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Kopskats

Tautsaimniecibas un monetaras norises

Ekonomiska aktivitate

Pasaules tautsaimnieciba joprojam saglaba atveselo$anas kursu, lai gan
tuvaka laika izaugsmes perspektivas joprojam aizeno ilgstosas piegades
problémas, izejvielu cenu kapums un koronavirusa (Covid-19) omikrona
varianta paradiSanas. Jaunakie ekonomiskas aktivitates apsekojumi rada, ka
izaugsmes temps 4. ceturkSna sdkuma joprojam bija vaj$, 1pasi apstrades
ripniecibas nozaré, un to noteica minétas piegades problémas, turpreti pakalpojumu
nozari labvéligi ietekméja lielo tautsaimniecibu atjaunoSanas. Salidzinajuma ar
iepriekS€jam iespéju apléseém Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra
makroekonomiskajas iesp€ju aplésés pasaules tautsaimniecibas izaugsmes
perspektiva korigéta un samazinata 2021. gadam, nav maintta 2022. gadam un
korigéta un paaugstinata 2023. gadam. Tiek Iésts, ka globala (neietverot euro zonu)
reala IKP izaugsme 2021. gada palielinasies l1dz 6.0%, bet péc tam kapuma temps
samazinasies I1dz 4.5% 2022. gada, 3.9% 2023. gada un 3.7% 2024. gada.
Prognozéts, ka euro zonas aré€jais pieprasijums 2021. gada palielinasies par 8.9%,
bet 2022., 2023. un 2024. gada — attiecigi par 4.0%, 4.3% un 3.9%. Tacu aréja
pieprasijuma prognoze 2021. un 2022. gadam tika parskatita un salidzinajuma ar
iepriek3&jam iesp&ju apléesém samazinata. Tas atspogulo ilgstoSo piegades
problému nelabveéligo ietekmi uz globalo importu. Paredzams, ka piegades
problémas saks mazinaties 2022. gada 2. ceturksnt un pilniba izzudis l1dz

2023. gadam. Euro zonas konkurentu eksporta cenu prognoze 2021. un

2022. gadam parskatita un palielinata, nemot véra augstaku izejvielu cenu, piegades
problému un pieprasijuma atjaunoSanas kopégjo ietekmi. Pasaules tautsaimniecibas
pamatapléSu galvenais risks joprojam saistits ar pandémijas nakotnes attistibas
gaitu. Vertéts, ka citi izaugsmes perspektivas riski ir vairak lejupvérsti, bet globalas
inflacijas risku lldzsvars ir neskaidraks.

Turpinas euro zonas tautsaimniecibas atveseloSanas. Izaugsmes temps klust
mérenaks, tacu gaidams, ka ekonomiska aktivitate $a gada laika atkal spécigi
paatrinasies. Paredzams, ka tautsaimniecibas atveselo$anos turpinas noteikt
stabils iekSejais pieprasijums. Darba tirgus situacija uzlabojas — vairak cilvéku ir
nodarbinati un samazinajies darbvietu saglabasanas shémas iesaistito cilveku
skaits. Tas nostiprina lielaku majsaimniecibu iendkumu un patérina perspektivu.
Pandémijas laika veiktie uzkrajumi ari veicinas patérinu. Pagajusa gada pédeja
ceturksnt ekonomiska aktivitate samazinajusies, un gaidams, ka Sada lenaka
izaugsme turpinasies art $a gada sakuma. Tagad paredzams, ka produkcijas izlaide
2022. gada 1. ceturksnT parsniegs Iimeni, kads bija pirms pandémijas. DazZas euro
zonas valstis atkal noteikusas stingrakus ierobezojumus, lai cinttos ar paSreiz€jo
pandémijas vilni. Tas varétu paléninat atveseloSanos, 1pasi celojumu, tirisma,
viesmilibas un izklaides nozaré. Pandémija pazemina patérétaju un uznéméju
konfidenci, un jaunu virusa variantu izplatiba rada papildu nenoteiktibu. Turklat
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energijas izmaksu kdpums negativi ietekmé patérinu. lekartu, materialu un
darbaspéka trikums ierobezo ripniecibas pre€u razoSanu dazas nozarés, rada
aizkavéSanos buvnieciba un palénina atveseloSanos dazos pakalpojumu nozares
segmentos. STs problémas turpinasies vél kadu laiku, tadu tam vajadzétu mazinaties
2022. gada.

