ienakumi 2021. gada

2. ceturksni ievérojami palielinajusies, un gaidams, ka Sis pieaugums
turpinasies ari 3. ceturksni. To veicina darba samaksa, kas salidzinajuma ar citiem
ienakumu avotiem parasti rada lielaku tieksmi patérét. Par to liecina ménesa
informacija par majsaimniecibu banku noguldijumu plismam, kas norada uz
situacijas normalizéSanos laikposma no 2021. gada aprila [1dz jalijam. Tomér veikta
ar pandémiju saistto majsaimniecibu uzkrajumu plismu pieauguma virzitajspéku
analize neliecina par lielu iespéjamibu, ka Sie uzkratie ietaupijumi tiks nekavéjoties
izmantoti patérina nolikos.” So vértéjumu apstiprina jaunakie Eiropas Komisijas
apsekojumu dati, kuri atklaj, ka majsaimniecibas grib, lai to lielakie pirkumi
nakamajos 12 ménesos batu salidzinami ar pirkumiem, kuri veikti pirms krizes.
Turklat, nemot véra pastavigo ar pandémiju saistito nenoteiktibu, ECB 2021. gada
augusta veikta Apsekojuma par patérétaju gaidam respondenti necer atgriezties pie
normalas ekonomiskas un socialas saskarsmes lidz 2022. gada pavasarim.

Uznémejdarbiba veiktie (ar bavniecibu nesaistitie) ieguldijumi 2021. gada

2. ceturksni palielinajas, un istermina raditaji liecina par spécigu kapitalprecu
pieprasijumu ari turpmak. Ar bivniecibu nesaistiti ieguldijumi euro zona

2021. gada 2. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni (péc taja pieredzéta
lldzvértiga krituma) pieauga par 1.0%, bet tie joprojam ir par 17% zemaki neka
[Tmenis, kas bija sasniegts pirms pandémijas 2019. gada pédéja ceturksni.
Lielakajas euro zonas valstis ar blvniecibu nesaistitu ieguldijumu kdpums

2. ceturksnT bija vérojams Vacija, Francija un Italija, savukart Spanija tie saruka, bet
Niderlandé joprojam bija stabili. Turklat ieguldijumi transporta aprikojuma euro zona
otro ceturksni péc kartas samazinajas. Tas, iesp&jams, bija saistits ar izejmaterialu
trikumu pastavigo piegades kéZu parrdvumu dé|, savukart ar transporta aprikojumu
nesaistitais komponents joprojam bija saméra stabils. 2021. gada 3. ceturkdna
Tstermina raditaji liecina par spécigu kapitalpre€u pieprasijumu, neraugoties uz

un augusta joprojam neparprotami palielindjas, savukart piegadataju piegades laiks
nedaudz samazinajas, bet joprojam bija ilgs. Tadéjadi razoSanas gaidas augusta
uzlabojas. Tomér kapitalpre€u nozares uznémumi paslaik norada, ka galvenais
piedavajumu ierobezojoSais faktors euro zona ir izejmaterialu un iekartu trikums, bet
to uznémumu Tpatsvars, kuri min pieprasijuma jautajumus, joprojam ir zems.
Darbaspéka trakums pa$laik batiski parsniedz ta ilgtermina vidéjo limeni, bet tikai
sameéra neliela dala §1s nozares uznémumu. Banku veiktas kreditéSanas
apsekojuma jaunakie dati arf liecina par ieguldijumu perspektivas uzlaboganos.®
Bankas noradija, ka 2021. gada 2. ceturksni palielindjas aizdevumu pieprasijums
ieguldijumu veik8anai pamatlidzeklos un ka 2021. gada 3. ceturksnt gaidams
pieprasijuma ilgtermina aizdevumu (ko parasti izmanto ieguldijumu finansésanai)
pieprasijuma kapums. Lai gan saglabajas daZi iesp&jamas uznémumu
ievainojamibas raditi vidéja termina riski ieguldtjumu perspektivai®, pakapeniskai

Sk. 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu "COVID-19 and the increase in household
savings: an update™ ("Covid-19 un majsaimniecibu uzkrajumu pieaugums: aktualizéta informacija").

Sk. July 2021 Euro area Bank Lending Survey.

9 Plasaku parskatu par nefinansu sabiedribu finansialo situaciju pandémijas laika sk. $a
"Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Nefinansu sabiedribu stavoklis pandémijas laika".
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piegades problému mazinadanai nakamajos ceturkdnos vajadzétu palielinat
ieguldijumu izredzes.

Majoklos veiktie ieguldijumi 2. ceturksni turpinaja palielinaties, un gaidams, ka
to dinamika nemainisies, neraugoties uz pieaugosajam piegades problémam.
Majoklos veiktie ieguldijumi 2. ceturksni saltidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni
pieauga par 0.9% un bija par 1.2% lielaki neka registréts pirms krizes 2019. gada
pédéja ceturksnt. Gaidams, ka euro zona majoklos veiktie ieguldijumi 2021. gada
2. pusgada turpinas palielinaties, neraugoties uz piegades ierobezojumu talaku
pastiprinasanos. Lai gan Eiropas Komisijas blvniecibas produkcijas jaunako
tendencu raditajs 3. ceturkSna pirmajos divos méneSos nedaudz samazingjas, tas
joprojam batiski parsniedza ta ilgtermina vidéjo vertibu. lepirkumu vaditaju indekss
(IV1) majoklu tirgus aktivitatei augusta salidzindjuma ar iepriek$&jo ménesi pieauga
un turpinaja palielinaties. Eiropas Komisijas apsekojumu dati liecina, ka pieprasijums
péc majokliem ITdz Sim bijis spécigs. Tas atspogulojas gan patérétaju Tslaicigajos
nodomos iegadaties vai buvét majokli, gan kopéja uznémumu veikto pasatijumu
[Tmena novértéjumu rezultatu turpmaka butiska palielindSana. Lai gan dazu ar krizi
saistito valdibas atbalsta pasakumu izbeigSana nakotné varétu normalizét
pieprasijumu péc majokliem, majoklos veikto ieguldijumu attistibu paslaik Tpasi
ietekmé piegades ierobezojumi. Tie turpinajusi pastiprinaties, veicinot bavniecibas
produkcijas sarukumu, kuru jdlija un augusta radija izejmaterialu un darbaspéka
trikums un kura apjoms strauji palielindjas jau 2. ceturksni. Piegades problémas
atspogulotas art buvniecibas nozares VI apsekojumos, kas liecina par loti ilgiem
piegadataju piegades terminiem. Kopuma piegades ierobeZojumi, visticamak,
tuvakaja laika radts daZus riskus pasreizéjam majoklos veikto ieguldijumu
pieauguma tempam.

Euro zonas eksporta kapums 2021. gada 2. ceturksni joprojam bija merens. Tas
Saja perioda palielinajas par 2.2%, un to ietekmé&ja gausais apstrades rapniecibas
prec€u eksports, ko joprojam kavéja transportéSanas un izejmaterialu piegades
problémas?®®. Nominalie dati par pre¢u eksportu liecinaja par ta sarukumu janija
(=0.7% salidzinajuma ar iepriekS8€jo ménesi). Eksports samazinajas uz visam valstim
un regioniem, vienigie iznémumi galveno eksporta galamérku vida bija Turcija,
Ziemelamerika un Meksika. Raugoties nakotné, uz pasatijumiem balstitie precu
eksporta raditaji liecina par spécigu, tomér mérenu precu eksporta kapuma tempu,
normalizéjoties pasaules aktivitatei un tirdzniecibai. Gaidams, ka pakalpojumu
eksports turpinas palielinaties [1dz ar parvietoSanas ierobeZojumu atvieglo$anu, kas
veicinas celoSanas pakalpojumu eksportu. Euro zonas pre€u imports un euro zonas
iekSéja tirdznieciba, kas iek§zemes pieprasijuma spécigas atjaunosSanas ietekmé
batiski palielinajas, jinija samazinajas. Kop&jam importam 2021. gada 2. ceturksnt
salldzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni pieaugot par 2.3%, neto tirdzniecibas
ieguldijums IKP bija nedaudz pozitivs (0.1 procentu punkts).

Sanemta informacija liecina par turpmaku euro zonas aktivitates uzlaboSanos
2021. gada 2. pusgada. Lai gan apsekojumu dati peédéja laika norada uz aktivitates
samazinasanos (péc jinija beigas sasniegtad augsta lmena), tie joprojam apstiprina

10 Sikaku informaciju sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Piegades problemu ietekme uz
tirdzniecibu”.
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stabilu izaugsmi 2021. gada 3. ceturksn1, tomér to ietekmés pastavigas un
pieaugosas piegades problémas, kas 1pasi ietekmé apstrades ripniecibu (11. att.).
Apvienotais produkcijas izlaides VI turpindja pieaugt, julija un augusta sasniedzot
vidéji 59.6, bet augusta salidzinajuma ar 2. ceturksni (56.8) nedaudz izlidzinoties.
Tas galvenokart atspogulo pakalpojumu nozares aktivitates turpmaku
nostiprinasanos, savukart joprojam spécigo apstrades rupniecibas nozares aktivitati
vél arvien ietekmé piegades problémas. Eiropas Komisijas ekonomiska
noskanojuma raditajs arT apstiprina spécigaku izaugsmi 3. ceturksnr, neraugoties uz
tas nelielo kritumu augusta péc vesturiski augstaka limena sasniegSanas jalija.
Pateretaju konfidence joprojam ir augsta, un to ietekmé arf lielakas dalas ar briva
laika pavadiSanu saistito ierobezojumu atcel$ana, jo parliecinoSais vakcinéSanas
kampanas panaktais progress palidzéjis ierobezot hospitalizacijas un naves
gadijumu skaitu, neraugoties uz pédéjos ménesos pieredzétajiem daziem infekcijas
uzliesmojumiem. leguldijumu nodomi turpina uzlaboties Iidz ar "Nakamas paaudzes
ES" programmas lidzek|u izmantoSanu, un stimul&jo$a monetara politika joprojam
veicina atveselo8anos un lielaku finansialo stabilitati. Tomér saglabajas liela
nenoteiktiba ne tikai attieciba uz jaunu un lipigaku variantu izplatiSanos un
pastavigiem piegades problemu raditiem razoSanas ierobezojumiem, bet arT saistiba
ar to, vai visas nozares tuvakaja laika vai pilniba spés atgaties no pandémijas
raditas ietekmes.

Pasreizéja Covid-19 pandémija joprojam rada problémas perspektivai, tomér
atvese|oSanas turpinas. Neraugoties uz nelielu vietéja méroga ierobezojoso
pasakumu pagarinaSanu un pastavigajam razoSanas gratibam dazas euro zonas
valstls, izaugsmes perspektiva joprojam ir dinamiska, ko nosaka euro zonas
aktivitates atjaunoSanas paplasinaSanas galvenajas nozarés, pastavigais
vakcinéSanas kampanas panaktais progress, labvéliga situacija darba tirga, ar
pandémiju saistitas gatas pieredzes ietekme un spécigais aréjais pieprasijums, ka
art nepartrauktais monetaras un fiskalas politikas atbalsts. Tas atspogulots ECB
specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés euro zonai,
kas paredz reala IKP gada pieaugumu 2021. gada par 5.0%, 2022. gada — par 4.6%
un 2023. gada — par 2.1% (13. att.). 2021. gada izaugsmes augSupvérsta korigéSana
par 0.4 procentu punktiem pamata atspogulo labakus, neka gaidits, gada pirmajos
divos ceturkSnos sasniegtos rezultatus salidzingjuma ar janija iespéju aplésém,
nedaudz kompenséjot 2021. gada 2. pusgada paredzéto izaugsmi salidzinajuma ar
iepriekséjo ceturksni. Izaugsmes profils 2022. un 2023. gadam kopuma nemainas.
Gaidams, ka euro zonas aktivitate [1dz 2021. gada pédé&jam ceturksnim atjaunosies
ceturk3na liment, kads bija sasniegts pirms pandémijas, kas ir par vienu ceturksni
agrak neka tas paredzéts art 2021. gada jinija iespéju aplésés. To noteiks seciga
iekS§zemes pieprasijuma nostiprinaSanas, nemot véra ierobeZojoSo pasakumu
paredzéto pastavigo atviegloSanu, piegades problému atrisinaSana I1dz 2022. gada
sakumam, globalas atveseloSanas turpmaka nostiprinadanas un pastavigais
batiskais politikas atbalsts.!!

11 Sk. raksta "ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai; 2021. gada septembris."

4. ielikumu, kas 2021. gada 9. septembrT publicéts ECB timeklvietné.
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13. attéls
Euro zonas reala IKP pieaugums (t.sk. apléses)

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni; %; sezonali un atbilstosi darbadienu skaitam korigéti ceturksna dati)
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Avoti: Eurostat un raksts "ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai; 2021. gada septembris.", kas 2021. gada
9. septembrT publicéts ECB timeklvietné.

Piezimes. Dati ir sezonali un atbilstosi darbadienu skaitam korigéti. Vésturiskie dati var atSkirties no jaunakajam Eurostat publikacijam,
jo dati tiek publiskoti péc iespé&ju aplésu datu aktualizé$anas pédéja datuma. Vertikala ITnija norada uz iespé&ju aplésu perioda sakumu.
Saja attéla nav paraditi iespéju ataino$anas diapazoni. Tas atspogulo faktu, ka $ajos apstaklos diapazonu standarta aprékinagana
(balstoties uz vésturisko prognozu klidam) neatspogulotu paaugstinato nenoteiktibu, kas saistita ar Covid-19 pandémiju. Toties raksta
"Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai; 2021. gada septembris” 4. ielikuma aplikoti alternativi
scenariji, balstoties uz dazadiem pienémumiem par Covid-19 pandémijas turpmako attistibu, saistitajiem ierobezojosajiem
pasakumiem un negativas ietekmes uz tautsaimniecibu apméru.
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Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas SPCI gada inflacija augusta turpinaja
palielinaties lidz 3.0% (2021. gada jdlija — 2.2%, janija — 1.9%). Gaidams, ka
inflacijas pieaugums $a gada rudeni turpinasies, bet nadkamgad samazinasies.
Islaicigais inflacijas kapums galvenokart atspogujo spécigo naftas cenu pieaugumu,
kas sakas aptuveni pagajusa gada vidd, PVN likmes islaicigas samazinasanas
atcelSanu Vacija, vasaras izpardoSanas aizkavéSanos 2020. gada un izmaksu
spiedienu, ko rada islaicigais izejmaterialu un iekartu trikums. 2022. gada laika So
faktoru ietekmei vajadzétu mazinaties, vai ari tie netiks ieklauti gada inflacijas
aprékina. Pamatinfiacijas spiediens ir pieaudzis. Lidz ar tautsaimniecibas turpméako
atveseloSanos gaidams, ka pamatinfiacija vidéja termina palielinasies, un to veicinas
monetaras politikas pasakumi. Paredzams, ka Sis kapums bas tikai pakapenisks, jo
bas nepiecieSams laiks, lai tautsaimnieciba atsaktu darboties ar pilnu jaudu, un
tapéc gaidams tikai neliels algu kapums. llgaka termina inflacijas gaidu raditgji
turpinajusi palielinaties, bet tie joprojam nesasniedz 2% mérkraditaju. Sis vértéjums
atspogulots ECB speciélistu 2021. gada septembra makroekonomiskajas iespéju
aplésés euro zonai, paredzot, ka 2021., 2022. un 2023. gada SPCI gada inflacija bis
attiecigi 2.2%, 1.7% un 1.5%, savukart SPCI inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas) bas attiecigi 1.3%, 1.4% un 1.5%. Salidzinajuma ar Eurosistémas
specialistu 2021. gada jdnija makroekonomiskajam iespéju aplésém kopéjas SPCI
inflacijas un SPCI inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas) perspektiva tika
korigéta un paaugstinata.

SPCI gada inflacija julija un augusta palielinajas galvenokart islaicigu faktoru
ietekmeé. Saskana ar Eurostat atro aplési SPCI inflacija augusta bija 3.0% (jalija un
junija — attiecigi 2.2% un 1.9%; 14. att.). Energijas cenu kapums, ko izraisija pozitivi
bazes efekti un spécigs cenu pieaugums salidzindjuma ar iepriek$&jo ménesi (gada
parmainu tempam augusta sasniedzot 15.4%), bija galvenais nesenas inflacijas
pieauguma virzitajspéks. Partikas cenu dinamika salidzinajuma ar iepriek$éjo gadu
arT nostipringjas, janija, jdlija un augusta sasniedzot attiecigi 0.5%, 1.6% un 2.0%.
SPCIl inflacija (neietverot enerdijas un partikas cenas; SPCIX) augusta bija 1.6%
(janija — 0.9%, jdlija — 0.7%). Nesen véroto SPCIX inflacijas svarstigumu galvenokart
noteica norises neenergijas ripniecibas pre¢u (NRP) komponenta, kura cenas
augusta salidzindjuma ar stavokli pirms gada krasi palielindjas. To postenu
Tpatsvars, kuru cenas tika imputétas, saglabajas janija sasniegtaja zemaja [iment,
novérsot nenoteiktibu attieciba uz pamata eso8as cenu dinamikas signalu
salidzinajuma ar gada pirmajiem ménesiem.*?

2. SPCI postenu cenu imputé$anas Tpatsvars jalija bija 3% un augusta — 4% (janvart — 13%). SPCIX
postenu cenu imputéSanas Tpatsvars joprojam ir zems: jalija — 3% un augusta — 5% (janvari — 18%).
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14. attéls
Kopéja inflacija un tas komponenti

== SPCI
Energija
B Partika
B Neenergijas rapniecibas preces
W Pakalpojumi
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada augusta (atra aplése).