Lai gan Covid-19 krize 2021. gada joprojam spécigi ietekméja valsts finanses,
Eurosistémas specialistu decembra makroekonomiskas iespéju apléses
liecina, ka fiskala bilance jau uzlabojas. Tiek Iésts, ka budzeta deficita raditajs,
kas 2020. gada sasniedzis augstako punktu (7.2% no IKP), 2021. gada sarucis Iidz
5.9% no IKP, un paredzams, ka tas 2022. gada turpinas samazinaties (Iidz 3.2% no
IKP), bet péc tam Ilidz prognozu perioda beigam 2024. gada stabilizésies ITmenT, kas
ir nedaudz zem 2%. Sos uzlabojumus nosaka cikliski korigétas sakotngjas bilances
palielinasanas un, Tpasi 2022. gada, batiski lielaka ekonomiskas attistibas cikla
ietekme. Straujai euro zonas fiskalas nostajas ekspansijai 2020. gada sekoja tikai
neliela tas stingribas mazinasanas 2021. gada, to korigéjot atbilstosi "Nakamas
paaudzes ES" (NPES) subsidijam. Prognozéts, ka fiskala nostaja 2022. gada klds
ievérojami stingraka, lai gan daudz mazak, neka iepriek$ gaidits, un to galvenokart
noteiks batiskas krizes arkartas atbalsta pasakumu dalas atcelSana. Paredzams, ka
fiskala nostaja atlikuSaja iesp&ju aplésu perioda klUs arvien stingraka, bet daudz
mazaka mera, jo turpmako gadu laika tautsaimniecibai joprojam tiks sniegts batisks
atbalsts. Monetara politika joprojam japapildina ar izaugsmei labvéligiem fiskalas
politikas mérkpasakumiem. Sis atbalsts arT palidzés tautsaimniecibai pielagoties
notieko8ajam strukturalajam parmainam. Programmas "Nakamas paaudzes ES" un
pasakumu kopuma "Gatavi mérkraditajam 55%" efektiva TstenoSana veicinas
spécigaku, zalaku un vienmérigaku atveseloSanos visas euro zonas valstis.

2022. gada laika gaidama spéciga izaugsmes atsakSanas. Saskana ar
Eurosistemas specialistu decembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésem gada
realais IKP 2021. gada pieaugs par 5.1%, 2022. gada — par 4.2%, 2023. gada — par
2.9% un 2024. gada — par 1.6%. Salidzinajuma ar ECB specialistu septembra
iespéju aplésém IKP izaugsmes perspektiva korigéta un samazinata 2022. gadam,
bet palielinata 2023. gadam.

Inflacija

Inflacija novembri turpinaja pieaugt (Iidz 4.9%). 2022. gada lielako dalu ta
parsniegs noteikto 2% mérki. Paredzams, ka tuvakaja laika inflacija saglabasies
augsta, bet 83 gada laika samazinasies. Inflacijas kapums galvenokart atspogulo
straujo degvielas, gazes un elektroenergijas cenu pieaugumu. NovembrT energijas
cenu inflacija veidoja vairak neka pusi no kopéjas inflacijas. Noteiktos sektoros
pieprasijums art joprojam parsniedz ierobezoto piedavajumu. Sekas 1pasi spilgti
izpauzas ilglietojuma pre€u un nesen atsakto patérétaju pakalpojumu cenas. Ar PVN
likmes samazinajuma atcelSanu Vacija saistitie bazes efekti art joprojam veicina
inflacijas kdpumu, tacu tie beigsies 2021. gada beigas. Valda nenoteiktiba saistiba ar
to, cik daudz laika bis nepiecieSams, lai Sie jautajumi atrisinatos. Ta¢u gaidams, ka
2022. gada stabilizésies energijas cenas, normalizésies patérina tendences un
mazinasies cenu spiediens, ko izraisa globalas piegades problémas. Laika gait3,
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tautsaimniecibai pakapeniski atsakot darboties ar pilnu jaudu un turpmak
uzlabojoties darba tirgus apstakliem, tam vajadzétu veicinat straujaku atalgojuma
pieaugumu. Uz tirgus instrumentiem un uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina
inflacijas gaidu raditaji kops monetaras politikas sandksmes oktobrT pamata
saglabajas stabili. Tatu kopuma Sie raditaji pédeéjos ménesos pietuvojusies 2%
atzimei. Sie faktori veicinas pamatinflacijas kapumu un tuvinas inflaciju ECB
noteiktajam 2% mérkim vidéja termina.

Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskas iespéju
apléses paredz, ka gada inflacija 2021. gada bus 2.6%, 2022. gada — 3.2%,
2023. gada — 1.8% un 2024. gada — 1.8%, tatad ta ir butiski paaugstinata
salidzinajuma ar iepriekSéjam iespéju apleseém septembri. Paredzams, ka
inflacija, neietverot partikas un energijas cenas, 2021. gada vidéji bis 1.4%,
2022. gada — 1.9%, 2023. gada — 1.7% un 2024. gada — 1.8%, tatad art augstaka
salidzinajuma ar septembra iespéju aplésém.

Risku novértéjums

Padome uzskata, ka riski, kas apdraud tautsaimniecibas perspektivu, kopuma
ir lidzsvaroti. Ekonomiska aktivitate varétu parspét ECB gaidas, ja atjaunosies
patérétaju konfidence un veidos mazakus iekrajumus, neka gaidits. Savukart nesena
pandémijas situacijas pasliktinadSanas, t.sk. jaunu virusa variantu izplatiba, varétu
ilgsto$ak mazinat izaugsmi. Nakotnes energijas cenu tendences un tas, cik atri
atrisinasies piegades problémas, ir atveseloSanos un inflacijas perspektivu
apdraudosie riski. Ja cenu spiediens noteiks augstaku darba samaksas kapumu par
gaidito vai tautsaimnieciba atrak atsaks darboties ar pilnu jaudu, inflacijas limenis
varétu izradities augstaks.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Tirgus procentu likmes kops Padomes oktobra sanaksmes pamata
saglabajusas stabilas. Aplikojama perioda (no 2021. gada 9. septembra idz

15. decembrim) euro zonas finansu tirgus galvenokart ietekméja inflacijas
perspektivas parmainas un nenoteiktibas atjauno8anas attieciba uz turpmakam
ekonomiskajam sekam saistiba ar Covid-19. Zinas par jauno omikrona variantu
izraistja svarstigumu, bet, tuvojoties aplikojama perioda beigam, spéciga sakotnéja
negativa ietekme, Tpasi uz riska aktiviem, dalé&ji izzuda.

Naudas piedavajuma kapinasanas temps euro zona 2021. gada oktobri
palielinajas, atspogulojot ar Covid-19 pandémiju saistito paaugstinato
nenoteiktibu un politikas atbalsta pasakumus. Eurosistéemas aktivu iegades
joprojam bija galvenais naudas piedavajuma kapinaSanas avots. Uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu likmes saglabajas vésturiski
zemas. Kopuma tautsaimnieciba vél arvien ir labvéligi finanséSanas nosacijumi.
Uznémumiem izsniegto aizdevumu apjomu dal&ji nosaka Tstermina finanséjuma
vajadzibas saistiba ar piegades problemam, kas palielina uznémumu krajumu un
apgrozama kapitala izmaksas. Vienlaikus uznémumu pieprasijums péc aizdevumiem
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saglabajas mérens sakara ar nesadalito pelnu un apjomigajiem naudas lidzeklu
turéjumiem, ka art augsto parada Iimeni. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
atlikums joprojam stabili pieaug — to nosaka pieprasijums péc hipotéku kreditiem.
Augstaki kapitala raditaji un ienakumus nenesoso kreditu atlikuma samazinasanas
vél vairak nostiprinajusi euro zonas banku bilances. Banku pelnitspéja tagad ir tada
pati ka pirms pandémijas. Banku parada finanséjuma nosacijumi kopuma joprojam ir
labvélgi.

Atbilstosi jaunajai monetaras politikas stratégijai Padome divas reizes gada
padzilinati noverte monetaras politikas un finansu stabilitates mijiedarbibu.
StimuléjoSa monetara politika atbalsta izaugsmi, kas nostiprina uznémumu un
finanSu iestazu bilances, ka art novers tirgus sadrumstalotibas risku. Vienlaikus cieSi
jamonitoré stimuléjosas monetaras politikas ietekme uz nekustama TpaSuma tirgiem
un finanSu tirgiem, jo vairaki vidéja termina ievainojamibas aspekti kluvusi spécigaki.
Makroprudenciala politika tomér joprojam ir pirma aizsardzibas ITnija finanSu
stabilitates saglabasana un vidéja termina ievainojamibas aspektu novérsana.