Papildus energijas cenu augSupvérstajai ietekmei kopéjo inflaciju ietekméjusi
ari citi 1slaicigi faktori (15. att.). Tie pédéjos ménesos veidojusi inflacijas dinamiku.
Islaiciga PVN samazinajuma Vacija 2020. gada 2. pusgada atcelSana 2021. gada
janvart nozimé augsSupveérstus bazes efektus 2021. gada 2. pusgada. Veikalu rikoto
izpardoSanu parmainas laika un apjoma zina dazas euro zonas valstis stipri
ietekmé&ja NRP cenu parmainu tempu salidzinajuma ar iepriek3&jo gadu (augusta —
2.7%, jdlija — 0.7%), tam batiski parsniedzot ilgtermina vid&jo limeni (0.6%). Ar
izpardoSanu periodiem saistitie bazes efekti laikposma no jdlija I1dz augustam NRP
inflaciju palielinaja aptuveni par 0.5 procentu punktiem. Tomér nesenais inflacijas
kapums daléji bija saistits arT ar piegades un razoSanas problému izraisito cenu
spiedienu piegades kédés. Apléses liecina, ka augusta veiktas 2021. gada SPCI
svaru parmainas nav ietekméjusas inflacijas lTmeni (15. att.). Tas nozimé, ka
lejupversta ietekme uz gada inflacijas [Tmeni augusta bija tada pati ka jdlija.
Neietverot SPCI svaru parmainu ietekmi, kopé€ja inflacija un SPCIX inflacija augusta
bija gandriz par 0.5 procentu punktiem augstaka. Gaidams, ka SPCI svaru ietekme
tuvakajos ménesos radis nelielu svarstigumu. Paredzams, ka lielaka dala faktoru,
kuri paslaik nosaka kopégjo inflaciju, 2022. gada sakuma pakapeniski izzud's no gada
pieauguma radrtajiem. Tas Tpasi attiecas uz PVN ietekmi un pasreizéjo |oti augsto
energijas cenu inflaciju (vairak neka 10% kop$ 2021. gada aprila).
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15. attels
Bazes efektu un citu 1slaicigu faktoru devums gada SPCI inflacijas ménesa
parmainas

(parmainas un devums; procentu punktos)

B Arizpardo3anas periodiem saistitie NRP bazes efekti
Energijas bazes efekts

B Partikas bazes efekts

== Kopéjas SPCI inflacijas parmainas

B PVN likmes Tslaiciga samazina$ana Vacija

B SPCI svaru parmainas

M Cits

== SPClI inflacija (laba ass)
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Avoti: Eurostat, Deutsche Bundesbank, NIPE septembra dati un ECB aprékini.

Piezimes. Devums, ko nodro$inaja Vacija Tstenotas PVN likmes Tslaiciga samazinasana, balstits Deutsche Bundesbank November
2020 Monthly Report aplésés. Tiek pienemts, ka SPCI svaru ietekme augusta bis tada pati ka jdlija, bet ta var mainities, publiskojot
galigos SPCI datus, kad iesp&jams veikt precizus aprékinus. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada augusta.

Lielaka dala pamatinflacijas raditaju pédeja laika palielinajusies un dazos
gadijumos parsniegusi limeni, kads bija vérojams pirms koronavirusa
(Covid-19) pandémijas. Attieciba uz pamatinflacijas raditajiem (iznemot SPCIX
inflaciju) jaunakie pieejamie dati ir par 2021. gada jdliju. SPCIXX inflacija, t.i., SPCIX
inflacija (neietverot apgérba un ar celo$anu saistitos postenus), jdlija pieauga Iidz
1.6% (junija — 1.4%). Uz modeli balstitais Persistent and Common Component of
Inflation (PCCI) raditajs, ko mazak ietekmé svaru parmainas un Vacija 1slaicigi
Tstenota PVN likmes samazinasana, jdlija palielindjas lidz 1.6% (janija — 1.5%).
Supercore raditajs julija pieauga I1dz 1.0% (junija — 0.8%). SPCIX postenu ar cenu
parmainam virs 2% ipatsvars jalija palielinajas [idz 36%, tadéjadi parsniedzot Iimeni,
kads bija sasniegts perioda pirms pandémijas. Tomér pamatinflacijas raditaji
pasreizéjos apstaklos joprojam ir neparprotami zemaki par 2%.*3

13 Sikaku informaciju par $iem pamatinflacijas raditajiem sk. ECB 2018. gada "Tautsaimniecibas Biletena"
Nr. 4 raksta Measures of underlying inflation for the euro area ("Euro zonas pamatinflacijas raditaji")
2. un 3. ielikuma.
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16. attels
Pamatinflacijas raditaji

(gada parmainas; %)

== SPCI, neietverot energijas un partikas cenas (SPCIX)
111 SPCI, neietverot energijas un partikas cenas (SPCIX), neietverot PVN efektu
SPClI, neietverot energijas un partikas cenas, ar celoanu saistitos komponentus un apgérba un apavu cenas (SPCIXX)

SPClI, neietverot energijas un partikas cenas, ar celosanu saistitos komponentus un apgérba un apavu cenas (SPCIXX),
neietverot PVN efektu

== PPCI (Persistent and Common Component of Inflation) raditajs
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Devums, ko nodrosinaja Vacija Tstenotas PVN likmes Tslaiciga samazinasana, balstits Deutsche Bundesbank November
2020 Monthly Report aplésés. Jaunakie dati par SPCIX (atra aplése) attiecas uz 2021. gada augustu un par visiem citiem raditajiem —
uz 2021. gada jdliju.

Ar naftas piegadi saistitais spiediens uz NRP posteniem pédéjos ménesSos
turpinajis palielinaties. Tirdzniecibai paredzéto nepartikas patérina precu
iek§zemes razotaju cenu inflacija, kas raksturo cenu spiedienu vélakos piegades
kédes posmos, jilija mazliet pakapas (Iidz 1.9%; palielindjums no 1.4% jdnija un
1.3% maija), batiski parsniedzot tas ilgtermina vid&jo raditaju — 0.6%. Attieciga
importa cenu gada inflacija kluva pozitiva, jdlija sasniedzot 1.2% un janija — 0.1%;
kapums salidzinajuma ar maiju attiecigi 2.0 procentu punkti un 0.9 procentu punkti.
Tas varétu bat daléji saistits ar euro efektiva kursa nesena krituma radrtto nelielo
augSupversto spiedienu. Agrakos iek§zemes cenu noteikS§anas posmos
pieaugums salidzindjuma ar maiju attiecigi par 3.3 procentu punktiem un

1.4 procentu punktiem. Importa cenu inflacija art palielindjas no 10.6% maija lidz
12.5% janija un 13.8% jdlija. Tapéc nakamajos ménesos joprojam var gaidrtt
izejmaterialu izmaksu attistibas jaunako tendenc¢u radttu papildu augSupvérstu
spiedienu uz NRP inflaciju. Tomér ietekme uz razoSanas nosléguma posmiem un
patérina cenam gan apjoma, gan laika zina joprojam ir neskaidra. Ta galvenokart
bus atkariga no izejmaterialu cenu Soku noturibas nakamajos ceturkdnos.

Euro zonas algu kapuma raditajus ietekmeé 1slaicigi faktori. Atlidzibas vienam
nodarbinatajam gada kdpuma temps 2. ceturksni palielinajas I1dz 8.0%

(1. ceturksni — 1.9%; 17. att.). So batisko kapumu nosaka viena nodarbinata
nostradato stundu skaita gada kapuma temps, kas ar pandémiju saistitu bazes
efektu ietekmeé 2. ceturksnt palielinajas I1dz 12.4%. Atlidzibas par vienu stundu gada
pieaugums 2. ceturksni saruka I1dz —3.9% (iepriek3€&ja ceturksnt — 3.1%), viena
nodarbinata nostradato stundu skaita pieaugumam atsverot atlidzibas vienam
nodarbinatajam kdpumu. Vieno8anas cela noteiktd darba samaksa 2021. gada
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2. ceturksnt palielinajas par 1.7% (1. ceturksni — par 1.4%). To galvenokart veicinaja
atseviSkas valstis veiktie ar pandémiju saistitie vienreizé&jie maksajumi.

17. attéls
Atlidzibas vienam nodarbinatajam komponentu devums

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

== Atlidziba vienam nodarbinatajam

Atlidziba par vienu nostradato stundu

Nostradato stundu skaits uz vienu nodarbinato
Vieno$anas cela noteikta darba samaksa (laba ass)
Atlidzibas uz vienu nodarbinéto ilgtermina vidéjais raditajs
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Atlidzibas vienam nodarbinatajam ilgtermina vidéjo pieauguma tempu aprékina, sakot ar 1999. gada 1. ceturksni. Jaunakie
dati atbilst stavoklim 2021. gada 2. ceturksnr.

Uz tirgus instrumentiem balstito ilgaka termina inflacijas raditaju
kompensacija palielinajas, savukart uz apsekojumiem balstitie inflacijas gaidu
raditaji vélreiz apstiprina pagrieziena punkta sasniegSanas pazimes dazados
laikposmos. llgaka termina inflacijai piesaistitas mijmainas dartfjumu procentu
likmes kop$ 2021. gada jdlija vidus palielinajusas. Pieméram, euro zonas

5 gadu/5 gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darifjumu procentu likme
aplikojama perioda pieauga aptuveni par 10 bazes punktiem, pirmo reizi gandriz
péc trijiem gadiem sasniedzot 1.7%. Tirgus dalibnieku veiktad pakapeniska ECB
jaunas inflacijas mérka definicijas un ar to saistito perspektivas nordzu parmainu
internaliz€Sana, iespéjams, veicindjusi $T1s uz tirgus instrumentiem balstitas inflacijas
kompensacijas raditaju palielind8anos. Saskana ar ECB 2021. gada 3. ceturkdna
aptauju ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) un jaunakajam Consensus
Economics publikacijam uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu
raditaji salidzinajuma ar 2021. gada 2. ceturksni korigéti un paaugstinati (18. att.).
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18. attels
Uz apsekojumiem balstitie inflacijas gaidu raditdji un uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji

(gada parmainas; %)

== SPCI
Consensus Economics — SPCI (2021. gada 9. augusts)

® Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji

== ECB specialistu makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai (2021. gada septembris)

® SPF par 2021. g. 3. cet.

® SPF par2021. g. 2. cet.

@® SPF par 2021. g. 1. cet.
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Avoti: Eurostat, Thomson Reuters, Consensus Economics, ECB (SPF) un ECB aprékini.

Piezimes. Uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju laikrindu pamata ir tagadnes inflacija 1 gada periodam, ka
arT inflacija 1 gada periodam péc 1 gada nakotné, inflacija 1 gada periodam péc 2 gadiem nakotné, inflacija 1 gada periodam péc

3 gadiem nakotné un inflacija 1 gada periodam péc 4 gadiem nakotné. Jaunakie uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas
kompensacijas raditaju dati atbilst stavoklim 2021. gada 8. septembri. ECB 2021. gada 3. ceturkSna aptauja Survey of Professional
Forecasters (SPF) tika veikta 2021. gada jalija. ECB specialistu 2021. gada makroekonomisko iespé&ju aplésés euro zonai ietvertie dati
atbilst stavoklim 2021. gada 26. augusta (un pienémumos — 2021. gada 16. augusta).

ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés
paredzets, ka kopé€ja inflacija Ildz Sa gada beigam turpinas meéreni palielinaties,
bet 2022. gada 1. pusgada ta atkal samazinasies un iespéju aplésu perioda
beigas pakapeniski nostiprinasies. SPCI kopégjas inflacijas prognozes liecina, ka
2021. gada laika ta bas vid&ji 2.2%, augstako lTmeni sasniedzot 2021. gada

4. ceturksnt dazadu nozimigu bazes efektu dél. Paredzams, ka kopéja inflacija
2022. gada samazinasies I1dz 1.7% un 2023. gada - I1dz 1.5% (19. att.).
Saltidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada junija makroekonomiskajam
iespéju aplésém SPCI inflacija 2021., 2022. un 2023. gadam korigéta un palielinata
attiecigi par 0.3 procentu punktiem, 0.2 procentu punktiem un 0.1 procentu punktu.
Tas atspogulo lielakus jaunakajos datos ieklautos skaitlus gan attieciba uz inflaciju,
gan ekonomisko aktivitati, ka arT piedavajuma spiedienu, ko rada globalie piegades
kézu parravumi. Vértgjot Tslaicigo straujo inflacijas kapumu 2021. gada, inflacijas
dinamika vidéja termina liecina, ka augSupvérstais cenu spiediens, ko rada
ekonomiskas aktivitates un pieprasijuma atjaunoSanas, palielinasies, savukart
gaidams, ka piedavajuma izraisitais augSupveérstais cenu spiediens mazinasies.
Paredzams, ka SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) 2021.,

2022. un 2023. gada sasniegs attiecigi 1.3%, 1.4% un 1.5%, 2021. gadam veicot
augSupvérstas korekcijas par 0.2 procentu punktiem, bet 2022. un 2023. gadam —
par 0.1 procentu punktu salidzindjuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada junija
makroekonomiskajam iespé&ju aplésém.
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19. attéls
Euro zonas SPCI inflacija (t.sk. apléses)

(gada parmainas; %)
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Avoti: Eurostat un raksts "ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai", kas 2021. gada
9. septembrT publicéts ECB timeklvietné.

Piezimes. Vertikala ITnija norada uz iespé&ju aplésu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 2. ceturksnT (faktiskie
dati) un 2023. gada 4. ceturksnT (apléses). lespé&ju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim 2021. gada 26. augusta (un pienémumos —
2021. gada 16. augusta).
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Nauda un kredttu atlikumi

Naudas piedavajuma kapinasanas temps euro zona 2021. gada jilija samazinajas
un péc strauja naudas daudzuma pieauguma, kas bija saistits ar koronavirusa
(Covid-19) pandémijas iepriekS&jiem vilniem, turpindja normalizéties. lekSzemes
krediti joprojam bija galvenais naudas piedavajuma kapinaSanas avots, un
Eurosistémas aktivu iegades sniedza vislielako devumu. Privatajam sektoram
izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps stabilizéjas imeni, kas tuvs
zemakajam pirms pandémijas ilgtermina vérotajam, savukart finanséjuma nosacijumi
saglabgjas loti labvéligi. Uznémumu kopéjais aréja finanséjuma apjoms 2021. gada
2. ceturksni samazingjas. Uznémumu kopéjas aréja finanséjuma izmaksas

2021. gada julija salidzinajuma ar 2021. gada aprili nedaudz palielinajas galvenokart
kapitala vértspapiru izmaksu kapuma ietekmé, nedaudz samazinoties uz tirgus
instrumentiem balstita parada izmaksam un kopuma nemainoties banku aizdevumu
izmaksam.

Plasas naudas pieaugums 2021. gada julija samazinajas. M3 gada kapuma
temps julija saruka I1dz 7.6% (junija — 8.3%; sk. 20. att.), jo to joprojam ietekméja
negativi bazes efekti, kas 2020. gada 1. pusgada saistiti ar arkartigi lielam
likviditates vajadzibam. Monetaro raditaju ceturkdna pieauguma temps atgriezas ta
ilgaka termina vidéja raditaja [imenT, un, nemot véra spécigu politikas atbalstu,
plasas naudas 1saka termina dinamika atspoguloja stabilu naudas piedavajuma
kapinasanas tempu. No M3 sastavdalam M3 kapuma augsto [Tmeni galvenokart
noteica Sauras naudas raditajs M1, kas ietver vislikvidakas M3 sastavdalas. M1
noteica uznémumu un majsaimniecibu noguldifjumu uz nakti atlikuma kapuma tempa
samazinasanas. Lai gan citu Tstermina noguldTjumu devums jdlija saglabajas
negativs, tirgojamiem finansu instrumentiem joprojam bija neliela ietekme uz M3
gada kapuma tempu, nemot véra zemo procentu likmju [fmeni un investoru pelnas
iespéju meklgjumus.

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas un monetaras norises
Nauda un kreditu atlikumi 37



20. attels
M3, M1 un aizdevumi privatajam sektoram

(gada parmainas; %; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)
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Avots: ECB.
Piezimes. Aizdevumu atlikumi korigéti atbilsto$i aizdevumu pardosanas, vértspapiro$anas darfjumu un naudas lidzeklu apvieno$anas
virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada jdlija.

Noguldijumu uz nakti atlikuma kapuma temps turpinaja samazinaties.
Noguldijumu uz nakti atlikuma gada kdpuma temps jdlija saruka I1dz 11.3% (janija —
12.2%), un to galvenokart noteica uznémumu un majsaimniecibu noguldijumu
turéjumi. Tas, ka naudas Iidzeklu turétaji pandémijas laika neparprotami devusi
priekSroku noguldijumiem uz nakti, galvenokart atspoguloja piesardzibas
apsvérumus. Pateicoties vakcinacijas progresam un ekonomiskas aktivitates
pieaugumam, uznémumu un majsaimniecibu noguldijumu bankas uzkraSanas temps
pédéjos ménesos atgriezies pirms pandémijas vérotaja zemakaja [Tmeni. Uznémumu
noguldijumu turéjumu pieauguma temps dazadas valstis bijis at3kirigs, atspogulojot
atskirigas likviditates vajadzibas un valstu fiskala atbalsta pasakumus. Savukart
apgroziba eso$as skaidras naudas gada kapuma temps, kas maija samazinajas,
jalija saglabajas kopuma stabils (8.9%).

Naudas piedavajuma kapinasanas tempu joprojam veicinaja Eurosistemas
veiktas aktivu iegades. Tapat ka iepriekS€jos ménesos Eurosistémas veiktas
valdibas vértspapiru neto iegades ECB aktivu iegades programmas (AIP) un
pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros veidoja M3
pieauguma lielako dalu (sk. 21. att. stabinu sarkano dalu). M3 pieaugumu veicinaja
art privatajam sektoram izsniegto kredttu atlikums (sk. stabinu zilo dalu). Valdibai
izsniegto bankas kredttu atlikums negativi ietekmé&ja naudas piedavajuma
kapinaSanas tempu valdibas obligaciju pardoSanas un valdibas vértspapiru emisijas
apjoma samazinasanas dé| (sk. stabinu gaisi zalo dalu), savukart neto aréjam
monetarajam plismam bija pamata neitrala ietekme uz to (sk. stabinu dzelteno
dalu). Turklat citiem M3 neietilpstoSajiem bilances posteniem joprojam bija negativa
ietekme uz plasas naudas pieaugumu (sk. stabinu tumsi zalo dalu), savukart
labvéltgi ilgaka termina refinansé$anas mérkoperaciju (ITRMO) nosacijumi turpinaja
veicinat banku finanséjuma aizstasanu, [tdzeklus parvirzot no ilgaka termina finan3u
saistibam.
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21. attéls
M3 un taja neietilpstosie bilances posteni

(gada parmainas; %; devums; procentu punktos; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)

= M3
Neto aréjas monetaras plismas
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Piezimes. Privatajam sektoram izsniegto kreditu atlikums ietver privatajam sektoram izsniegto monetaro finansu iestazu (MFI)
aizdevumu atlikumu un euro zonas privata sektora ne-MF| emitéto parada vértspapiru turéjumus MFI. Ka tads tas ietver art
uznémumu sektora aktivu iegades programmas (USAIP) ietvaros Eurosistémas veiktas ne-MF| parada vértspapiru iegades. Jaunakie
dati atbilst stavoklim 2021. gada jalija.

Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps
stabilizéjas liment, kas tuvs zemakajam pirms pandémijas vérotajam.
Privatajam sektoram banku izsniegto aizdevumu atlikuma gada kdpuma temps jilija
bija 3.0% (sk. 20. att.). Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
atlikuma pieaugumu joprojam veicinaja labvéligi finanséjuma nosacijumi un
notieko3a tautsaimniecibas atveselo8anas. Uznémumiem izsniegto aizdevumu
atlikuma gada kapuma temps jilija nedaudz samazinajas (Iidz 1.7%; janija — 1.8%),
savukart majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps
palielinajas l1dz 4.2% (janija — 4.0%), un to noteica hipotekara kreditéSana

(sk. 22. att.). Nedaudz I1énaku uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma
tempu galvenokart nosaka tas, ka joprojam saglabajas laba uznémumu finanséjuma
situacija sakara ar to aktivo aiznem8anos pandémijas pirma vilna laika. Tiem ir lieli
naudas ltdzeklu tur&jumi, un to nesadalita pelna arvien pieaug, mazinot argja
finanséjuma nepiecieSamibu. Kopuma $Ts norises neatklaj batiskas atskiribas
dazadas valstrs, kuras atspogulo arT nevienmérigo tautsaimniecibas atvese|oSanas
gaitu.
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22, attéls
MFI aizdevumi atseviSkas euro zonas valstis

(gada parmainas; %)
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Piezimes. Aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardoganas un vértspapirosanas darijumu ietekmei; NFS gadijuma
aizdevumu atlikumi korigéti art atbilsto$i naudas lidzeklu apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Dazadu valstu dispersiju
Jiaupl)i;gkina, izmantojot fiksétas 12 euro zonas valstu izlases minimalo un maksimalo vértibu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada
Euro zonas banku parada finanséjuma izmaksas joprojam bija zemakas par to
limeni pirms pandémijas, un to veicinaja ECB monetaras politikas pasakumi.
Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas turpindja samazinaties, sasniedzot
jaunu veésturiski zemako ITmeni (sk. 23. att.), un to noteica vairaki faktori. Pirmkart,
ienesiguma liknes slipuma palielinaSanas, kas noteica obligaciju finans&juma
izmaksu kapumu 2021. gada 1. pusgad3, tika absorbéta. Otrkart, euro zonas bankas
kop$ pandémijas sakuma arvien biezak uznémumu noguldijumiem piemérojusas
negativas procentu likmes, un art majsaimniecibu noguldijumiem biezak piemérotas
negativas procentu likmes, lai gan iepriek$ S1s likmes to neelastibas dél bija relativi
zema liment. Treskart, pieejamas ilgaka termina refinansé8anas mérkoperacijas
(ITRMO), kas nodro8ina bankam likviditates atbalstu ar |oti labvéligiem
nosacijumiem, kopuma veicindja turpmaku finanséjuma nosacijumu stingribas
mazinasanos. Ceturtkart, ECB AIP un PAAIP joprojam palidz samazinat finans&juma
nosacijumu atskiribas dazadas valstis, ka arT riska kategoriju un terminu atSkirtbas
[Tdz ITmenim, kads bija pirms pandémijas. Atbalstu sniedz arT "Nakamas paaudzes
ES" programma, jo ta veicinas spécigaku un vienmérigaku atveseloSanos visas euro
zonas valstts, nodroSinot kreditriska samazinasanos visa euro zona. Visbeidzot,
nodrosinato banku obligaciju cenas tieSa veida pozitivi ietekmé ECB tresas
nodrosinato obligaciju iegades programmas (NOIP3) TstenoSana.

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas un monetaras norises
Nauda un kreditu atlikumi 40



23. attels
Kopéjas banku parada finans€juma izmaksas

(noguldijumu un uz nenodrosinatiem 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
25 5.0
2.0 4.0
15 3.0
1.0 2.0
0.5 1.0
0.0 =00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Avoti: ECB, Markit iBoxx un ECB aprékini.

Piezimes. Noguldijumu kopéjas izmaksas aprékina ka jauno darfjumu procentu likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar
noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu, kas sverti ar to attiecigo atlikumu, vidéjo raditaju. Banku
ﬁ]tl)iljiég.é\ciju pelnas likme attiecas uz augstakas prioritates obligaciju ménesa vidéjo raditaju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada
Banku aizdevumu procentu likmes saglabajas tuvu vésturiski zemakajam
l[imenim. NefinanSu sabiedribam (NFS) un majsaimniecibadm majokla iegadei banku
(attiecTgi 1.47% un 1.32% (sk. 24. att.)). STs norises, kas neatklaj daZas atskiribas
lielakajas euro zonas valstis, atSkirigus dzéSanas terminus un aizdevumu apjomu,
atspogulo ECB monetaras politikas pasakumu pa3reizéjo ietekmi. Pavisam neliela
un liela apjoma banku aizdevumu procentu likmju starpiba turpinaja stabilizéties
[TmenT, kads bija pirms pandémijas. Neraugoties uz lielo nenoteiktibu saistiba ar
pandémijas ilgtermina ietekmi uz tautsaimniecibu, politikas atbalsta pasakumi
nepielava stingraku finanséjuma nosacijumu plasu pieméroSanu, kas varétu
pastiprinat sdkotn&jo negativo ekonomisko ietekmi.
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24, attels
Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis

(gada; %; triju ménesu slidosie vidéjie; standartnovirze)
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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 darTjumu apjomu 24 ménesu slidoSo vidéjo raditaju. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot
fiksétu 12 euro zonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada jalija.

Uzneémumu kopéjais aréja finanséjuma apjoms 2021. gada 2. ceturksni
samazinajas. Argja finanséjuma gada pieauguma temps samazinajas no 4.3%
marta I1dz 2.2% junija (25. att. a) panelis), lai gan labvéligie finans&juma nosacijumi
turpinaja pozitivi ietekmét aréja finanséjuma plismas. Kotéto akciju neto emisijas
apjoms 2021. gada 2. ceturksn1 palielindjas, savukart mazakas aréja finanséjuma
plismas galvenokart nosaka uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma
samazinasanas. Sis sarukums, Skiet, atspogulo labvéligas norises, kas saistitas ar
lielaku naudas lidzeklu turéjumu un nesadalitas pelnas ipatsvaru, apjomigam
likviditates droSibas rezervém, labvéligiem uz tirgus instrumentiem balstita parada
finans&juma nosacijumiem un to sektoru aiznemsanas aktivitates samazinasanos,
kuri nosaka atveselo$anos. Tomér apstaklos, kad izveidoti lieli naudas lidzeklu
uzkrajumi un nodroSinats stabils politikas atbalsts, uznémumi arvien bieZzak aizstajusi
Tstermina finans&umu ar instrumentiem ar ilgakiem dzé$anas terminiem. Sada
dzésanas termina maina apstiprina viedokli, ka palielindjusies interese par aréja
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finans&juma izmanto8anu ieguldijumiem uznémeéjdarbiba nevis likviditates droSibas
rezervém.

NFS areja finanséjuma (tas ietver banku veikto kreditéSanu, parada vértspapiru
emisiju tirgl un kapitala vértspapiru finanséjumu) kopéjas nominalas
izmaksas kops 2021. gada aprila palielinajusas. Jualija areja finanséjuma
izmaksas bija 4.4% (25. att. b) panelis), un tas ir aptuveni par 70 bazes punktiem
zemaks raditajs neka 2020. gada marta registrétais rekordlimenis un par 35 bazes
punktiem augstaks raditajs neka 2021. gada marta novérotais vésturiski zemakais
Tmenis. 2021. gada jdlija novéroto kdpumu lielakoties noteica kapitala vértspapiru
izmaksu palielind3anas, kas atspoguloja kapitala vértspapiru riska prémiju
pieaugumu, kur$ parsniedza bezriska procentu likmju visparéjo sarukumu. Sis
kritums vienlaikus ar uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu turpmako
samazinasanos, 1pasi augsta ienesiguma segmenta, noteica nelielu turpmaku uz
tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu sarukumu, kas 2021. gada
janvari sasniedza limeni, kurs bija tuvu 2021. gada janvart novérotajam vésturiski
zemakajam lTmenim. Tiek Iésts, ka kopé&jas finans&juma izmaksas no jdlija lidz

8. septembrim faktiski saglabajas kopuma nemainigas. Lai gan kapitala vértspapiru
izmaksas $aja perioda bija kopuma stabilas, uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksu svarstigums bija lielaks — augusta tas sasniedza vésturiski
zemako ITmeni, bet péc tam, palielinoties bezriska procentu likmém, atgriezas jdlija
noveérotaja limen.
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25. attéls
Euro zonas NFS aréjais finans&jums

(gada parmainas; %)

== Gada pieauguma temps
Uz gadu attiecinatais seSu ménesu pieauguma temps
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b) Euro zonas NFS aréja éjuma nominalas i k komponentu dalijuma
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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. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardoSanas, vértspapirosanas darijumu un naudas lidzeklu
apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. b) panelis: NFS kopgjas 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 attiecas uz Tstermina prognozi 2021. gada augusta un septembra kopé&jam finanséjuma
izmaksam, pienemot, ka banku aizdevumu procentu likmes saglabajas nemainigas 2021. gada jdlija vérotaja lTment. Jaunakie euro

tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam; dienas datu ménesa vidéjais raditajs), 2021. gada 3. septembrT (kapitala vértspapiru
izmaksam; nedélas dati) un 2021. gada jdlija (aizdevumu izmaksam; ménesa dati).

Euro zonas nefinansu sabiedribu (NFS) bruto parada limenis salidzinajuma ar
2021. gada 2. ceturksni sasniegto augsto [imeni samazinajas (sk. 26. att.). Bruto
parada raditajs uznémumu pievienotas vértibas izteiksmé 2021. gada 2. ceturksni
samazingjas par 6 procentu punktiem, tadéjadi, nemot véra spécigo pievienotas
vértibas pieaugumu, kumulativais pieaugums kops 2019. gada beigam samazinajies
[Tdz 12.7 procentu punktiem. Kopuma kops$ 2020. gada sakuma plasi vérojamais
NFS bruto parada limena kapums tiek galvenokart skaidrots ar augoSo parada
finanséjuma izmantoSanas apjomu. Bruto parada lTmenis dazados uznémumu
veidos un valstis pieauga nevienmeérigi, atspogulojot atskirigo pandémijas ietekmi un
valsts politikas reakciju. Ta ka uznémumi kop$ pandémijas uzliesmojuma 2020. gada
marta bija uzkrajusi lielu likvido aktivu apjomu, neto parada raditajs palielingjies
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daudz mazak neka bruto parada raditajs. Tas, ka bruto parada raditajs péc
vésturiskiem standartiem joprojam ir |oti augsts, liecina, ka to jutigums pret
negativiem Sokiem joprojam varétu bit paaugstinats tada méra, kada atskiras
dazadu nozaru likviditates rezervju limenis. Vienlaikus fiskalas politikas pasakumi
lava uznémumiem izvairities no liela negativa finanséjuma deficita apstaklos, kad
batiski palielingjies to bruto uzkrajumu ltmenis. Kopuma $is norises liecina, ka
uznémumu noturiba un spéja palielinat ieguldljumus uznémeéjdarbiba galvenokart
atkariga no turpmakas atveseloSanas un pastaviga politikas atbalsta.

26. attéls
NFS bruto parada limenis atseviSkas euro zonas valstis

(% no NFS bruto pievienotas veértibas)

== Euro zona
== Vacija
== Francija
== |talija
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Avoti: ECB, Eurostat un ECB apreékini.

Piezimes. Parads definéts ka NFS izsniegto aizdevumu kopsumma, neietverot nozaru iek§€jos aizdevumus, emitétos parada
vértspapirus un pensiju shému saistibas. Zilais rombs attiecas uz Tstermina prognozi 2021. gada 2. ceturksnim. Citi jaunakie dati
atbilst stavoklim 2021. gada 1. ceturksnt
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Fiskalas norises

2022. gada budzeta plani joprojam ir izstrades procesa, tautsaimniecibas
atveselodanas temps, Skiet, ir nedaudz atraks, neka paredzéts, un papildu
stimuléSanas pasakumi péc bdtiskas fiskalas ekspansijas, kas vérojama kop$
koronavirusa (Covid-19) pandémijas sakuma, daZzos pédéjos ménesos istenoti tikai
ierobezota apjoma. Tapéc ECB specialistu 2021. gada septembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés ietverta euro zonas fiskala perspektiva, kas
salidzinajuma ar janiju ir uzlabojusies. Lai gan paredzams, ka budzeta deficita
raditajs 2021. gada joprojam bas augsts (7.1%; 2020. gada — 7.3%), gaidams, ka,
pandémijai mazinoties un tautsaimniecibas atveseloSanas tendencei pastiprinoties,
tas strauji uzlabosies. Tadéjadi paredzams, ka budzeta deficita raditajs saruks lidz
3.0% 2022. gada un lidz 2.1% iespéju apléSu perioda beigas 2023. gada.
Atspogulojot $is norises, prognozéts, ka euro zonas parada raditajs 2021. gada bus
tikai nedaudz zemaks par 99% no IKP un 2023. gada saruks lidz aptuveni 94% no
IKP. Tomér vérieniga un koordinéta fiskala nostaja joprojam ir iz8kirosi svariga, jo
priek$laiciga fiskala atbalsta partraukSana varétu paléninat atveselo$anas tempu un
pastiprinat nelabvéligo ietekmi ilgaka termina. Vienlaikus fiskalajiem pasakumiem
Joprojam jabut islaicigiem un pretcikliskiem, k& arT pietiekami mérktiecigiem, lai
efektivi novérstu ievainojamibas aspektus un veicinatu strauju euro zonas
tautsaimniecibas atveselo$anos. Papildus valstu fiskalajiem pasakumiem gaidams,
ka "Nakamas paaudzes ES" (NPES) pasakumu kopumam bds nozimiga loma, tam
veicinot atraku, spécigaku un vienmérigaku atveselosanos.

Saskana ar ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju apléesém gaidams, ka euro zonas valstu valdibas budzeta bilance

2021. gada uzlabosies tikai nedaudz, bet 2022. gada tai batu strauji
jaatjaunojas.* Euro zonas valstu valdibas budZeta deficita raditajs 2020. gada bija
7.3% no IKP, un tas ir augstakais budzeta deficits kop$ euro ievieSanas. Paredzams,
ka 2021. gada budzeta deficita raditajs saruks tikai nedaudz (Iidz 7.1% no IKP), bet
tad samazinasies daudz batiskak — I1dz 3.0% no IKP 2022. gada un I1dz 2.1% no IKP
2023. gada (sk. 27. att.). Budzeta deficita palielinaSanos 2020. gada lielakoties
izraistja cikliski korigétas sakotnéjas bilances pasliktinaSanas saistiba ar ekonomiska
atbalsta pasakumiem aptuveni 4,2% apméra no IKP, kuri tika Tstenoti saistiba ar
pandémiju. Tagad tiek prognozéts, ka krizes un atveseloSanas atbalsta apjoms
2021. gada palielinasies aptuveni I1dz 4.6% no IKP. Tas atspogulo to, ka, lai veicinatu
atveseloSanos, valstu valdibas ir pagarindjusas arkartas pasakumu piemérosanu,
pakapeniski palielindjuSas pasakumu apjomu un/vai apstiprinajusas jaunus, t.sk.
NPES ietvaros finansétus, pasakumus.'® Deficita palielinaanas pagajusaja gada
dalg&ji radusies arT lielas negativas cikliskas komponentes dé|, un gaidams, ka

2021. gada ta saks samazinaties, lai gan tikai nedaudz. Prognozéts, ka batiskaku

14 Sk. "ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai”, kas
2021. gada 9. septembrT publicétas ECB timeklvietné.

15 NPES subsidiju apjoms ir aptuveni 0.6% no IKP katra iespéju apléSu perioda gada. Tiek pienemts, ka
tas apvienojuma ar ierobezotu aizdevumu apjomu no 2021. gada lidz 2023. gadam finansés papildu
stimulus kopuma aptuveni 1.5% apméra no IKP. Sie stimuli kopuma neat$kiras no Eurosistémas
specialistu 2021. gada junija makroekonomisko iesp€&ju aplésém.
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budzeta bilances uzlabo$anos no 2022. gada noteiks cikliski korigétas sakotnéjas
bilances palielina8anas, jo liela dala arkartas pasakumu, kuri netiek finanséti ar
NPES subsidijam, vairs netiks Tstenota. Turklat gaidams, ka ekonomiskas attistibas
cikla negativa ietekme 2022. gada strauji izzudts un 2023. gada klds pozitiva.
Budzeta bilances uzlaboSanos mazak, bet visa iespéju apléSu perioda veicinas art
procentu maksajumu ietekmes pakapeniska samazinasanas.

27. attéls
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

B Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi ienémumu pusé)
Cikliskais komponents

M Procentu maksajumi

B NPES subsidijas (ienémumu pusg)

® Budzeta bilance

I
0
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Avoti: ECB un ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu kopéjo valdibas sektoru.

Euro zonas kopéja fiskala nostaja 2020. gada bija loti ekspansiva, un
prognozéts, ka 2021. gada ta joprojam biis ekspansiva.'® Gaidams, ka stingrakas
fiskalas nostajas ievieS8ana péc loti liela atbalsta nodroSinasanas notiks 2022. gada,
jo fiskala atbalsta ietekme izziid vienlaikus ar pandémiju un pagaidu atbalsta
pasakumiem. Prognozéts, ka 2023. gada fiskala nostaja kopuma bas neitrala.”
Neatkarigi no ta tautsaimniecibas atveseloSanas fiskala atbalsta apjoms visa iespéju
aplésu perioda joprojam ir liels, un to atspogulo kopéja sakotnéja fiskala bilance, kas
saglabajas parliecinosi negativa.

Papildus tautsaimniecibai sniegtajam fiskalajam atbalstam euro zonas valstis
ir nodrosinajusas apjomigas aizdevumu garantiju paketes, lai uzlabotu
uznémumu likviditati. Sis garantijas 2021. gada kopuma sasniedz aptuveni 19% no

16 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskélas politikas stimulu virzibu un apjomu
papildus valsts finangu automatiskajai reakcijai uz ekonomiskas attistibas ciklu. Saja gadijuma to méra
ka cikliski korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finansu
sektoram. Nemot véra, ka lielakiem budzeta ien@mumiem, kas saistiti ar NPES subsidijam no ES
budzeta, nav samazino$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotng&ja bilance tad&jadi tiek
korigéta, lai izslégtu Sos ienémumus. Jaievéro ari, ka $aja nodala minétas euro zonas fiskalas
prognozes neietver ar NPES parvedumiem saistito Eiropas starpvalstu budzeta deficitu un paradu.
Sikak par euro zonas fiskalas nostajas jédzienu sk. ECB 2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4
raksta The euro area fiscal stance ("Euro zonas fiskala nostaja").