Monetaras politikas lemumi

Padome decembra monetaras politikas sanaksmé nosprieda, ka tautsaimniecibas
atveselo$anas un ECB vidéja termina inflacijas mérka TstenoSanas progress lauj
turpmakajos ceturkSnos pakapeniski samazinat aktivu iegazu apjomu. Tomeér
joprojam nepiecieSami stimuléjosi monetaras politikas pasakumi, lai inflacija vidéja
termina stabilizétos ECB noteikta 2% mérka Iiment. Nemot véra pasreizéjo
nenoteiktibu, Padomei monetaras politikas TstenoSana jasaglaba elastiga pieeja un
pielago8anas spé&ja. Paturot to prata, Padome pienéma 8adus [émumus.

Pirmkart, Padome paredz, ka 2022. gada 1. ceturksni neto aktivu iegazu apjoms
pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros bis mazaks neka

iepriek3éja ceturksni. Neto aktivu iegades PAAIP ietvaros tiks partrauktas
2022. gada marta beigas.

Otrkart, Padome noléma pagarinat PAAIP atkartotas ieguldianas periodu. Ta tagad
plano atkartoti ieguldit to PAAIP ietvaros iegadato vértspapiru pamatsummas
maksajumus, kuriem pienacis dz&Sanas termins, vismaz lidz 2024. gada beigam.
Jebkura gadijuma PAAIP portfelis turpmak tiks parvaldits ta, lai izvairitos no
atbilstigas monetaras politikas nostajas 1stenoSanas trauc&jumiem.

Tredkart, pandémija apliecinajusi, ka stresa apstaklos elastiga struktdra un aktivu
iegazu TstenoSana palidzéjusi novérst ECB monetaras politikas transmisijas
traucéjumus un uzlabojusi tas centienu efektivitati Padomes mérka sasniegSana.
ECB pilnvaru ietvaros stresa apstaklos elastiga pieeja joprojam bus monetaras
politikas sastavdala, ja monetaras politikas transmisijas traucéjumu draudi radis
riskus cenu stabilitates nodroginasanai. Ipasi, ja saistiba ar pandémiju atjaunosies
tirgus sadrumstalotiba, atkartoto ieguldisanu PAAIP ietvaros jebkura laika var
elastigi korigét laika, aktivu grupu un jurisdikciju dalfjuma. Tas varétu ietvert Griekijas
Republikas emitéto obligaciju iegades papildus dzésto vertspapiru atkartoti
ieguldrtajiem apjomiem, lai novérstu iegazu partraukSanu $aja jurisdikcija — tas
negativi ietekmé&tu monetaras politikas transmisiju Griekijas tautsaimnieciba, kas

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas un monetaras norises
Kopskats 5



joprojam atveselojas no pandémijas ietekmes. Neto aktivu iegades PAAIP ietvaros
varétu tikt atsaktas, ja tas bitu nepiecieSams, lai novérstu pandémijas negativa Soka
ietekmi.

Ceturtkart, atbilstosi pakapeniskai aktivu iegdzu apjoma samazinasanai un lai
nodroSinatu, ka monetaras politikas nostaja vidéja termina turpina veicinat inflacijas
stabilizéSanos ECB noteikta 2% mérka liment, Padome noléma, ka neto iegazu
ménesa apjoms aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros 2. ceturksni bas 40 mljrd.
euro un 3. ceturksnt — 30 mljrd. euro. Sakot ar 2022. gada oktobri, neto aktivu iegazu
ménesa apjoms AIP ietvaros bis 20 mljrd. euro tik ilgi, kamér tas bls nepiecieSams,
lai nostiprinatu monetaras politikas procentu likmju stimul&joSo ietekmi. Padome
paredz, ka neto iegades beigsies Tsi pirms galveno ECB procentu likmju
paaugstinasanas.

Padome arT apstiprindja paréjos pasakumus, lai veicinatu ECB cenu stabilitates
nodroSinaSanas uzdevuma izpildi, proti, galveno ECB procentu likmju ITmeni un
perspektivas noradi par monetaras politikas procentu likmju tendenci nakotné. Tas ir
batiski atbilstoSa monetaro stimulu [imena nodroSinasanai, lai vidéja termina
stabilizétu inflaciju ECB noteiktad 2% mérka ITmenr.