17 Novértéts, ka euro zonas kopégja fiskala nostaja 2020. gada bija —4.3 procentu punkti no IKP, un
prognozéts, ka ta péc NPES subsidiju korekcijas ienémumu pusé 2021., 2022. un 2023. gada attiecigi
bds —1,1, +2.3 un 0.2 procentu punkti no IKP.
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euro zonas IKP. Tiek lésts, ka $o garantiju kop€jais izmanto$anas ITmenis no

2020. gada Idz 2021. gadam bis 5% no IKP, un tas salidzinajuma ar Eurosistémas
specialistu 2021. gada janija makroekonomiskajam iespé&ju aplésém kopuma nav
mainijies. Jaatzimé, ka Sie skaitli neatklaj batiskas So garantiju summas un
izmanto8anas ITmena atSkirtbas dazadas valstis. Aizdevumu garantijas ir valdibu
iespéjamas saistibas, un jebkads pieprasijums tas izpildit papildus palielinas valsts
izdevumus tada apjoma, kada tiks pieprasita garantiju saistibu izpilde, kas savukart
palielinas valsts paradu.

Paredzams, ka budzeta bilance 2021. gada bis tuvu Eurosistémas specialistu
2021. gada junija makroekonomiskajas iespéju aplésés prognozétajam
limenim, savukart perspektiva 2022. un 2023. gadam parskatita un daudz
batiskak palielinata. Konkrétak, euro zonas valstu valdibas budZeta bilance ka dala
no IKP ir parskatita un palielinata 2021. gada par 0.1. procentu punktu un
turpmakajos divos gados — attiecigi par 0.4 procentu punktiem un 0.5 procentu
punktiem. ST parskati$ana galvenokart veikta saistiba ar cikliskas komponentes
uzlabo$anos un (mazak) ar mazakiem procentu maksajumiem.

Paredzams, ka euro zonas kopéja valsts parada attieciba pret IKP péc

2020. gada veérota butiska kapuma 2021. gada bis tikai nedaudz zemaka par
99% un 2023. gada pakapeniski saruks Iidz aptuveni 94% no IKP. Péc

2020. gada verota parada raditaja 14 procentu punktu kapuma 2021. gada joprojam
lielo sakotnéjo deficttu tikai daléji kompensés tas, ka izaugsmes un procentu likmju
starpiba bitiski veicinas parada samazinasanos. Tomér 2022. un 2023. gada parada
raditajs saks samazinaties, jo mazaku sakotnéjo deficitu ar uzviju kompensés
labvéligas procentu likmju un izaugsmes tempa starpibas ietekme un (mazak)
negativa deficita-parada korekcija (sk. 28. att.). Tapéc paredzams, ka parada
attieciba pret IKP iespéju apléSu perioda beigas 2023. gada bas aptuveni par

10 procentu punktiem augstaka par [Tmeni, kads bija pirms krizes. Ta¢u janem veéra,
ka Covid-19 krizes negativa ietekme uz parada dinamiku bijusi nedaudz mazaka,
neka krizes sakumposma kopuma tika gaidits.8

18 Pieméram, ECB specialistu 2020. gada septembra makroekonomiskajas iespé&ju aplésés parada

attieciba pret IKP vairak neka par 4 procentu punktiem parsniedza jaunakajas iespéju aplésés
prognozéto.
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28. attéls
Euro zonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmes un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta kopéja parada apjoma parmainas (procentu punkti no IKP)
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Avoti: ECB un ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu kopé&jo valdibas sektoru.

Batu jaturpinas pandémijas visvairak skartajiem uznémumiem un
majsaimniecibam laikus sniegtam un kritiski svarigam valstu fiskalas politikas
atbalstam. Priekslaiciga fiskala atbalsta partrauk$ana varétu kavét atveseloSanos
un pastiprinat nelabveéligo ietekmi ilgaka termina. Vienlaikus fiskalajiem pasakumiem
joprojam jabat Tslaicigiem un pretcikliskiem, ka arT pietiekami mérktiecigiem, lai
efektivi novérstu ievainojamibas aspektus un veicinatu strauju euro zonas
tautsaimniecibas atveselo$anos. BudZeta nesabalansétibas pakapenisku
samazinasanu, kad ekonomiska aktivitate bls atjaunojusies pietiekama limenrt, var
pastiprinat ar izlémigu virzibu uz izaugsmei labvéligakas valsts finansu struktiras
izveidoSanu un strukturalajam reformam, kas palielina euro zonas valstu izaugsmes
potencialu. NPES Atveselo$anas un noturibas mehanisms 3aja zina var sniegt
svarigu atbalstu, arT paatrinot "zalo" un digitalo pareju.
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lelikumi

ASV un euro zonas jaunako inflacijas norisu
salidzinajums

Sagatavojusi Gerrits Kesters (Gerrit Koester), Jakobs Nordemans
(Jakob Nordeman) un Misels Sudans (Michel Soudan)

Pé&c 2020. gada registréta sarukuma pédéjos ménesos kopéja inflacija gan
ASV, gan euro zona biitiski palielinajusies (A att.). Gan ASV, gan euro zona $o
palielinajumu lielda méra noteica bazes efekti saistiba ar energijas cenu kapuma
atsak$anos péc pagajusa gada rudent piedzivota krituma.!

Tomeér nesenais kopéjas inflacijas kapums ASV bijis bitiski lielaks neka euro
zona — to atspogulo arit ASV un euro zonas cenu limenu dinamika. Kopé&jas
inflacijas un inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas) indeksi euro zona tikai
aptuveni par 2% parsniedz pirms koronavirusa (Covid-19) pandémijas (2019. gada
decembrT) véroto ITmeni, bet ASV tie ir aptuveni par 6% augstaki (B att.).

Kopéjas inflacijas pedéjo ménesu dinamiku, seviski ASV, noteicis saméra
neliels skaits komponentu ar loti augstu inflacijas limeni, t.sk. energijas cenas.
To parada, pieméram, ASV PCI un euro zonas SPCI inflacijas "apgrieztie vidgjie
raditaji" (fimmed means), kas neietver komponentus ar augstako un zemako
inflacijas ITmeni (A att.). Kopéjas inflacijas apgrieztais vidéjais raditajs no 2021. gada
janvara Iidz jdlijam palielindjas aptuveni par 1.0 procentu punktiem ASV PCI
gadijuma un par 0.8 procentu punktiem euro zonas SPCI gadijuma. Turpreti
neapgrieztd ASV kopéja PCl inflacija Saja perioda pieauga par 4.0 procentu
punktiem, bet euro zonas SPCI inflacija — par 1.3 procentu punktiem.

1 Sk. arf ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikumu Recent dynamics in energy

inflation: the role of base effects and taxes ("Nesena energijas cenu inflacijas dinamika: bazes efektu
un nodoklu ietekme").
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A attéls
Kopéja inflacija un apgrieztie vidéjie raditaji

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

== Euro zonas SPCI
ASV PCI

== Euro zonas SPCI apgrieztais vid&jais
ASV PCI apgrieztais vidéjais

-2
2018 2019 2020 2021

Avoti: Eurostat, Federal Reserve Bank of Cleveland un ECB.

Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss, bet PCI — patérina cenu indekss. Apgrieztais vidéjais raditajs ASV PCI gadijuma
neietver 16% komponentu (Federal Reserve Bank of Cleveland aprékins), bet euro zonas SPCI gadijuma — 15% komponentu
(balstoties uz ECB aprékiniem). Apgrieztie vidéjie raditaji neietver aptuveni 8% no euro zonas SPCI un ASV PCl katra ménesa cenu
parmainu sadalijuma lielakajam, ka arT aptuveni 8% no mazakajam vértibam. Gada parmainu temps aprékinats, izmantojot
samazinatus svarus. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada jdlija, iznemot attieciba uz euro zonas SPCI, kura jaunakie dati atbilst
stavoklim 2021. gada augusta.

B attels
Euro zonas SPCI un ASV PCI indeksu ITmeni

(indekss: 2019. gada decembris = 100)
== Kopéjas inflacijas indekss
= |nflicijas (neietverot energijas un partikas cenas) indekss
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Avoti: Eurostat, Federal Reserve Bank of Cleveland un ECB.

Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss, bet PCI — patérina cenu indekss. Inflacija (neietverot energijas un partikas
cenas) ir SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) euro zona un PCI (neietverot energijas un partikas cenas) ASV.
Jaunakie dati par ASV atbilst stavoklim 2021. gada jlija, bet par euro zonu — 2021. gada augusta.

Lai gan ASV PCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) paslaik ir
butiski augstaka neka pirms pandémijas, euro zona SPCI inflacija (neietverot
energijas un partikas cenas; SPCIX) joprojam ir zemaka neka pirms
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pandémijas (C att.).2 Euro zonas SPCIX inflacija 2021. gada jalija bija 0.7%

(2020. gada februarm — 1.2%). Turprett ASV PCI inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas) saka kapumu no batiski augstaka lTmena (2020. gada februart —
2.4%), 2021. gada julija sasniedzot 4.3%. Papildus joprojam lielakam neizmantoto
resursu apjomam euro zona $is inflacijas noriSu atSkirtbas var skaidrot ar vairakiem
faktoriem. Pirmkart, vairaku iemeslu dé| ASV lietoto vieglo un kravas automas$inu
cenas 2021. gada 2. ceturksnT strauji palielindjas — samazinajas jaunu vieglo
automasinu (tuvs aizstajéjs) pieejamiba, pusvaditaju deficita ietekmé paléninoties
razosanai; automobilu nomas uznémumi samazinaja sava lietoto automasinu parka
izpardo8anas apjomus, jo, tautsaimniecibai atkalatveroties, pieauga automobilu
nomas pieprasijums; patérétaji vairs tik biezi neizmantoja sabiedrisko transportu,
dodot priekSroku personiskajam transportam; un majsaimniecibu riciba esosos
ienakumus palielinaja fiskalie stimuli, tadéjadi visam kopuma palielinot lietoto
automobilu pieprasijumu ASV. Lietoto vieglo un kravas automobilu cenu kapums vien
veidoja 1.5 procentu punktus — aptuveni pusi no ASV PCl inflacijas (neietverot
energijas un partikas cenas) palielindjuma no 1.4% 2021. gada janvarT lldz 4.3%
jalija. Turpretl euro zona pédéjos ménesos nedaudz palielinajusas jauno vieglo
automas$inu cenas (daléji saistiba ar piegades k&zu problemam), bet lietoto
automobilu cenu vidéjais pieaugums nav seviski batiski palielinajies, ta ka nav bijis
loti spécigs pieprasijuma kapums. Turklat lietoto automobilu Tpatsvars kopéja SPCI ir
batiski mazaks — 1.1% (ASV — aptuveni 3%). Otrkart, péc ierobezojo$o pasakumu
stingribas mazinasanas ar celojumiem saistito un parvadajumu pakalpojumu cenas
ASV strauji palielinajas, dazos pédéjos ménesos sniedzot bitisku pozitivu devumu
PCl inflacijas kdpuma. Euro zona ierobezZojosie pasakumi tika atcelti veélak, un
tadéjadi parvadajumu un ar celojumiem saistito pakalpojumu nozares reakcija
atpaliek no reakcijas ASV.® Tres maksajumu dinamika nedaudz mazina atskiribu
starp inflaciju ASV un euro zona. Lai gan Tres maksajumi bremzéjusi inflacijas
(neietverot energijas un partikas cenas) kapumu ASV, euro zona tas nav noticis,
atspogulojot lielaku Tpatsvaru ASV patérina groza un lielaku euro zonas Tres
maksajumu neelastigumu pandémijas laika. Tomér pamatinflacijas norisem ASV un
euro zona ir arT dazas kopigas iezimes. Abos gadijumos vérojams arvien lielaks
patérina pre€u devums, iznemot tadus svarstigus komponentus ka apgérbu un
apavu, ka arT lietoto automobilu cenas (D attéls). Tas, visticamak, atspogulo vairaku
faktoru kombinaciju (pieméram, pieprasijuma atjauno$anos péc ierobezojumu
atcelSanas), bet nedaudz arT lielaku izejmaterialu cenu (t.sk. izejvielu),

2 SPCl svaru parmainas 2021. gada atspogulojusas art SPCIX inflacijas dinamiku euro zona kop$
2021. gada sakuma. Tai bijusi negativa ietekme uz SPCIX inflacijas jaunakajam norisém, un, nemot
véra So ietekmi, SPCIX inflacija euro zona batu daudz tuvaka 2020. gada februara beigas registrétajam
[Tmenim. STkaku informaciju sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 4. nodala (Tpasi —
8. att.).

3 Turklat 2021. gada notikusas SPCI svaru parmainas Tpasi negativi ietekméjusas inflacijas limeni tiesi
Sajos pakalpojumos (sk. iepriek§&jo zemsvitras piezimi).
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transportéSanas izmaksu un atseviSku izejmaterialu piegades problému izraisita
globalo raZotaju cenu spiediena ietekmi.

C attels
Devumi inflacijas (neietverot energijas un partikas cenas) kdpuma euro zona un ASV

parmainas salidzinajuma ar iepriek$€ja gada atbilstoSo periodu; %; devumi procentu punktos salidzinajuma ar . gada februari
armain Iidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstos iodu; %; d i t ki lldzinajuma ar 2020. gada februari

B Lietotas automadinas
Ar celojumiem saistiti pakalpojumi

B Apgérbs un apavi
B Transporta pakalpojumi
M Ires maksa
B Citi pakalpojumi
B Citas preces
= |nflacija (neietverot energijas un partikas cenas)
== |nflacija (neietverot energijas un partikas cenas; 2020. gada februaris)
Euro zona
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Avoti: Haver Analytics, Eurostat un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss, bet PC| — patérina cenu indekss. Devumi SPCI (neietverot energijas un partikas
cenas) pieauguma euro zona un PCI (neietverot energijas un partikas cenas) kdpuma ASV. Euro zonas norises ietekméja Tslaicigais
PVN samazinajums Vécija 2020. gada 2. pusgada. Gan euro zonai, gan ASV lidojumu cenas ietvertas ar celojumiem saistitos
pakalpojumos un netiek atspogulotas transporta pakalpojumos. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada jalija.

Cenu spiedieni ASV ir plasaki neka euro zona (D att.). Lai gan dazu komponentu
ar Tpasi augstiem inflacijas radrtajiem (t.sk. energijas cenu inflacijas) nozime pédéjos
ménesos verotaja kopéjas inflacijas spécigaja kapuma ir loti batiska, cenu spiedienu

4 Sk.arTf ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena Nr. 3 ielikumu What is driving the recent surge in
shipping costs? ("Kas nosaka nesen véroto transporté$anas izmaksu kdpumu ASV?"), ECB
2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena Nr. 4 ielikumu "Pusvaditaju trikums un ta ietekme uz euro
zonas tirdzniecibu, razosanu un cenam" un ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena Nr. 5 ielikumu
Recent developments in pipeline pressures for non-energy industrial goods inflation in the euro area
("Jaunaka razotaju cenu spiediena dinamika saistiba ar neenergijas ripniecibas prec¢u cenu inflaciju
euro zona").
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pastiprinasanas ASV PCI (neietverot partikas un energijas cenas) ieklauto
komponentu sadalijuma bijusi plasaka. Tuvak aplikojot Saja indeksa ASV ietverto
komponentu cenu parmainu sadalijumu, redzams, ka to komponentu ipatsvars, kuru
cenu kdpums gada izteiksmé parsniedz 4%, krasi palielinajies (ITdz aptuveni 1/3
2021. gada jalija), komponentu ar negativu inflacijas raditaju 1patsvaram vienlaikus
komponentu ar |oti zemiem inflacijas raditajiem (zem nulles) un augstiem inflacijas
raditajiem (virs 4%) Tpatsvars saglabajies saméra stabils. Komponentu ar inflacijas
raditajiem 2—4% 1patsvars palielinajas no aptuveni 10% gada sakuma Iidz aptuveni
30% julija, turprett komponentu ar inflacijas raditajiem 0-2% Tpatsvars saruka l1dziga
apmeéra, tomér joprojam veidojot dominéjoSo kategoriju euro zona. Tadgjadi
komponentu ar inflacijas raditajiem virs 2% 1patsvars ASV pamatinflacijas groza (ko
var uzskatit par cenu spiediena plaSuma raditaju) nesen palielindjies, sasniedzot
gandriz 2/3 (gada pirms pandémijas — mazak par 1/2). Euro zona Sis Tpatsvars bijis
daudz mazaks un tikai pavisam nesen pieaudzis I1dz aptuveni 1/3 (jalija).

D attels
Inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) ietverto komponentu inflacijas
raditaju sadalijums

(komponentu Tpatsvars atkariba no inflacijas raditaja euro zonas SPCIX un ASV PCI (neietverot partikas un energijas cenas); %)

B Zem 0%

Starp 0% un 2%
W Starp 2% un 4%
W Virs 4%
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Avoti: Haver Analytics, Eurostat un ECB apreékini.

Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss, bet PCI — patérina cenu indekss. SPCI (neietverot energijas un partikas cenas)
euro zonai un PCI (neietverot energijas un partikas cenas) ASV. Ipatsvari aprékinati ka ASV pamatinflacijas PCI un euro zonas SPCIX
inflacijas komponentu vientbu skaits. Euro zonai ieklauti 72 komponenti, bet ASV — 118 komponenti. Jaunakie dati atbilst stavoklim
2021. gada jlija.

Nesenais inflacijas kapums noteicis profesionalo prognozéetaju inflacijas gaidu
paaugstinasanu (E att.). Salidzindjuma ar gada sakumu inflacijas gaidas

2021. gadam euro zonai parskatitas un paaugstinatas, un ASV tas izdarits pat vél
batiskaka apjoma (par 1.2 procentu punktiem un 2.0 procentu punktiem attiecigi euro
zonai un ASV; E att. a) panelis). 2022. gadam ASV gadijuma gaidas paaugstinatas
batiski, bet euro zonas gadijuma — tikai méreni (par 0.7 procentu punktiem un

0.3 procentu punktiem attiecigi ASV un euro zonai). Jaunakaja Consensus
Economics apsekojuma (2021. gada augusts) vidéjo raditaju prognozes paredz, ka
ASV kopéja PCl inflacija 2021. gada sasniegs 4.1%, bet 2022. gada samazinasies
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ldz 2.9%. Paredzéts, ka euro zonas kopéja inflacija 2021. gada pieaugs I1dz 2.1%,
bet 2022. gada atkal saruks I1dz 1.5% (ITdzigu attistibu paredz ECB specialistu
septembra makroekonomiskas iespéju apléses). Lai gan Consensus Economics
prognozeé, ka ASV kopéja inflacija 2022. gada pamata diezgan batiski parsniegs
[Tmeni, k&ds bija pirms krizes, euro zonas inflacija 2022. gada atkal samazinasies
[Tdz ITmenim, kas tikai nedaudz parsniedz 2019. gada registréto Iimeni. Vienlaikus,
spriezot peéc Consensus Economics prognozés ieklauto iespéju apléSu diapazona,
8kiet, ka nenoteiktiba saistiba ar inflacijas attistibu 2022. gada ASV joprojam ir
batiski lielaka neka euro zona.

Pédejo ménesu laika publicétajos inflacijas raditaju datos parsteigumi
augsupveérsta virziena ASV bijusi batiski lielaki neka euro zona. Consensus
Economics méneSa prognozu attistiba (E att., b) panelis — sakot ar 2021. gada
marta prognozém) rada, ka pédéjos ménesos faktiska inflacija euro zona (un veél
batiskak ASV) bijusi augstaka, neka tika prognozéts. Nakotné Consensus
Economics prognozes paredz, ka nakamos ménesos kopé€ja inflacija saglabasies
augsta, bet I1dz 2022. gada jdlijam ta ASV un euro zona samazinasies attiecigi Iidz
2.5% un 1.4%. Tadgjadi inflacija atgriezisies ITmenT, kads bija 2021. gada pavasarr,
pirms abos regionos sakas nesenais spécigais inflacijas kapums.
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E attéls
Consensus Economics inflacijas gaidas attieciba uz ASV kopé€jo PCl un euro zonas
kopéjo SPCI inflaciju

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

== \/id&)3 raditd)a prognoze (janvaris)
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b) Inflacijas ménesa prognozes

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
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Avoti: Consensus Economics, Eurostat, Haver Analytics un ECB aprékini.
Piezimes. Pelékas zonas atspogulo Consensus Economics apsekojumos ietverto prognozu diapazonus. MéneSa prognozes, sakot ar
2021. gada martu, pieejamas tikai I1dz 2021. gada decembrim; augusta prognoZzu izlaidums ietver prognozes Ilidz 2022. gada jalijam.

Kopuma bitisku dalu pédéjos ménesos vérota speciga inflacijas kapuma un
augsupversto inflacijas parsteigumu ASV un euro zona var attiecinat uz
1pasiem faktoriem, kas, visticamak, bus Tslaicigi. Lai inflacijas kapums batu
ilglaicigaks, cenu spiedienam parasti jakltst pla8akam (ipasi euro zona) un art
jaatspogulo augosais darbaspéka izmaksu spiediens. Tomér, ja nem véera
nodarbinatibas struktiras parmainu un darbvietu saglabasanas programmu ietekmi,
par pédéjo pagaidam nekas neliecina. Vienlaikus atgd$anas no pandémijas ir
unikala situacija ar batiski neparastu inflacijas dinamiku, kam ciesi jaseko I1dzi un
kas palielina ar inflacijas perspektivu saistito nenoteiktibu.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2021. gada
28. aprilis—27. jalijs)

Sagatavojusas Elvira Fjoreto (Elvira Fioretto) un Svetla Daskalova

Saja ielikuma apliikotas ECB monetaras politikas operacijas un likviditates
norises 2021. gada tresaja un ceturtaja rezervju prasibu izpildes perioda. Kopa
Sie divi rezervju prasibu izpildes periodi ilga no 2021. gada 28. aprila lidz 27. jalijam
(apldkojamais periods).

Likviditates parpalikums euro zonas banku sistéma aplilkojama perioda
turpinaja palielinaties, sasniedzot rekordaugstu limeni — 4191.5 mijrd. euro. To
lielakoties noteica pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) un
aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros veiktas aktivu iegades, ka art norékini par
tre3a ilgaka termina refinansé8anas mérkoperaciju kopuma astoto operaciju (ITRMO
[11.8). TieSo darfjumu portfelu pieauguma temps batiski palielindjas péc 11. marta un
10. jlnija Padomes Iémumiem par to, ka gada 2. un 3. ceturksnT aktivu iegades
PAAIP ietvaros tiks veiktas batiski lielaka apjoma neka gada pirmajos ménesos.
Padome atkartoti apstiprindja Sos Iémumus arT tas 22. julija sanaksme.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
palielinajas par 88.8 mljrd. euro (Iidz 2119.4 mljrd. euro). So bitisko palielindjumu
salidzindjuma ar iepriekS€&jiem diviem rezervju prasibu izpildes periodiem gandriz
pilntba noteica neto autonomo faktoru pieaugums par 86.8 mljrd. euro, sasniedzot
1970.6 mljrd. euro (sk. A tabulas sadalu "Cita ar likviditati saistita informacija").
Obligato rezervju prasibas pieauga tikai nedaudz (par 1.9 mljrd. euro; lidz

148.9 mijrd. euro).

Likviditati samazinoSo autonomo faktoru palielinaSanos apliikojama perioda
pamata noteica apgroziba eso$o banknosu apjoma pieaugums, valdibas
noguldijumu atlikumam nedaudz samazinoties. Apgroziba eso$o banknoSu
apjoms aplikojama perioda palielinajas par 35 mljrd. euro (I'dz 1475 mljrd. euro).
Tikai nedaudz samazinoties (par 1.3 mljrd. euro), valdibas noguldijumu atlikums
joprojam saglabajas loti augsts (616.9 mljrd. euro), lai gan Sis [Tmenis ir zemaks par
2020. gada sestaja rezervju prasibu izpildes perioda registréto rekordlimeni

(729.8 mljrd. euro). Kopuma likviditati samazinoSie autonomie faktori palielinajas par
46.9 mljrd. euro (ITdz 2996.3 mljrd. euro).

Likviditati palielinosie autonomie faktori samazinajas par 39.9 mljrd. euro.! So
samazinajumu veidoja euro denominéto tiro aktivu sarukums par 28.6 mljrd. euro un

1 Sikaku informaciju par autonomajiem faktoriem sk. ECB 2002. gada maija "Ménesa Biletena" raksta
The liquidity management of the ECB ("ECB likviditates parvaldiba").
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tiro argjo aktivu samazinajums par 11.2 mljrd. euro. A tabula sniegts apskats par
miné&tajiem autonomajiem faktoriem un to parmainam aplikojama perioda.

A tabula

Eurosistémas likviditate

Saistibas

(vid&jie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplukojamais periods:
2021. gada 28. aprilis—2021. gada 27. julijs

lepriek$éjais
aplikojamais
periods:
2021. gada
27. janvaris—
2021. gada
27. aprilis

Tresais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

28. aprilis—15. junijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

16. junijs-27. jalijs

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

Autonomie likviditates faktori
Banknotes apgroziba

Valdibas noguldijumi

Citi autonomie faktori (neto)"

Pieprasijuma noguldijumu kontu
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas

t. sk. virsrezerves, kuram pieméroja
atbrivojumu saskana ar divu lTmenu
sistému

t. sk. virsrezerves, kuram
nepieméroja atbrivojumu saskana
ar divu limenu sistému

Obligato rezervju prasibas?
Atbrivojuma kvota®
Noguldijumu iespéja

Likviditati samazinosas
precizéjosas operacijas

29963  (+46.9)
14750  (+35.0)
616.9 (-1.3)
9043  (+13.2)
34712 (+338.8)
887.1  (+13.1)
25863 (+317.9)
148.9 (+1.9)
8932  (+11.6)
7204  (+86.2)
0.0 (+0.0)

29438  (-27.9)
14658  (+18.0)
586.7  (-57.8)
891.4  (+11.9)
34439 (+170.3)
879.5 (+2.7)
25645 (+167.6)
147.7 (+0.3)
886.4 +1.7)
7065  (+30.1)
0.0 (+0.0)

3057.4 (+113.6)
14858  (+20.0)
652.3  (+65.6)
9194  (+28.0)
35029  (+59.0)
894.8  (+15.3)
26081  (+43.6)
150.2 (+2.4)
9011  (+14.7)
736.6  (+30.1)
0.0 (+0.0)

2949.4

1440.0

618.3

891.1

31323

874.1

2268.4

146.9

881.6

634.2

0.0

(+28.4)
(+23.4)
(+29.6)
(~24.5)

(+282.0)

(+14.9)

(+277.2)

(+2.2)

(+13.0)

(+73.0)

(+0.0)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
apldkojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka parvértéSanas kontu atlikuma, paréjo euro zonas rezidentu prasibu un saistibu, ka arf kapitala un rezervju summu.

2) Papildpostenis, kas neparadas Eurosistémas bilancé, tapéc to nevajadzétu ieklaut kopéjo saistibu aprékina.

3) Skaidrojums par virsrezervém, kuram pieméro un kuram nepieméro atbrivojumu, sniegts Seit.
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Aktivi

(vidéjie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods:

2021. gada 28. aprilis—2021. gada 27. jilijs

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2021. gada
27. janvaris—
2021. gada
27. aprilis

Tresais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

28. aprilis—15. junijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

16. janijs-27. jalijs

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

Autonomie likviditates faktori
Tirie aréjie aktivi
Euro denominétie tirie aktivi
Monetaras politikas instrumenti
Atklata tirgus operacijas
Izsolu operacijas
GRO
ITRO ar terminu 3 ménesi
ITRMO |l operacijas
ITRMO lIl operacijas
PAITRO
TieSo darfjumu portfeli

Pirma nodrosinato obligaciju
iegades programma

Otra nodro$inato obligaciju
iegades programma

Tresa nodrosinato obligaciju
iegades programma

Veértspapiru tirgu programma

Ar aktiviem nodroSinato
vértspapiru iegades
programma

Valsts sektora aktivu iegades
programma

Uznémumu sektora aktivu
iegades programma

Pandémijas arkartas aktivu
iegades programma

Aizdevumu iespéja uz nakti

1026.1

815.3

210.8

6 311.0

6311.0

2148.2

0.1

0.1

0.0

2120.7

27.2

4162.8

0.4

24

291.6

17.2

28.4

24120

279.3

11314

0.0

(-39.9)
(-11.2)
(-28.6)
(+513.8)
(+513.8)
(+234.4)
(-0.2)
(-0.4)
(-9.7)
(+244.3)
(+0.5)
(+279.4)

(-0.0)

(-0.2)

(*2.1)

(-8.4)

(-0.3)

(+37.7)

(+15.9)

(+232.6)

(-0.0)

1042.5

809.8

232.7

6199.9

6199.9

2107.2

0.2

0.2

0.0

2079.8

27.0

40927

0.4

24

290.7

17.3

28.6

2403.8

275.6

1073.9

0.0

(-20.8)
7.0)
(-13.9)
(+193.6)
(+193.6)
(+52.3)
(<0.1)
0.1)
(-2.6)
(+55.1)
(+0.1)
(+141.3)

(-0.0)

(-0.1)

(+1.0)

(-6.5)

(=0.1)

(+19.9)

(+7.6)

(+119.7)

(+0.0)

1007.0

821.7

185.3

6 440.6

6 440.6

2196.1

0.1

0.1

0.0

2168.5

27.4

42445

0.4

24

292.6

171

28.3

24215

283.6

1198.5

0.0

(-35.4)
(+12.0)
(-47.4)
(+240.7)
(+240.7)
(+88.9)
(-0.1)
(-0.1)
(+0.0)
(+88.6)
(+0.4)
(+151.7)

(-0.0)

(-0.0)

(*1.9)

(+17.7)

(+8.0)

(+124.7)

(-0.0)

1066.0

826.5

239.5

5797.2

5797.2

1913.8

0.4

0.5

9.7

1876.5

26.7

3883.4

0.5

26

289.5

25.6

28.7

23743

263.4

898.8

0.0

(+26.2)
(-30.3)
(+56.5)
(+359.5)
(+359.5)
(+139.9)
(-=0.0)
(~0.4)
(-12.8)
(+152.3)
(+0.8)

(+219.6)

(=0.0)

(-0.2)

(+2.2)

(=3.0)

(-1.0)

(+37.2)

(+13.5)

(+170.9)

(-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.

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
Likviditate un monetaras politikas operacijas (2021. gada 28. aprilis—27. jdlijs)

59



Cita ar likviditati saistita informacija

(vidéjie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2021. gada 28. aprilis—2021. gada 27. jilijs

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2021. gada
27. janvaris—
2021. gada
27. aprilis

Tresais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

28. aprilis—15. junijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

16. janijs-27. jalijs

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

Kopéjas likviditates vajadzibas"
Neto autonomie faktori?)

Likviditates parpalikums®

21194  (+88.8)
19706  (+86.8)
41915  (+425.0)

20495 (-6.8)
1901.7 (-7.1)
41504  (+200.5)

22010 (+151.5)
20508 (+149.1)
42395  (+89.1)

20307 (+4.4)
1883.7 (+2.2)
37665 (+355.1)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzindjuma ar iepriek$é&jo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka "Neto autonomo faktoru” un "Obligato rezervju prasibu” summu.
2) Aprékina ka saistibu pusé eso$o "Autonomo likviditates faktoru" un aktivu pusé eso$o "Autonomo likviditates faktoru” starpibu. Sis
tabulas mérkiem "Neto autonomajiem faktoriem" pievieno arf posteni "Posteni norékinu procesa".
3) Aprékina ka "Pieprasijuma noguldijumu kontu atlikuma, kas parsniedz obligato rezervju prasibas" un "Noguldijumu iespé&jas”
izmantoSanas apjoma summu, no kuras atskaitits "Aizdevumu iespéjas uz nakti" izmantoSanas apjoms.

Procentu likmju norises

(vidgjie radtaji; %)

Pasreizéjais aplikojamais periods:
2021. gada 28. aprilis—2021. gada 27. julijs

lepriek$éjais
apliikojamais
periods:
2021. gada
27. janvaris—
2021. gada
27. aprilis

Tresais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

28. aprilis—15. junijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

16. janijs-27. jalijs

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

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" -0.480  (-0.001) -0.480  (+0.001) -0.481 (-0.001) -0.480  (-0.005)

€STR -0.565  (-0.001) -0.565  (+0.001) -0.566  (-0.001) —0.565 (-0.005)
Avots: ECB.

Piezimes. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$&jo aplikojamo 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 noapaloSanas rezultata.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, pieauga par 513.8 mljrd. euro, aplikojama perioda sasniedzot
6311 mljrd. euro (sk. A att.). Aptuveni 54% 3a likviditates palielinajuma noteica
turpmakas neto iegades aktivu iegades programmu (galvenokart PAAIP) ietvaros,
bet pargjos 46% — kredttoperacijas (8aja konteksta — gandriz pilntba ITRMO |l

kopuma operacijas).
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A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
dinamika

(mljrd. euro)

B Izsolu operacijas
Tie$o darfjumu portfeli
== | ikviditates parpalikums
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 27. jdlija.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
aplilkojama perioda palielinajas par 234.4 mljrd. euro. So palielinajumu pamata
noteica marta beigas veiktas ITRMO Il kopuma septitas operacijas ietvaros pieskirto
330.5 mljrd. euro un janija veikta norékina par astoto operaciju 109.8 mljrd. euro
apjoma ietekme. VEl par 0.5 mljrd. euro likviditati palielindja 2020. gada decembri
pazinoto Cetru papildu pandémijas arkartas ilgaka termina refinanséSanas operaciju
(PAITRO) otras operacijas norékini janija. Galveno refinansésanas operaciju (GRO)
un ITRMO ar terminu 3 ménesi devums joprojam bija nenozimigs, vidéjam abu
regularo refinanséSanas operaciju izmanto$anas apjomam salidzinajuma ar
iepriek$€jo aplikojamo periodu sarikot attiecigi par 0.2 mljrd. euro un 0.4 mljrd. euro
(I"dz abu operaciju jaunam zemakajam lTmenim — 0.1 mljrd. euro).

Vienlaikus tieSo dartjjumu portfeli palielinajas par 279.4 mljrd. euro (lidz
4162.8 mijrd. euro). To noteica neto iegades PAAIP un AIP ietvaros. Vidgjie
aktivu turéjumi PAAIP ietvaros sasniedza 1131.4 mljrd. euro, salidzinajuma ar
iepriek$€ja aplikojama perioda vidéjo apjomu pieaugot par 232.6 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) (pieaugums attiecigi par
37.7 mljrd. euro (I"dz 2412 mljrd. euro) un 15.9 mljrd. euro (I"dz 279.3 mljrd. euro)).
Samazinajums par 8.6 mljrd. euro bija saistits ar vértspapiru dzéSanu neaktivas
programmas.
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Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums palielinajas par 425 mljrd. euro, sasniedzot
jaunu augstako rekordlimeni (4191.5 mljrd. euro; sk. A att.). Likviditates
parpalikumu aprékina ka banku rezervju, kas parsniedz rezervju prasibas, un
noguldijumu iespé&jas izmantoSanas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu
iespéjas uz nakti izmantoSanas apjoms. Tas atspogulo banku sistémai nodroSinatas
kopégjas likviditates un banku likviditates vajadzibu starpibu. Banku pieprasijuma
noguldijumu kontu atlikumi, kas parsniedz obligato rezervju prasibas, pieauga par
338.8 miljrd. euro (ldz 3471.2 mijrd. euro), savukart vid&jais izmantotais noguldijumu
iesp€jas apjoms palielinajas par 86.2 mijrd. euro (I1dz 720.4 mljrd. euro).

Virsrezerves, kuram saskana ar divu limenu sistému netika piemérota negativa
noguldijumu iespéjas procentu likme?, palielinajas par 13.1 mljrd. euro (lidz
887.1 mijrd. euro). Likviditates parpalikumam turpinot pieaugt, rezerves, kuram
atbrivojums netika piemérots, palielinajas par 317.9 miljrd. euro (lidz

2586.3 mljrd. euro). Atbrivojuma kvotas kopégjais izmantoSanas limenis, t.i.,
attieciba starp to rezervju apjomu, kam tika piemérots atbrivojums, un maksimalo
apjomu, kam varéja piemérot atbrivojumu?, kop$ 2020. gada tre$a rezervju prasibu
izpildes perioda saglabajies virs 98% un nedaudz palielinajas no 99.1% Iidz 99.3%.
Rezervju apjoma, kam tika piemérots atbrivojums, Tpatsvars kopéja likviditates

parpalikuma bija 21.2% (iepriek$&ja aplukojama perioda — 23.2%).

Procentu likmju norises

Videja €STR aplukojama perioda kopuma nemainijas (—56.5 bazes punkti).
Likviditates parpalikuma pieaugums €STR neietekméja, un ta joprojam ir saméra
neelastiga pat batisku likviditates svarstibu gadijuma. Ar 2019. gada oktobri EONIA
aprékina, €STR pieskaitot fiksétu uzcenojumu — 8.5 bazes punktus. Tapéc EONIA
parmainas notika un turpinas notikt sasaisté ar €STR, I1dz 2022. gada 3. janvarT tiks
partraukta $a indeksa publicéSana. ECB monetaras politikas procentu likmes —
noguldijumu iespé&jas, GRO un aizdevumu iespé&jas uz nakti procentu likmes —
apliukojama perioda netika mainitas.