Padome turpinas monitorét banku finanséSanas nosacijumus un nodrosinat, ka,
iestajoties tresa ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma (ITRMO I11)
ietvaros veikto operaciju dzéSanas terminam, netiek kavéta tas monetaras politikas
raita transmisija. Padome ari regulari novértés, ka aizdevumu mérkoperacijas palidz
uzturét tas monetaras politikas nostaju. Ka tika zinots, Padome paredz, ka ITRMO ||
ietvaros piemeérojamie 1pasie nosacijumi beigsies $a gada junija. Padome ar1
noveértés tas divu limenu rezervju atlidzibas sistémas atbilstigu korigésanu, lai
negativo procentu likmju politika neierobezotu banku starpniecibas spéjas liela
likviditates parpalikuma apstaklos.

Padome ir gatava péc vajadzibas un abos virzienos korigét visus instrumentus, lai
nodroSinatu inflacijas stabilizéSanos vidéja termina ECB noteikta 2% mérka limen.
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Argja vide

Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses
liecina, ka pasaules tautsaimnieciba joprojam saglaba atveselo$anas kursu, lai gan
tuvaka laika izaugsmes perspektivas vél arvien aptumso minétie bremzéjoSie faktori,
kas saistiti ar piegades problémam un augstam izejvielu cenam un koronavirusa
(Covid-19) omikrona paveida paradiSanos. Jaunakie ekonomiskas aktivitates
apsekojumi liecina, ka izaugsmes temps 4. ceturkSna sakuma joprojam bija vajs,
Ipasi apstrades rapnieciba, un to noteica piegades problémas, turpreti pakalpojumu
nozari labvéligi ietekméja nesena lielu tautsaimniecibu atkalatvérsanas.
Salidzingjuma ar iepriek§éjam iespéju aplésém pasaules tautsaimniecibas
izaugsmes perspektiva 2021. gadam ir parskatita un samazinata, 2022. gadam ta
nav mainita, bet 2023. gadam — paaugstinata. Prognozéts, ka pasaules (neietverot
euro zonu) reala IKP pieaugums 2021. gada bids 6.0%, bet péc tam kapuma temps
samazinasies lldz 4.5% 2022. gada, 3.9% 2023. gada un 3.7% 2024. gada.
Paredzams, ka euro zonas aréjais pieprasijums 2021. gada palielinasies par 8.9%,
bet 2022., 2023. un 2024. gada — attiecigi par 4.0%, 4.3% un 3.9%. Tomér 2021. un
2022. gadam aréja pieprasijuma prognoze tikusi parskatita un salidzinajuma ar
iepriek$éjam iespéju aplésém samazinata. Tas atspogulo ilgstoso piegades
problému nelabvéligo ietekmi uz pasaules importu. Paredzams, ka piegades
problémas saks mazinaties, sakot ar 2022. gada 2. ceturksni, un pilniba izzudis lidz
2023. gadam. Euro zonas konkurentu eksporta cenu prognoze 2021. un

2022. gadam parskatita un palielinata, nemot véra augstaku izejvielu cenu, piegades
probléemu un pieprasijuma atjauno$anas kopé&jo ietekmi. Galvenais risks, kas
ietekmé pasaules tautsaimniecibas izaugsmes iespéju pamataplési, joprojam ir
pandémijas nakotnes attistibas gaita. Vértéts, ka citi izaugsmes perspektivas riski ir
vairak lejupvérsti, bet pasaules inflacijas risku lidzsvars ir neskaidraks.