2 Sikaka informacija par divu lTmenu sistému attieciba uz atlidzibu par virsrezervém sniegta Seit.

3 Maksimalo apjomu, kam var piemérot atbrivojumu, aprékina ka obligato rezervju un atbrivojuma

kvotas, ko iegUst obligato rezervju summu reizinot ar sesi, summu.
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Nefinansu sabiedribu stavoklis pandémijas laika

Sagatavojusi Gabe de Bonts (Gabe de Bondt), Arne Gizeks (Arne
Gieseck), Dziilio Nikoleti (Giulio Nicoletti) un Mika Tujula®

Saja ielikuma apliikota koronavirusa (Covid-19) pandémijas ietekme uz euro
zonas nefinanSu sabiedribu sektora stavokli. Taja vértéts ari apmérs, kada
politikas atbalsta pasakumi mazinajusi uznémumu finans&juma gratibas un
aug8upversto spiedienu uz to ievainojamibu. Analize balstita uz sektora ceturkSna
kontu datiem. Tadéjadi Sis ielikums sniedz kopéju ainu par nefinanSu sabiedribu
sektoru, nenodalot valstis, tautsaimniecibas sektorus, nozares vai uznémumus.

Pandémija apdraudéja euro zonas nefinansu sabiedribu sektora pelnitspéju un
darbibas efektivitati. Uznémuma stavokli batiski ietekmé ta pelnitsp&ja un darbibas
efektivitate. Lai gan kreditoru un investoru labvélibas ietekmé& uznémumi, negastot
pelnu, var pastavet ilgstosi, lai izdzivotu ilgtermina, tiem tomér jagust pelna un ta
jasaglaba. Kop$ pandémijas sakuma pelnas kdpuma temps, mérot to péc bruto
darbibas ien@émumiem un naudas plismas pieauguma, bijis negativs (A att., a)
panelis). Bruto darbibas ienémumi saruku$i lidziga tempa ka globalas finansu krizes
laika, savukart naudas plisma $aja perioda samazinajusies vél krasak. Lidziga aina
vérojama, pievérSoties neto darbibas ienémumu attiecibai pret pievienotas vértibas
raditaju un naudas plismas attiecibai pret izlaides raditaju (A att., b) panelis).

1 Meés gribétu pateikties arT A. Konsolo (A. Consolo) un V. Botélu (V. Botelho) par ieguldijumu politikas
atbalsta pasakumu jautajumos.
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A attéls
NefinanSu sabiedribu pelnas kapums un darbibas efektivitate euro zona

a) Pelnas kapums
(gada parmainas; %)
== Bruto darbibas ienémumi

Naudas plasma
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i /\\/"/\/*V-/\‘ “\,
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b) Darbibas efektivitate
(%)

== Neto darbibas pelna (kreisa ass)
Naudas plasmas attieciba pret izlaidi (laba ass)
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Avoti: Eurostat, ECB un autoru aprékini.

Piezimes. Neto darbibas pelnu aprékina ka neto darbibas rezultatu procentos no neto pievienotas vértibas. naudas plasmu aprékina,
no bruto pievienotas vértibas atnemot izmaksatas algas, pamatlidzek|u patérinu un neto procentu maksajumus. Izlaide attiecas uz
bruto pievienoto vértibu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 1. ceturksni.

Politikas pasakumi spécigi atbalstijusi nefinansu sabiedribu sektora
likviditati.? Nefinansu sabiedribas (NFS), saskaroties ar iek$gji raditu [Tdzek|u
samazinasanos 2020. gada (salidzinajuma ar 2019. gadu), ne tikai saka uzkrat
naudas lidzeklus piesardzibas dél, bet ari sanéma valdibas atbalstu aptuveni

550 mljrd. euro apjoma. Neveicot Sos pasakumus, uznémumu uzkrajumi, neietverot
kapitala amortizaciju, 2020. gada batu bijusi daudz negativaki. Kopé&jie NFS
izsniegtie aizdevumi, ko uznémumi izmantoja gan likviditates krizes novérsanai, gan
turpmakiem naudas lfdzeklu uzkrajumiem, 2020. gada pieauga aptuveni par

240 miljrd. euro vairak neka 2019. gada. Sis palielinajums bija Tpasi nozimigs

2 Informaciju par fiskalo pasakumu kopumu izmanto$anu uznémumu likviditates vajadzibu atbalstam sk.
R. A. De Santisa (R. A. De Santis), A. Ferrando (A. Ferrando.), un E Gabani (E. S. Gabbani)
sagatavoto ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Fiskala atbalsta pasakumu
ietekme uz uznemumu likviditates vajadzibu atbalstam pandémijas laika".
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2020. gada 1. pusgada.® Uznémumu piek|uvi kreditiem un finansé$anas nosacijumu
uzlabo$anos Tpasi veicindja jaunas ilgaka termina refinanséSanas mérkoperacijas
(ITRMO), pandémijas arkartas aktivu iegades programma (PAAIP), valdibas
garantijas aizdevumiem un uzraudzibas pasakumi.* Naudas Iidzek|u tur&jumi batiski
pieauga, jo uznémumi pelnas sarukuma kompensésanai nozimigi palielindja parada
finans&jumu. Piesardzibas apsvérumu dé| lielako dalu iegito [Tdzeklu tie noguldija,
lai nodroSinatos pret iespéjamu naudas ITtdzeklu trikumu un prieksfinansétu
apgrozama kapitala finans€juma vajadzibas, ka tika darits iepriek$€jos krizes
periodos.

Papildus politikas atbalsta pasakumiem ari paSu uzpnémumu pulini uzlaboja to
likviditati. Krizes apstaklos uznémuma galvena prioritate ir spéja izpildtt Tstermina
saistibas. Svarigs likviditates aspekts ir uznémuma spé&ja gan atri pardot aktivus
naudas lidzeklu iegtuSanas nolika, gan strauji samazinat visu veidu izmaksas un
izdevumus.®® Izmaksu un izdevumu samazinasana ietver ieguldijumu projektu
atlikS8anu vai atcel8anu, cik vien iespé&jams. Kopuma NFS naudas Itdzeklu turéjumi
2020. gada salidzinajuma ar 2019. gadu palielinajas aptuveni par 400 mljrd. euro
(atspogulojot arT arvien pladaku kredttu izmantoSanu) galvenokart 2020. gada

2. ceturksnt. Izmaksu un ieguldijumu samazinajuma tirais iznakums atspogulots NFS
neto aizdevumu pozicija (jeb finanséjuma deficita) (B att., a) panelis). Bruto
pievienotas vértibas izteiksmé uzkrajumi palielindjas, bet ieguldijumi saruka.
Tadéjadi neto aizdevumi pieauga un 2020. gada 2. ceturksni faktiski kluva pozitivi.
Tomeér ieguldijumu projektu atcelS8ana var radit ilgaka termina kaitéjumu
tautsaimniecibai, kavéjot turpmako izaugsmes potencialu.

Uznémumiem pieejamie naudas lidzekli procentu izdevumu seg$anai paslaik ir
pietiekami. Naudas segums, t.i., naudas Itdzeklu un noguldijumu turéjumu attieciba
pret bruto procentu maksajumiem, kops 2010. gada loti batiski palielingjusies, un
Covid-19 krizes laika vérojams $a pieauguma tempa kapums (B att., b) panelis).
Iz8kiroSa nozime bijusi gan augstakam naudas I1dzeklu pozicijam, gan zemakiem
bruto procentu maksajumiem. Neraugoties uz spécigo parada kapumu, pandémijas
laika bruto procentu maksajumi turpindja samazinaties. To noteica arT fiskalas
politikas atbildes reakcija, kas izpaudas PAAIP, ITRMO, valdibas garantiju
aizdevumu un uzraudzibas pasakumu veida.

3 Seit nemti véra tikai banku izsniegtie aizdevumi uznémumiem un to parada vértspapiru neto emisijas
apjoms 2020. gada salidzinajuma ar 2019. gadu.

4 Monetaras un prudencialas uzraudzibas politikas ietekmes uz nodarbinatibu uznémumos izvértgjumu
sk.: Altavilla, C., Barbiero, F., Boucinha, M. Burlon, L The great lockdown: pandemic response policies
and bank lending conditions, Working Paper Series, No 2465, ECB, September 2020.

5 Euro zonas uznémumi 2020. gada 1. ceturksnT batiski samazinaja aizdevumu pieskirsanu paréjai
pasaulei, bet 2020. gada 2. ceturksnrt arT citdm finan3u iestadém (t.i., finanSu sabiedribam, kuras nav
MFI, apdroSina$anas sabiedribam un pensiju fondiem). 2020. gada 1. ceturksnT tie batiski samazinaja
art naudas tirgus fondu akciju un dalu turéjumus, bet 2020. gada 2. ceturksni — kotéto akciju turéjumus.

6 Sk. F. Panetas (F.Panetta) ievadrunu Cash still king in times of COVID-19 Deutsche Bundesbank
organizétaja 5. starptautiskaja konferencé "Cash in times of turmoil”, kas notika 2021. gada 15. janija.
To apstiprina art ECB 2021. gada julija banku veiktas kreditéSanas apsekojums, kura sniegta
informacija par apgrozama kapitala finanséjuma vajadzibu krasu pieaugumu Covid-19 krizes
sakumposmos. Pieradijumus nozaru un valstu iment sk. "European corporates: Cash-rich sectors get
richer", Economic Insights, Euler Hermes, 19 April 2021.
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B attéls
Nefinansu sabiedribu uzkrajumu/ieguldijumu bilance un naudas segums euro zona

a) Uzkrajumi, ieguldijumi un neto aizdevumi
(Cetru ceturkSnu mainigas kopsummas; % no bruto pievienotas vértibas)

== Neto aizdevumi (kreisa ass)
Bruto pamatkapitala veido$ana (laba ass)
== Bruto uzkrajumi (laba ass)
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b) Naudas segums
(nauda; % no cetru ceturk$nu bruto procentu maksajumu mainigajam kopsummam)
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Avoti: Eurostat, ECB un autoru aprékini.
Piezimes. Nauda ietver valltu un noguldijumus. Bruto procentu maksajumus aprékina pirms netiei novértétiem finansu starpniecibas
pakalpojumiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 1. ceturksn1.

Kops 2015. gada verojama euro zonas NFS bruto parada raditaja
samazinasanas pilniba izbeidzas lidz ar Covid-19 pandémijas uzliesmojumu,
kad Sis raditajs saka palielinaties. Uznémumu konsolidétais bruto parada raditajs
kop$ 2019. gada beigam palielinajies par 18.9 procentu punktiem, 2021. gada

1. ceturksnT sasniedzot 167.0% no to bruto pievienotas vértibas, kas ir tikai par

1.1 procentu punktu mazak neka 2015. gada sakuma sasniegtais rekordaugstais
[Tmenis (C att., a) panelis).” 57% no bruto parada raditaja palielinajuma kop$

2019. gada beigam skaidrojami ar batisku ekonomiskas aktivitates un apgrozijuma
samazinasanos (saucéja ietekme), savukart viss parégjais attiecinams uz lielaku

7 Stkaku informaciju sk. ECB 2021. gada maija Financial Stability Review nodala "Corporate solvency
challenges could weigh on sovereigns, households and creditors". Norises nozaru un valstu TmenT sk.:
"The business insolvency paradox in Europe: Miracle and mirage", Economic Publications Coface,16
March 2021.
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parada finanséjuma izmantoSanu. Tas nozimé, ka tautsaimniecibas izaugsmes
normalizé$anas gadijuma turpmakajos gados gaidama tikai daléja parada raditaja
kapuma pasiva apvérse. Tomeér saskana ar neto parada norisém naudas lidzeklu
turéjumu sarukums varétu veicinat bruto parada samazinasanos lidz ar situacijas
stabilizéSanos.

Liela uzkrato likvido aktivu apjoma dé| neto parada raditajs palielinajies daudz
mazak neka bruto parada raditajs. Neto parads paSlaik ir mazaks neka tas bija
2019. gada beigas (C att., a) panelis). Ja uznémumiem ir liels parads, naudas
[Tdzekli var bat paradu mazino$s faktors, bet ar nosacijumu, ka uznémumiem ar
lieliem paradiem ir 81 augsta likviditate. Lielie uzn@émumi Covid-19 pandémijas
kulminacijas laika vienlaicigi palielinaja naudas lfdzeklu tur&jumu un parada limeni
(C att., b) panelis). Tomér mazakiem (kotétiem) uznémumiem naudas lidzeklu
uzkrasana nollika mazinat parada kdpumu nebija tik efektiva ka lielajiem
uznémumiem. Korelacija starp skaidras naudas uzkrajumu un parada palielinaSanos
saka normalizéties péc Covid-19 pandémijas kulminacijas.
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C attels
Euro zonas nefinan$u sabiedribu bilances

(% no bruto pievienotas vértibas; procentu punkti)
a) Kopsavilkuma limenis: konsolidétais parads

== Bruto parada attieciba pret bruto pievienoto vértibu
Neto parada attieciba pret bruto pievienoto vértibu
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b) Uznémumu limenis: bruto parada elastiba pret naudas lidzekliem
(x ass: ceturksnis, kura veikti novérojumi; y ass: regresija)
== Kotétie uznémumi STOXX 600 uznémumi
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Avoti: Eurostat, ECB, Refinitiv un autoru aprékini.

Piezimes. a) panell konsolidétais bruto parads definéts ka NFS izsniegto aizdevumu kopsumma, neietverot sektoru iek$&jos
aizdevumus, emitétos parada vértspapirus un pensiju shému saistibas. Konsolidéto neto paradu definé ka konsolidéto bruto paradu,
neietverot valltas un noguldijumu tur&jumus. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 1. ceturksn1.

Lai salidzinatu parada parmainas ar parmainam likvido aktivu turgjumos, b) panell katru ceturksni izmantoti uznémuma limena bilanéu
Skersgriezumi. Visi mainigie mériti salidzinajuma ar kopé&jiem aktiviem. Saja panelT ietvertie uznémumi ir STOXX 600 indeksa
ieklautas euro zonas NFS, un visi kotétie uznémumi pieejami Refinitiv timeklvietné. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada

1. ceturksnr.
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lespéjams, ka pandémijas ietekme uz NFS ievainojamibu bus ilgstosa, jo
uznémumu naudas Iidzek|u turéjumi loti atSkiras. Uznémumu ievainojamiba, ko
méra ar apvienoto ievainojamibas indeksu, péc pandémijas krasi palielinajas,
parsniedzot ITmeni, kads bija vérojams péc globalas finansu krizes (D att.,

a) panelis).® NFS ievainojamibas pieaugumu galvenokart noteica sarakosi
pardosanas apjomi, zemaka pelnitspéja, ka arT aiznemto lidzek|u apjoma un parada
kapums. Tomér ekonomiskas aktivitates kapums, ka arT uznémumu faktiska un
paredzéta pelna kop$ 2020. gada vidus veicinajusi ievainojamibas indeksa
samazinasanos un uzlabojusi uznémumu parada situaciju. levainojamiba

2021. gada sakuma bija tuvu vésturiskajam vidéjam [Tmenim un 2019. gada beigas
novérotajam [Tmenim. Savukart bruto parada raditajs joprojam bija augsts, un
naudas Itdzeklu turgjumi galvenokart koncentréjas lielo kotéto uznémumu rokas (ka
minéts ieprieks). Tomér mazo un vidéjo uznémumu ievainojamiba joprojam ir augsta
un arf neatklaj batiskas atskiribas starp valstim un nozarém.®

TalejoSie monetaras, fiskalas un uzraudzibas politikas pasakumi ierobezojusi
uzpémumu ievainojamibas pieaugumu. Sie pasakumi, sniedzot tiedu likviditates
atbalstu, uzlabojot piekluvi kreditiem, uzturot parada apkalpoSanas izmaksas
vésturiski zema [Tment un laujot pagarinat atlikusa parada samaksas terminu, nav
lavusi Tstenoties finanséSanas un parfinansésanas riskiem. Hipotétisks aprékins
liecina art par to, ka $adu pasakumu neesamibas gadijuma ievainojamibas indekss
2020. gada vidi batu bijis batiski lielaks, bet 2021. gada sakuma tas joprojam biitu
bijis nedaudz mazaks neka Eiropas valdibas parada krizes laika (D att., a) panelis).*°

Bankrotu skaits 2020. gada samazinajas, neraugoties uz krasu ekonomiskas
aktivitates kritumu Covid-19 pandémijas laika. lepriek$ uznémumu
maksatnespéja bija ciesi saistita ar reala IKP kapumu. Pandémijas laika S1 saikne
partrika (D att., b) panelis). Zemas parada finanséSanas izmaksas, valdibas atbalsta
pasakumi, t.sk. bankrotu moratoriji, un tiesu slégSana novérsa uznémumu stavokla
pasliktina8anos, nepielaujot strauju maksatnespéjas gadijumu skaita pieaugumu
krizes kulminacijas laika. Tomér nevar izslégt, ka daudzi uznémumi, Tpasi tie, kuri
darbojas pandémijas visvairak skartajas nozarés, joprojam varétu bt spiesti iesniegt

8  Sk. arf Gardd, S., Klaus, B., Tujula, M., Wendelborn, J. "Assessing corporate vulnerabilities in the euro
area", Financial Stability Review. ECB, November 2020.

9 Sk. arf ECB Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area, October 2020 to March
2021 ("Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem euro zona no 2020. gada oktobra lidz
2021. gada martam") un ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 N. Batistini (N. Battistini)
un G Stojevska (G. Stoevsky) sagatavoto ielikumu The impact of containment measures across sectors
and countries during the COVID-19 pandemic ("lerobezojo$o pasakumu ietekme uz dazadam nozarém
un valstim Covid-19 pandémijas laika").

10 Hipotétiskaja aprékina tiek pienemts, ka tautsaimnieciba nepastav valdibas Tstenoti uznémumu
izmaksu atvieglojumu pasakumi, ITRMO llI, PAAIP, valdibas garantijas aizdevumiem un uzraudzibas
pasakumi. Ja NFS nesanemtu valdibas ieviestos izmaksu atvieglojumus, tam 2020. gada ienémumu
deficita kompensésanai butu vajadzéjis palielinat parada finanséjumu par 550 miljrd. euro. Uznémumu
ievainojamibas indeksa tas batu radijis lielakus uznémumu parada un bruto procentu maksajumus un
iek3&ji radito [tdzeklu sarukumu. Turklat, ja nebiltu papildu monetaras politikas un uzraudzibas
pasakumu, ka art valdibas garantiju aizdevumiem, uznémumu atlikusa parada efektiva procentu likme
un ilgtermina parada Tpatsvars kop€ja parada batu saglabajies 2019. gada beigu lTment. S ietekme tika
ietverta hipotétiskaja indeksa, izmantojot gramatvedibas datu identitati, bet procentu maksajumu dalas
un ilgtermina parads — kopéja parada.
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bankrota pieteikumus, Tpasi gadijumos, kad atbalsta pasakumi tiktu paragri atcelti vai
banku kreditéSanas nosacijumi klGtu daudz stingraki.'*

D attéls
Euro zonas NFS ievainojamiba un bankroti

a) Apvienotais ievainojamibas indekss
(z radrtaji)
== Apvienotais indekss: faktiskais
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b) Bankroti un reala IKP pieaugums
(x ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; y ass: novirze no vésturiskas vidéjas vértibas; %)
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Avoti: Eurostat, ECB, Merrill Lynch, Refinitiv un autoru aprékini.