Pasaules ekonomiska aktivitate un tirdznieciba

Pasaules ekonomiskas aktivitates un tirdzniecibas atveselo$anas 2021. gada
nebija tik raita, ka ieprieks tika gaidits. Pandémijas norises vajinaja patérétaju
konfidenci, pat neievieSot stingrus ierobezojosus pasdkumus. PEdgja laika omikrona
paveida paradiSanas radijusi pandémijas pastiprinadanas draudus pasaules méroga
un vél vairak palielindjusi nenoteiktibu par tas nakotnes attistibu. Vienlaikus aktivitati
un tirdzniecibas apjoma kapumu mazinajusi citi bremzéjosie faktori, izraisot
augSupvérstu spiedienu uz cenam. Globalo razoSanas tiklu saspiléjumi 2021. gada
gaita pastiprinajusies un Tpasi ietekmejusi lielas attistitas tautsaimniecibas un
apstrades ripniecibu (seviski autobdves nozari). Satricinajums Kinas majoklu
Tpasumu tirgld un stingrakas monetaras politikas TstenoSana dazas jaunajas tirgus
ekonomikas valstis (JTEV) vél vairak mazinajusi atveseloSanas tempu. Visbeidzot,
izejvielu cenu kapums noteicis inflacijas spiedienu pastiprindSanos visa pasaulé.
Salidzindjuma ar ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju aplésém reala IKP pieaugums 3. ceturksni vairakas valstis sagadaja
vilanos, t.sk. ASV, Kina un Apvienotaja Karalisté. Tomér globalo ainu ietekmé dati
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par Indiju, kur spéciga Covid-19 saslimstibas kdpuma atjauno$anas pagajusa gada
2. ceturksnt izraisTja krasu ekonomiskas aktivitates kritumu, kam 3. ceturksnT sekoja
V veida atveseloSanas — pretéji situacijai vairakas citas tautsaimniecibas, kuras taja
brid1 inficéSanas gadijumu skaits sasniedza jaunus augstakos punktus. Indijas
ekonomiskas aktivitates sarukuma un tam sekojo$as atveseloSanas apjoms vien jau
nosaka pasaules (neietverot euro zonu) readla IKP izaugsmi 3. un 4. ceturksnt, tomér
norises citas lielajas tautsaimniecibas $adu kapumu neveicina.

Apsekojumu raditaji apstiprina vaju aktivitates kapuma tempu 2021. gada

4. ceturkdna sakuma ilgsto$u piedavajuma puses traucéjumu apstaklos.
Pasaules rupnieciska razoSana ilgstoSa mikroshému deficita apstaklos augusta
stagnéja, un butiska lejupvérsta ietekme bija autobdves nozarei. Novembra globalais
apvienotais iepirkumu vaditaju indekss (IVI) apstiprina vaju dinamiku apstrades
rdpnieciba, turpreti pakalpojumu nozares sniegums joprojam bija relativi spécigaks,
nemot veéra lielu tautsaimniecibu pakapenisko atkalatvérS8anos. Kopuma jaunakie IVI
dati liecina par divu atrumu atveseloSanos dazadas nozarés 4. ceturkSna sakuma

(1. att.).

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

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

Globalie finanSu nosacijumi bija stabili lidz bridim, kad zinas par omikrona
paveidu izraisija riskanto aktivu masveida pardosSanu un paaugstinatu
svarstigumu. FinanSu nosacijumi, kas ir Eurosistémas specialistu 2021. gada
decembra makroekonomisko iespéju apléSu pamata, salidzinajuma ar iepriek$€jo
iespéju aplésu kartu saglabajas stimulgjosi un kopuma stabili. ST stabilitate
atspoguloja spécigu kapitala vértspapiru cenu kapumu, ko veicinaja iespaidigie
pelnas raditaji, kuru ietekmi kopuma dzésa gaidu pieaugums attieciba uz stingrakas
monetaras politikas nostajas 1stenoSanu augosas inflacijas apstaklos, ka art
Covid-19 saslimstibas kdpuma atjauno$anas Eiropa. Péc Federalas atklata tirgus
komisijas pazinojuma novembri finan3u tirgi sdka iecenot gaidas attieciba uz to, ka
aktivu iegades tiks pakapeniski partrauktas straujak, un agraku un krasaku
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monetaras politikas stingribas palielinaSanu, ka liecina federalo fondu nakotnes
[igumu Iknes procentu likme. Bazas par nekustamo 1paSumu attistitaju Evergrande
Kina pamata skara tikai vietéjos finansu tirgus. Valdibas un uznémumu obligaciju
pelnas likmju starpibas citds JTEV kopuma saglab3jas stabilas. Péc decembra
iespéju aplésSu datu pédéja aktualizéSanas datuma zinas par omikrona paveidu
izraistja riskanto aktivu masveida pardo$anu, tadéjadi nosakot stingrakus
finanséSanas nosacijumus attistitajas valstis un JTEV. Kop$ ta laika pasaules
kapitala vértspapiru tirgi daléji atguvusi zaudéjumus, un federalo fondu birza tirgoto
nakotnes ligumu Iikne joprojam ir augSupejosa.