Piezimes. a) panell atspogulotais apvienotais ievainojamibas indekss balstits uz plasu indeksu kopumu, kas ietver piecas dazadas
dimensijas: parada apkalpoSanas spéju (ko méra ar procentu maksajumu seguma indeksu, uznémumu uzkrajumiem un ienémumu
gusanu); aiznemto lidzeklu apjomu un paradu (parada attieciba pret pasu kapitalu, neto parada attieciba pret pelnu pirms procentu
samaksas, nodokli un amortizacijas raditajs un bruto parada attieciba pret ienakumiem); finanséSanu un parfinanséSanu (istermina
parada attiecibas pret ilgtermina paradu raditajs, likviditates kopéjais koeficients, kop&jas parada finanséSanas un kredita impulsa
izmaksas); pelnitspéju (aktivu atdeve, pelnas marza, tirgus un uzskaites vértibas attieciba) un aktivitati (pardoSanas izaugsme,
tirdzniecibas kreditoru raditajs un parmainas debitoru paradu apgrozijuma). Likviditates kopé&jo koeficientu definé ka Tstermina finanSu
aktivus, ko dala ar Tstermina finansu saistibam. Kredita impulsu aprékina ka Cli = 100 * ((Ct — Ct1)/IKPt1 — (Ct4 — Ct.5)/IKPys), kur C ir
NFS pieskirta nosacita kopéja kredita summa un IKP ir nominalais iekSzemes kopprodukts tirgus cenas. NFS kopéjo kreditu definé ka
NFS kopéjas saistibas minus NFS emitétie kapitala vértspapiri. Raditaji standartizéti, parveidojot tos par z raditajiem, t.i., tie konvertéti
kopéja vértéjumskala ar vidéjo vertibu nulle un standartnovirzi 1. Apvienotie apakSraditaji aprékinati katrai no piecam dimensijam,
izmantojot katra radija pamata esoso attiecigo z raditaju vidéjo aritmétisko vértibu. Visbeidzot, kop&jo apvienoto raditaju ieglst,
vienadi sverot apvienotos piecu apaks$kategoriju z raditajus. Pozitivas vértibas liecina par lielaku ievainojamibu, bet negativas
vértibas — par mazaku ievainojamibu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 1. ceturksnt.

b) panell ietverti 2020. gada gaidamie dati, balstoties uz iepriek$€jas sakaribas starp bankrotiem un realo IKP linearo interpolaciju.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2020. gada 4. ceturksn.

11 Tomeér dati liecina, ka epidémiju radto krizu nelabvéliga ietekme ilgaka termina ir mazaka neka finansu
krizu vai karu radita ietekme. Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 N. Martinas
Fuentesas (N. Martin Fuentes) un |. Moderas (I. Moder) sagatavoto ielikumu "lepriek$éjo krizu
negativa ietekme uz pasaules tautsaimniecibu”.
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Piegades problému ietekme uz tirdzniecibu

Sagatavojusi Eriks Froms (Erik Frohm), Vanesa Gunnella (Vanessa
Gunnella), Mikéle Manéini (Michele Mancini) un Tobiass Siilers (Tobias
Schuler)

Piegades trauceéjumi un izejmaterialu trikums rada butiskas problémas
globalo piegades kézu darbibas nodrosinasana. AtveseloSanas no koronavirusa
(Covid-19) pandémijas posma majsaimniecibas palielindja konkrétu precu
(pieméram, elektronikas iericu un majokla labiekartoSanas aprikojuma) iegadi, kas
radija straujaku, neka gaidits, pieprasijuma pieaugumu, Tpasi dazas nozarés. Sis
pieprasijuma kapums apvienojuma ar notikumiem, kuri ir arpus jebkadas piegadataju
kontroles (neparvaramas varas dél), pieméram, koronavirusa uzliesmojumiem ostas,
nelaimes gadijumiem ripnicas un nelabveéligiem laikapstakliem, radija problémas
transporta nozaré un konkrétu izejmaterialu (plastmasas, metala, kokmaterialu un
pusvaditaju) trakumu.® Ta ka krajumi, tos nepapildinot, pandémijas sakuma saruka
un trika izejmaterialu, jo tika slégtas raZzotnes un Tstenota konservativa krajumu
politika, uznémumiem bija janopdlas, lai apmierinatu straujo pieprasijuma kapumu
un atjaunotu izstkudos krajumus. Par pieprasijuma un piedavajuma nelidzsvarotibu
liecina nepieredzeéti ilgi piegades termini, 1pasi nozarés, kuru darbiba balstas uz
parvadajumiem un izejmaterialiem, kurus piegada uznémumi, kas saskarusies ar to
trikumu (pieméram, datoru un elektroniskas iekartas, mehanismi un iekartas, koka
izstradajumi, mehaniskie transportlidzekli un kimikalijas). Kopuma janija globalais
piegadataju piegades laika IVl indekss samazinajas, sasniedzot vésturiski zemako
lTmeni (kas nozimé ilgaku piegades laiku) kops 1999. gada, kad sakas $adu datu
apkoposana.

Parvadajumu apjoms kops 2020. gada beigas sasniegta zemaka punkta
palielinajies (A att.). 2021. gada 1. pusgada Tslaicigi globalo piegades kézu
parravumi (pieméram, atgadijums Suecas kanala marta) radija lielu spriedzi
starptautiskajos parvadajumos, bet neapturéja pozitivo izaugsmes dinamiku, kas
atspogulojas globalajos (kopé&jos) un Eiropas ziemelu piekrastes ostu caurlaidspéjas
raditajos. Pandémija nopietnak ietekméja Eiropas gaisa kravu parvadajumus, jo
pasazieru reisi tika samazinati vél nepieredzéta apjoma, kas negativi ietekméja art
kravietilptbu.? Tomér lidz 2021. gada sakumam gaisa kravu parvadajumi bija
atgriezu8ies perioda pirms krizes sasniegtaja limeni, jo uznémumi daléji atteicas no
jaras parvadajumiem, to vieta izvéloties gaisa transporta parvadajumus.

1 Sk. arf ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikumu What is driving the recent surge in
shipping costs ("Kas nosaka nesen véroto transportéSanas izmaksu kapumu ASV?") un ECB
2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu The semiconductor shortage and its implication
for euro area trade, production and prices ("Pusvaditaju trdkums un ta ietekme uz euro zonas
tirdzniecibu, razosanu un cenam").

2 Uznémumi centas mazinat kravietilpibas samazinasanos, parveidojot pasazieru lidmasinas par kravas
lidmasinam, un turpindja izmantot pasazieru lidmasinu ietilpibu kravu parvadasanai. Tomér kopéja
pieejama ietilpiba 2020. gada krasi samazinajas (B att.).
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A attéls
TransportéSana un gaisa transporta kravu apjomi

(sezonali izlidzinati indeksi, janvaris 2019=100)

== Suecas kanala kugu kopé&jo neto kravu parvadajumu indekss
Ziemelu piekrastes konteineru caurlaidspéjas indekss

== Kopéjais konteineru caurlaidspé&jas indekss

== Kravu tonnkilometri, Eiropas indekss
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Avoti: Suecas kanala iestade, RWI/ISL, IATA, ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada jdlija.

Vislielaka spriedze vérojama kravu transporté$anas marsrutos no Azijas uz
Ziemelameriku un no Azijas uz Eiropu (B att.), un tas arkartigi palielina
transportésanas izmaksas.® Pandémijas ietekmé cietusT transportésanas jauda
marsruta no Azijas uz Ziemelameriku atjaunojas daudz straujak neka marsruta no
Azijas uz Eiropu. To dal&ji veicinaja palielinata jauda, ko noteica ASV vérojama
stabila atveseloSanas tendence. Nemot véra sameéra neelastigo transportéSanas
jaudas piedavajumu un traucéjumus, ar ko saskaras transporta nozare, taltéjas
(Tstermina) konteineru parvadajumu likmes no Azijas izejo$ajos marsrutos, pasi uz
Ziemelameriku, strauji pieaugu$as Iidz rekordaugstam limenim.* Tas izraisTjis ar
jaudas novirziSanu $aja ienesigaja marsruta uz citu marsrutu rékina.®
TransportéSanas uznémeéjdarbiba galvenokart balstas uz noslégtiem ilgtermina
[lgumiem. Pasreizéjos apstaklos rodas ietekme uz jaunu ilgtermina ligumu
apspriesanu, kas beidzas ar nozimigu, bet mazaku parvadajumu izmaksu kapumu
salidzinajuma ar ligumiem, kuros paredzétas tdlitéjas darfjuma likmes.®

3 HARPEX - globalais konteineru parvadajumu izmaksu indeks — vairak vai mazak bija stabils, bet
gados pirms Covid-19 pandémijas uzliesmojuma tas bija salidzino$i zemaks. Tomér 2021. gada
1. ceturksni tas parsniedza pédéjo augstako Iimeni, kas tika registréts 2005. gada 2. ceturksnf, un Iidz
3. ceturksnim tas bija vairak neka divas reizes parsniedzis $o pédéjo augstako lTmeni.

4 Saskana ar ekonometrisko analizi, kas balstas uz strukturalas vektoru autoregresijas modeli, piegades
ierobezojumi 2020. gada sakuma noteica transportéSanas izmaksu kapumu, savukart to pieaugumu
2020. gada beigas galvenokart veicinaja spéciga pasaules pieprasijuma atjaunosanas. Stkaku
informaciju sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikuma What is driving the recent
surge in shipping costs ("Kas nosaka nesen véroto transportéSanas izmaksu kapumu ASV?").

5 Sk. Khasawneh, R. and Xu, M., China-U.S. container shipping rates sail past $20,000 to record,
Reuters, August 2021.

6  Sk. Sand, P., Container shipping: records keep falling as industry enjoys best markets ever, BIMCO,
June 2021.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202103_01~8ecbf2b17c.en.html
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https://www.reuters.com/business/china-us-container-shipping-rates-sail-past-20000-record-2021-08-05/
https://www.bimco.org/news/market_analysis/2021/20210602_container_shipping

B attéls
TransportéSanas jauda un parvadajumu izmaksas

(nedélas kravu ietilpiba izteikta LES un tilitéjas parvadajumu izmaksas — ASV dolaros)

= Apjomi marsruta no Azijas uz Ziemelameriku (1000 LES; kreisa ass)

Apjomi marsruta no Azijas uz Eiropu (1000 LES; kreisa ass)
== SCFI likmes marsruta no Kinas/Austrumazijas uz Ziemelamerikas rietumu piekrasti (laba ass)
== SCFI likmes marsruta no Kinas/Austrumazijas uz Ziemeleiropu (laba ass)
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Avoti: CTS, Bloomberg, Freightos un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. "LES" nozimé "kravas ietilpibas 20 p&du ekvivalenta mérvieniba" un "SCF" — Shanghai Containerized Freight Index.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada augusta

Euro zonas un ES valstis ir to valstu vidi, kuras visvairak skarusas
transportésanas un ar izejmaterialiem saistitas problémas, par ko liecina
piegadataju piegades laika IVI indekss. C attéla redzams, ka piegadataju
piegades laiks augusta gandriz visas valstis joprojam bija ilgs, un tas Tpasi ietekméja
ES valstis, ASV, Apvienoto Karalisti un Taivanu. Valstu seciba atspogulo daudzus
faktorus: 1) precu struktdra aptver pandémijas skartas nozares (pieméram,
autobives nozari euro zona, elektronikas ieri€u nozari Taivana); 2) liela pieprasijuma
apstakli; 3) transporta un logistikas jautdjumu nopietniba; 4) konkréti nelabvéligi
notikumi (pieméram, arkartéji laikapstakli dazas valstis); 5) krajumu politika
(pieméram, Kina veido mikroshému un metalu krajumus).

C attels
Piegadataju piegades laiks valstu dalfjuma

(difdzijas indekss)
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Avots: Markit.
Piezimes. Attéla sniegta informacija par 2021. gada augustu. Viszemak ierindotajai valstij ir visilgakais piegadataju piegades laiks.
Piezime. "EA" nozimé "euro zona".
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Euro zonas eksporta nozares, kuras atveselojas visatrak, izjuat piedavajuma
trokumu (D att.). Konkrétak, mehanisko transportlidzeklu, elektronikas ieri¢u un
metalizstradajumu eksportu, kas Iidz 2021. gada 1. ceturksnim salidzinajuma ar
2020. gada 1. ceturksni bija ievérojami palielingjies, ietekméja piegades
ierobezojumi, kas paléninaja $o nozaru nepartraukto izaugsmi. Tas liecina par
Spéciga pieprasijuma nozimi piegadataju piegades laika pagarinasana. Piegades
kavéSanas skara arT mehanismu nozari, kas balstas uz elektroniskajam iekartam un
metalizstradajumiem ka izejmaterialiem.

D attéls
Eksports uz arpus euro zonas esoS$ajam valstim un piegadataju piegades laiks
nozaru dalijuma

(vértibas palielinasanas salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu; %; IVI difazijas indekss)
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Avoti: Eurostat, Markit un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Mazaka uz vertikalas ass attélota vértiba nozimé ilgaku piegades laiku. Attieciba uz eksportu dati sniegti par 2021. gada

1. ceturksni, bet saistiba ar piegadataju piegades laiku — par 2021. gada maiju. Regresijas linija atspogulo saikni starp piegadataju
piegades laiku un $o nozaru izaugsmi laikposma no 2020. gada 1. ceturk$na lidz 2021. gada 1. ceturksnim.

Empiriskaja analizé, kura izmantoti valstu limena paneldati, noteikta un
kvantitativi novertéta piegades problemu ietekme uz eksporta pieaugumu,
neaprobezojoties ar pieprasijuma situacijas nozimibu. Eksporta apjoma ménesa
kapums 23 valstu panell samazinats, nemot véra piegades problémas. Piegadataju
piegades laika VI indekss izmantots piegades problému méroga atspogulo$anai, bet
starppatérina pre€u imports no piegades problému skartajam nozarém — ietekmes,
kadu katrai valstij rada piegades parravumi, mériSanai. letekmes uz eksporta
kapumu noveértéSanai IVl indekss, no piegades problému skartajam nozarém
importéto izejmaterialu Tpatsvars un $o nozaru mijiedarbiba ietverta regresija (ar
valsts un laika noteiktu ietekmi), lai nemtu véra piegades ké&Zu parravumu ietekmi.
Saja regresija ieklauti arT jauno eksporta pasitijumu konkréto valstu IVI indeksi
(aré&ja pieprasijuma méridanai) un laika nobides atkarigajos mainigajos.’ Turklat tiek
uzskatits, ka piegades problémas batiski ietekméjusas tikai tas valstis, kuru
piegadaju piegades laika IVI bitiski novirzas no indeksa vidéja limena. Sada pieeja
lauj parbaudtt, vai importétu izejmaterialu piegades problémas negativi ietekmé
eksporta izaugsmi. Kopuma gaidams, ka ilgs piegadataju piegades laiks negativi

7 Lai aprékinatu no piegades problému skartajam nozarém tiesi un netiesi importétu izejmaterialu
Tpatsvaru attieciba pret kop&jiem importétajiem izejmaterialiem, izmantotas Azijas Attistibas bankas
izmaksu un izlaides tabulas. Piegades parravumu skartas nozares ir: mehanismu razosana, elektrisko
un optisko iekartu razo$ana, transporta iekartu razoSana, iek§zemes parvadajumi, ddens transports,
gaisa transports un citas ar parvadajumiem saistitas nozares.
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ietekmés valsts eksportu, un &7 ietekme pieaugs, kad palielinasies starppatérina
izejmaterialu importa Tpatsvars no piegades problému skartajam nozarem.

Apléses liecina, ka piegades problémas negativi ietekméjusas precu eksporta
kapumu, un s1 ietekme palielinas valstis, kuram ir lielaka saskare ar piegades
problému skartajam nozarém. E attéla redzama piegades problému ietekme uz
dazadam valstim. To seciba atspogulo gan piegades problému nopietnibu
(pieméram, piegades laiku pagarinasana), gan apjomu, kada valstis atkarigas no
piegades problému skartajam nozarém. Lielaka dala So valstu ir ES dalibvalstis, un
tiesi lielas euro zonas valstis un ES valstis, kuras atrodas arpus euro zonas, izjat
nelabveligaku ietekmi. Piegades kézu saistiba ar smagi skartajam nozarém
(pieméram, automobilu nozari), visticamak, ietekmé ES valstis, kuras atrodas arpus
euro zonas.

E attéls
Piegades problemu ietekme uz skartajam valstim

(vidéja ietekme uz ménesa precu eksporta kapumu; procentu punktos)

M letekme
90% ticamibas intervals
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Avoti: CPB, Markit, Azijas Attistibas bankas regionalas izmaksu un izlaides tabulas un ECB specialistu aprékini.
Piezime. "EA" nozimé "euro zona".

Lésta precu eksporta samazinasanas kumulativa izteiksmeé euro zona ir 6.7%,
bet pasaule — 2.3%. F attéla atainota arpus euro zonas un pasaulé (neietverot euro
zonu) veikta eksporta hipotétiska attistiba. Veikta analize liecina, ka euro zonas
preCu eksports batu bijis par 6.7% lielaks, ja to neietekmétu piegades problémas.
Globalais (neietverot euro zonu) pre€u eksports batu bijis par 2.3% lielaks. Lai gan
patérétaji, tautsaimniecibai pakapeniski atjaunojoties, sakusi parbalansét iegades
par labu pakalpojumiem, piegades parravumi pagaidam vél neliecina par situacijas
normalizé$anos. Turklat Covid-19 gadijumu skaita pieaugums Azijas valstis rada
turpmaku spiedienu uz transportéSanu un kravu apstradi, ka art uz nozarém, kuras
jau saskarusas ar piegades problému radito spriedzi.
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F attéls
Léstie preCu eksporta ienémumu zaudéjumi

(indekss: 2020 = 100)

== Euro zona
Pasaule (neietverot euro zonu)

120

110

-
100 == PPY_ —

90

80

70

60
01.2020. 04.2020. 07.2020. 10.2020. 01.2021. 04.2021.

Avoti: CPB, Markit, Azijas Attistibas bankas regionalas izmaksu un izlaides tabulas un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Partrauktas [nijas attélo |&sto eksporta attistibu piegades problému neesamibas gadijuma.
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ES emisiju kvotu cenas ECB klimata parmainu ricibas
plana konteksta

Sagatavojusi Dzovanna Bua (Giovanna Bua), Daniels Kaps (Daniel
Kapp), Frederike Kuika (Friderike Kuik) un Eliza Lisa (Eliza Lis)

Sava klimata parmainu ricibas plana ECB apnémas paatrinat jaunu modelu
izstradi un veikt teoréetisku un empirisku analizi, lai monitorétu klimata
parmainu un ar to saistitas politikas ietekmi uz tautsaimniecibu. Ka pirmo soli
sava detalizétaja ar klimatu saistito darbibu celvedT ECB paredz oglekla emisiju cenu
noteik8anas tehnisko pienémumu ieklausanu Eurosistémas/ECB specialistu iesp&ju
aplésés.? Sada pasreizéjo tehnisko pienémumu papildinagana nodro$inas pamatu
iespéju aplésés izmantoto ekonomisko modelu paplasinasanai. Sada konteksta
ielikuma apkopota informacija par ES emisiju tirdzniecibas sistémas (ETS) izveidi un
tas pamatiezimes. ST sistéma nosaka oglekla cenu ES.

ES ETS ir tirgus, kur tirgo ES emisiju kvotas — katra no tam sniedz turétajam
tiesibas emitét 1 tonnu oglekla dioksida (CO2) ekvivalentu. Tas ir galvenais ES
politikas instruments siltumnicefekta gazu emisiju samazinasanai, kas aptver
aptuveni 10 000 energétikas nozares un apstrades rlipniecibas uznémumu, ka ar
lidsabiedribas, kuras veic lidojumus starp Eiropas Ekonomikas zonas (EEZ)
lidostam. Kopuma aptuveni 40% no visam ES siltumnicefekta gazu emisijam regulé
ES ETS. 2021. gada jdlija tika ierosinats parskatit ES ETS saistiba ar vérienigo
pasakumu kopumu Fit for 565 ("Gatavi mérkraditajam 55%"), kura mérkis — kopa ar
citiem politikas pasakumiem — ir [dz 2030. gadam samazinat visas siltumnicefekta
gazu emisijas par 55% salidzinajuma ar 1990. gada apjomu.®

ES ETS ir emisiju maksimalas robezvértibas un tirdzniecibas ("cap and trade”)
sistéma, kur tiek noteikta siltumnicefekta gazu emisijas kopéja apjoma
maksimala robezvértiba, kadu gada laika drikst radit tautsaimniecibas
dalibnieki, kuri ietverti Saja sistéema. Maksimalas robezvértibas apjoms nosaka
pieejamo emisiju kvotu skaitu sistéma, un to laika gaita samazina ar mérki istenot
pakapenisku emisiju samazindSanu un sasniegt oglekla neitralitati [f[dz 2050. gadam.
Maksimalas robezvértibas noteiktaja apjoma emisiju kvotas dalibniekiem tiek
pieSkirtas vai nu bez maksas, vai arT izsolés. Katru gadu uznémumiem un citiem

1 Sk. "ECB iepazistina ar ricibas planu ar klimata parmainam saistito apsvérumu ieklausanai sava
monetaras politikas stratégija", informacija presei, ECB, 2021. gada 8. jdlijs. Sk. arT "Climate change
and monetary policy in the euro area", Occasional Paper Series, No. 271, ECB, September 2021, kas
apkopo specialistu sagatavoto informaciju Padomes apspriedém ECB monetaras politikas stratégijas
izvértéSanas konteksta.

2 Sk. "Detailed roadmap of climate change-related actions", ECB informacijas presei pielikumu. ECB
informacija presei iepazistina ar savu ricibas planu ar klimata parmainam saistito apsvéerumu
ieklausanai sava monetaras politikas stratégija, ECB, 2021. gada 8. jalijs.

3 Pasakumu kopuma kopsavilkumu sk. Komisijas pazinojuma "Gatavi mérkraditajam 55%": ES 2030.
gadam nosprausta klimata mérkraditaja sasnieg$ana cela uz klimatneitralitati” (COM(2021)/550 final),
un ierosinatos ES ETS grozijumus sk. Priekslikuma Eiropas Parlamenta un Padomes Direkfiva ar ko
groza Direktivu 2003/87/EK, ar kuru nosaka sistému siltumnicas efektu izraiso$o gazu emisijas kvotu
tirdzniecibai Savieniba, Lemumu (ES) 2015/1814 par Savienibas siltumnicefekta gazu emisijas kvotu
tirdzniecibas sistémas tirgus stabilitates rezerves izveidi un darbtbu un Regulu (ES) 2015/757
(COM(2021)/551 final).
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.lv.html
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LV/TXT/?uri=CELEX:52021PC0551
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LV/TXT/?uri=CELEX:52021PC0551
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LV/TXT/?uri=CELEX:52021PC0551
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LV/TXT/?uri=CELEX:52021PC0551

tautsaimniecibas dalibniekiem "jaatdod atpakal" viena kvota par katru CO2
ekvivalenta tonnu, ko tie attiecigaja gada sarazo. Ja dalibnieka emisijas parsniedz
tam pieskirtas kvotas, tam japérk papildu kvotas ES ETS tirgd. Savukart, ja
dalibnieks samazina savas emisijas zemak par atlautajiem vai pieSkirtajiem
apjomiem, tas var vai nu paturét savas parpalikusas kvotas, lai nosegtu nakotnes
vajadzibas, vai ari tas pardot ES ETS tirga.*

ES ETS saka darboties 2005. gada un tika ieviesta dazados "periodos",
pakapeniski samazinot emisiju maksimalo robezvértibu, bet vienlaikus
palielinot sistémas apjomu — geografiski, nozaru daljjuma un aptverto
siltumnicefekta gazu emisijas veidu daljjuma (A tabula).> Pirmajiem diviem
periodiem bija raksturigs liels skaits bezmaksas kvotu pieSkirumu, ka arT bieza
piedavajuma un pieprasijuma neatbilstiba, Tpasi 2008. gada sakusas lielas finansu
krizes dél; abos nesenakajos periodos pieauga izsolito, nevis pieskirto kvotu
Tpatsvars, notika reguléjuma saskano8ana, gada emisiju maksimalas robezZvértibas
samazinasana un tirgus reformas, lai korigétu parmérigo piedavajumu ar kvotu
parpalikuma iznem3$anu uz laiku no tirgus, t.i., atliekot izsoles, bet nesamazinot
kopéjo izsolamo kvotu skaitu, un absorbéjot kvotas Tirgus stabilitates rezervé
(Market Stability Reserve; (TSR)). Attieciba uz $o jautajumu parskatita un

2018. gada izzinota ES ETS Direktiva® ietvéra batisku emisiju kvotu parpalikuma
samazinasanu.

Sikaku informaciju par ES ETS sk. zinojumos par oglekla tirgus darbibu (Carbon Market Reports), ko ik
gadu publicé Eiropas Komisija.

5 Vairak informacijas par ES ETS attistibu sk. "Development of EU ETS (2005-2020)", Eiropas Komisija.
6  Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva (ES) 2018/410 (2018. gada 14. marts), ar ko groza
Direktivu 2003/87/EK, lai sekmétu emisiju izmaksefektivu samazinaSanu un investicijas mazoglekla
risingjumos, un Lémumu (ES) 2015/1814 (OV L 76, 19.3.2018, 3. Ipp.). Sk. arT Eiropas Parlamenta un
Padomes Direktivu 2003/87/EK (2003. gada 13. oktobris), ar kuru nosaka sistému siltumnicas efektu
izraisoS0 gazu emisijas kvotu tirdzniecibai Kopiena un groza Padomes Direktivu 96/61/EK (OV L 275,
25.10.2003, 32. Ipp.).
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A tabula
ES ETS cetri periodi

1. PERIODS: 2005.-2007.g. 2. PERIODS: 2008.-2012.g.
¢ Geogréfija: ES27 e Geografija: ES27 + Norvégija, Islande un Lihtensteina
e  Emisiju maksimala robezvértiba: nav samazinajuma e Emisiju maksimala robezveértiba: nav samazindjuma
formulas formulas
e Kuvotas: bezmaksas e Kvotas: galvenokart bezmaksas
« Nozares: energija un apkure, naftas parstrades rapnicas, e Nozares: 2012. gada pievienota aviacija

koksa krasnis, dzelzs un térauda raZzo$ana, cementa,
stikla, kalku, kiegelu, keramikas, celulozes, papira un
kartona razoSana

e 2008. gada finansu krize samazinaja rapniecisko aktivitati
un emisijas ES valstTs, radot pieprasijuma un piedavajuma
nelidzsvarotibu

e Raksturigs parmeérigs kvotu piedavajums, perioda beigas
cenam sartkot [1dz nullei

3. PERIODS: 2013.-2020.9. 4. PERIODS: 2021.-2030.9.
¢ Geogréfija: Horvatija pievienojas ES ETS Istenots:
e  Emisiju maksimala robezvértiba: visa ES noteikta e Geografija: Apvienota Karaliste izstajusies no ES ETS
maksimala robezvértiba, ko katru gadu samazina par

e Emisiju maksimala robezvértiba: ikgadé&jais
samazinasanas koeficients palielinats no 1.74% 1dz 2.2%
e Kvotas: pakapeniska virziba izsolu virziena; bezmaksas « TSR nododamo kvotu dubulto$ana (no 12% idz 24%) lidz
kvotas izsniegtas, nemot véra saskanotus etalonkritérijus 2023. gadam
("zalaki" uznémumi sanem bezmaksas kvotas)

1.74%

e Sakot ar 2023. gadu, TSR turétas kvotas ir ierobeZotas,

e Nozares: oglekla uztverSanas un uzglabasanas iekartas, kvotu parpalikuma apjomi zaud spaku

petrokimisko produktu, amonjaka, krasaino un melno o . B _ .
metalu, gip$a, aluminija, t.sk. sldpekiskabes, adipinskabes | PriekSlikumi saskana ar pasakumu kopumu "Gatavi

un glioksilskabes (dazadu robezvértibu) razosana. mérkraditajam 55%":

e Tirgus mehanismu ieviedana, lai labotu pieprasijuma un *  Emisiju maksimala robe2vértiba: samazinasanas
piedavajuma nelidzsvarotibu (kvotu parpalikuma koeficients palielinats no 2.2% lidz 4.2%
iznem$ana no tirgus lldz 2019.-2020. gadam, nepieskirtas e Kvotas: saglaba nosacijumu par bezmaksas kvotam, kas
kvotas tiek nodotas TSR) balstits uz dekarbonizacijas centieniem; pakapeniska

o Stajas speka parskatita ES ETS Direkiva 4. periodam bezmaksas kvotu samazinasana

¢ Nozares: jdras transporta ieklauSana ES ETS

e AtseviSkas emisiju tirdzniecibas sistémas ievieSana
bavniecibas un transporta emisijam

e Saglabajas TSR nododamo kvotu proporcija 24%

ES ETS tirgoto emisiju kvotu cena pédéja laika palielinajusies no 8 euro

2018. gada sakuma lidz aptuveni 60 euro par tonnu CO:2 ekvivalenta pedéja
laika (A att.). Nozimigi vidgja termina cenu kapinatajfaktori ietvéra TSR ievieSanu un
atraku ES emisiju kvotu skaita samazinasanu, kas bija pieejamas ES ETS ietvertiem
uznémumiem. Ka minéts ieprieks, arT ES ETS Direktivas parskatiS8ana 2018. gada,
kas noteica reguléjumu ceturtajam kvotu tirdzniecibas periodam no 2021. gada lidz
2030. gadam, $Kkiet, ir palielindjusi sistémas uzticamibu. Pédé&ja laika verota virziba
uz stingraku klimata politiku pasaulé un iespé€ja, ka bezmaksas emisijas kvotu
pieSkirS8ana tiks partraukta atrak, ka tas atspogulots pasakumu kopuma "Gatavi
mérkraditajam 55%", visticamak, ir veicinajusi cenu kapumu. Eiropas zala kursa’
pienem3ana un sekojo$a ES ETS 2021. gada izsolu atlikS8ana arT sekmé&ja cenu
pieaugumu. Bez §Tm tirgus struktliras parmainam cenu krasais kdpums, iesp&jams,
atspogulo arT energijas pieprasijuma pieaugumu saistiba ar laikapstaklu tendencém
un tautsaimniecibas atgiSanos péc tam, kad tika atcelti ar koronavirusa (Covid-19)
pandémiju saistitie ierobezojumi, ka art ar dazu tirgus dalibnieku spekulacijam, kuri
ES ETS tirgl izvelas garas pozicijas, cerot uz turpmaku cenu kapumu nakamajos
ménesos. Lidz Sim nakotnes darfjumu cenu likne bijusi saméra lézena, taCu ar
nelielu augSupveérstu tendenci. Galvenais iemesls ir tas, ka kvotu parpalikumu var
paturét nakotnes vajadzibam, radot spécigu saikni starp tagadnes un nakotnes

7 Sk. "Eiropas zalais kurss", Eiropas Komisija.
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darfjumu cenam. Sadu kvotu glabasanas izmaksas ir nelielas, un nav acimredzama
labuma kvotu turéSanai, ka tas ir fiziskam precem. Tapéc galvena atskiriba starp
tagadnes un nakotnes emisiju kvotam ir alternativas izmaksas — nauda, kas
samaksata par tagadnes kvotu.®

A attéls
ES emisiju kvotas — ETS tagadnes un nakotnes ligumu cenas

(euro par tonnu)

== ETS tagadnes lilgumu cena
ETS nakotnes [lgumu cena (16.01.2009.)
== ETS nakotnes ligumu cena (02.01.2013.)
== ETS nakotnes llgumu cena (02.01.2019.)
ETS nakotnes llgumu (18.05.2021.)
== ETS nakotnes ligumu (16.08.2021.)
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Avoti: Refinitiv, Bloomberg un ECB aprékini.

Piezimes. ES ETS nakotnes ligumu gada cenas tiek aprékinatas ka nakotnes ligumu ceturk$na vidéjas cenas jebkuram konkrétajam
gadam. Jaunakie novérojumi: 2021. gada augusts ES ETS tagadnes cenam (ménesa dati) un 2023. gada decembris ES ETS
nakotnes ligumu cenam (ceturksna dati).

Lidz §im emisiju kvotu cenas, visticamak, ietekméjusas tikai SPCI energijas
cenu- konkreéti, elektribas cenu — inflaciju sakara ar bezmaksas kvotam citas
nozarés un joprojam ierobezoto nozaru aptvérumu. 2020. gada visas valstis
lielaka dala kvotu par ripnieciskajam iekartam apstrades rupnieciba un EEZ
aviacijas nozaré tika pieSkirtas faktiski bez maksas, savukart vairakums emisijas
kvotu par fosilas degvielas sadedzinasanu tika pardots izsolés (B att.). Nesenais
emisiju kvotu cenu visaugstakais ITmenis tiek uzskatits par vienu no iemesliem,
kapéc dazas euro zonas valstis nesen palielingjas elektribas cenas. Tas ir pasi
raksturigi gadijumos, kad elektribas cenas netiek regulétas vai tiek regulétas tikai
daléji un kad majsaimniecibas izvélas mainigus tarifus.® Citas valstis elektribas
cenas, visticamak, reagé ar novélo$anos cenu regulé$anas dé| vai arT tiek mazak
ietekmétas tapéc, ka tiek izmantota mazoglekla elektribas razosana.' ligaka termina

8 lesp&jams, ka liknes slipums nakotné var mainities. Tas varétu notikt, pieméram, ja paslaik mazliet
negativais ienakums no TpaSumtiesibam klGtu negativaks. Ta varétu bat, ja fizisku kvotu turétajiem batu
bazas par reguléjuma grozijumiem, kas samazinatu fizisku kvotu vértibu, bet ne nakotnes ligumu
vértibu. Bazas, kas par So, 3kiet, ir daziem tirgus dalibniekiem, ir tadas, ka regulators varétu ierobezot
tiestbas parcelt kvotas no viena gada uz nakamo gadu. Sk. arT Bredin, D, Parsons, J., "Why is Spot
Carbon so Cheap and Future Carbon so Dear? The Term Structure of Carbon Prices", The Energy
Journal, Vol. 37, No. 3, 2016.

9 Sk. Pacce, M., Sanchez, |., Suarez-Varela, M., "Recent developments in Spanish retail electricity
prices: the role played by the cost of CO2 emission allowances and higher gas prices", Occasional
Paper, No 2120, Banco de Esparia, 2021.

10 No mazoglekla atjaunojamés vai kodolenergijas razotas elektribas Tpatsvars dazadas euro zonas
valstis bdtiski atSkiras, un lidz ar to atskirigs ir arf no fosilajam degvielam razotas elektribas 1patsvars.
Sk., pieméram, Energy, transport and environment statistics, Eurostat, 2020.
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emisijas kvotu cenu tieSa ietekme uz inflaciju bds atkariga art no dekarbonizacijas
tempa, t.sk. no parejas no elektribas, ko razo, izmantojot ogleklietilpigas fosilas
degvielas, uz elektribu no oglekineitraliem avotiem. Saskana ar Eurostat datiem
fosilo degvielu Tpatsvars elektribas razoSana ES samazinajas no 45% 2018. gada
l1dz 40% 2020. gada, tacu tas batiski atSkiras dazadas valstis. Tomér Sogad
elektribas razoSana uz oglu bazes ir palielingjusies, neraugoties uz emisiju kvotu
cenu kapumu, un tas, iespg&jams, atspogulo paslaik augstas gazes cenas. Kopuma
risks, ka emisiju kvotu cenas pasreizéja ES ETS Tstermina varétu noteikt batiski
augstaku kopéjas inflacijas pieaugumu, Skiet ierobezots, jo ITdz Sim ietekme bijusi
galvenokart uz SPCI energijas cenu inflaciju.

Raugoties nakotné, saskana ar ECB nesen izzinoto ricibas planu vajadzés turpinat
pétit 8Ts un citas klimata parmainu mazinaSanas politikas saistiba ar to ietekmi uz
inflacijas un produkcijas izlaides raditajiem. Bis nepiecieSama makroekonomiskas
modeléSanas talaka attistiba, kas bs batiska monetaras politikas TstenoSanas
atbalstam.

B attéls
Pieskirtas emisijas kvotas un paréjas emisijas, kuru kvotas ir japérk, nozaru dalijuma

(milj. tonnu CO2 ekvivalenta, 2020. g.)

B Pieskirtas emisijas kvotas
Paréjas verificétas/parbauditas emisijas
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Avoti: Eiropas Vides agentiras un ECB aprékini.

Piezimes. Paréjas verificétas emisijas tiek aprékinatas ka kopéjas verificétas emisijas minus pieskirtas emisiju kvotas. Ripniecisko
iekartu emisijas ir visu ietverto riipniecibas nozaru emisiju kopsumma. Verificto emisiju aptvérums ar pieskirtajam kvotam ripniecibas
nozarés atskiras — dazu nozaru emisijas nav pilniba aptvertas ar tam pieskirtajam kvotam, savukart citu nozaru emisijas ir mazakas
par tam pieskirtajam kvotam.

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
ES emisiju kvotu cenas ECB klimata parmainu ricibas plana konteksta 81



Statistika

Statistikas sadala
(no 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)
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