Pasaules ekonomiskas aktivitates un tirdzniecibas tuvaka laika perspektivu
noteiks pandémijas attistiba un temps, kada tiek noverstas piegades
problémas. Pandémijas norises dazos regionos, Tpasi Eiropa, pastiprinajas, bet
citos situacija uzlabojas. lerobezojoSo pasakumu atjaunoSana varétu batiski
aptumsot tuvaka termina globalo perspektivu un palielinat izaugsmes faktisko
raditaju dispersiju starp dazadam valstim. Pasaules precu tirdzniecibu joprojam
ierobezo piegades problémas, bet pasaules precu pieprasijums vél arvien ir
spécigs.’ Tas atspogulojas, pieméram, pusvaditaju razosanas un parvadajumu
apjomos, kas krietni parsniedz attiecigas tendences pirms pandémijas. lesp&jams,
ka globalo razosanas tiklu saspiléjumus patiesiba vél vairak pastiprina starppatérina
pre€u piesardzibas uzkrajumu veidoSana dazas nozarés, uznémumiem censoties
uzkrat rezerves, lai nodroSinatos pret iespéjamu deficitu.

Tiek lésts, ka pasaules (neietverot euro zonu) reala IKP izaugsme 2021. gada
bus 6.0%, bet péc tam iespé&ju apléSu perioda ta pakapeniski klis mérenaka.
Tas ir nedaudz mazak (par 0.3 procentu punktiem), neka tika prognozéts ECB
specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés. Vajaku
aktivitati noteica jauns Covid-19 saslimstibas uzliesmojums, piegades problému
nelabvéliga ietekme un vajaka izaugsme Kina. Prognozeéts, ka piegades problémas
2022. gada turpinas mazinat aktivitati attistitajas tautsaimniecibas, lai gan mazak,
neka tas ietekmeés tirdzniecibu, jo patérétaji, iespéjams, aizstaj nepieejamos arvalstu
produktus ar vietéjiem. Turklat paredzams, ka art arvien straujaka patérétaju
pieprasijuma parvirze no precém atpakal uz pakalpojumiem mazinas problému
ietekmi uz pre€u patérinu. Nakotné prognozéts, ka pasaules (neietverot euro zonu)
redla IKP izaugsme 2022. gada sasniegs 4.5%, bet péc tam 2023. un 2024. gada
klas mérenaka — attiecigi 3.9% un 3.7%. Salidzinajuma ar ECB specialistu

2021. gada septembra makroekonomiskajam iesp€ju aplésém izaugsmes prognoze
2022. gadam nav mainita, bet 2023. gadam ta nedaudz paaugstinata (par

0.2 procentu punktiem). Lai gan 2020. gada beigas pasaules (neietverot euro zonu)
reala IKP izaugsme bija parsniegusi pirms pandémijas véroto [Tmeni, prognozéts, ka
iespéju aplésu perioda tas kapuma trajektorija bls mazliet zemaka neka pirms
pandémijas. Patiesiba, lai gan attistitajas tautsaimniecibas un Kina izaugsmes
trajektorijas atkal ir tadas paSas ka pirms krizes, citds JTEV atveseloSanas atpaliek,
un tas nakotné mazinas pasaules ekonomisko aktivitati.

1 Sk. 83 "Tautsaimniecibas Biletena" 1. ielikumu "Piegades kézu parravumi un to ietekme uz pasaules
tautsaimniecibu”.
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ASV ekonomiska aktivitate atveselojas péc vaja pieauguma 3. ceturksni, ko
noteica jauns Covid-19 saslimstibas kapums. Aktivitates dati par oktobri pamata
ir uzlabojusies, liecinot par stabilam istermina izaugsmes gaidam. Patérina
pieprasijums kop$ aprila parvirzijies no ilglietojuma precém uz pakalpojumiem, ko
spéciga pieprasijuma apstaklos arT ietekméja piegades problémas. Pédéjas nedélas
gaidiSanas laiks un parvadajumu izmaksas starp Kinu un ASV ir samazinajusas.
Tomeér ilglietojuma pre€u krajumu apjomi joprojam ir mazaki neka pirms pandémijas.
Tam vajadzétu veicinat izaugsmi, tiklidz tiks pilntba novérstas pasreizéjas piegades
problémas. Gada kopéja patérina cenu indeksa (PCI) inflacija novembrT palielinajas
lidz 6.8%. Energijas cenu kapuma temps pieauga, gada izteiksmé sasniedzot 33%,
bet partikas cenu gada inflacija palielinajas I1dz 6.1%. Gada pamatinflacija
(neietverot partikas un energijas cenas) novembrT palielinajas I1dz 4.9% (iepriekséja
meénesi — 4.6%). Cenu spiediens bija vairak vérojams attieciba uz precém, pastavot
ilgsto8am piegades kéZu problémam, bet pakalpojumu joma tas kopuma bija
ierobezotaks. Kopuma paredzams, ka inflacijas spiediens nakamajos ménesos
joprojam bus liels, un prognozéts, ka gada kopéja PCI inflacija saks pakapeniski
samazinaties no tas paslaik augsta Tmena tikai ar 2022. gada sakumu. Vienlaikus
darba samaksas spiediens paslaik pieaug, ka liecina nodarbinatibas izmaksu
indekss, kas 3. ceturksni gada izteiksmé palielinajas gandriz par 4%. Sis pieaugums
bija batiski lielaks un arT plasak vérojams dazadas nozarés salidzindjuma ar gada
sakuma faktiskajiem rezultatiem.

Kina energijas deficita, majoklu ipaSumu sektora satricinajuma un jaunu
Covid-19 saslimstibas uzliesmojumu dé| ekonomiskas aktivitates temps krasi
paléninajas. Patérétaju konfidences apsekojumi sniedza neviendabigu informaciju
par privato patérinu, bet razoSanu un investicijas, iespéjams, ierobezo piegades
problémas. Energijas pieprasijums joprojam ir augsts, bet nesen paradijusas
spiediena mazinaSanas pazimes, ko daléji noteica oglu piedavajuma palielindSanas
un valsts rezervju izmantoSanas politika, tadejadi cenSoties samazinat vietejas
naftas cenas un nodroSinat energoapgades droSumu. Satricinajums majoklu
TpaSumu sektora turpinajas, jo viena no kredttreitingu agentdram pazinoja, ka
nekustamo Tpasumu attistitajam Evergrande iestajusies "ierobeZota maksatnespéja".
Maksatnespéja nebija negaidita, un jau pirms tam bija bijusi mazaku uznémumu
maksatnespéjas gadijumi. Evergrande jau bija uzsacis kontrolétu parstrukturéSanas
procesu, valdibas parstavjiem pievienojoties riska vadibas komitejai, lai parraudzitu
Evergrande, saglabatu uznémuma darbibu un parstrukturétu ta paradu. Valsts
sniegusi politikas atbalstu, Kinas Tautas bankai decembri samazinot banku rezervju
prasibu raditaju, un centralajai valdibai dodot majienu par to, ka nostaja pret
TpaSumu nozari klts vairak atbalsto3a. So politikas pasakumu mérkis ir kontrolét
palénindjumu un izvairities no krasadka sarukuma gan majoklu ipaSumu nozarée, gan
plasaka tautsaimnieciba. Kopéja gada PCI inflacija novembrT palielinajas Iidz 2.3%
(oktobrT — 1.5%), pamata atspogulojot bazes efektus, degvielas cenu kapumu un
partikas cenu pieaugumu, nelabvéligiem laikapstakliem izraisot razas novakSanas
problémas.

Japana ekonomiska aktivitate, nemot véra piegades problémas un jaunu
Covid-19 saslimstibas kapumu, 3. ceturksni paléninajas. Paredzams, ka
ekonomiskas aktivitates kapums 4. ceturksni klUs straujaks, atspogulojot
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ierobezojoSo pasakumu pakapenisku atviegloSanu, vakcinacijas progresu un
turpmaku politikas atbalstu. Siem faktoriem vajadzétu ar veicinat spécigaku
atveseloSanos 2022. gada sakuma. Prognozéts, ka gada PCI inflacija iespé&ju aplésu
perioda atgriezisies pozitiva teritorija un turpinas palielinaties, tomér ta bds zemaka
par centralas bankas noteikto mérkraditaju.

Apvienotaja Karalisté sanemtie dati liecina, ka aktivitate péc vajiem 2021. gada
3. ceturkSna faktiskajiem rezultatiem joprojam ir neliela. Piegades k&zu
traucéjumi vienlaikus ar darbaspéka deficttu, ko noteica apstakli pasaulé un breksits,
3. ceturksnT noteica izaugsmes tempa samazinasanos I1dz 1.3% (iepriekséja
ceturksni — 5.5%).2 Turpinot atvieglot Covid-19 ierobeZojumus, realas aktivitates
kapuma dzinéjspéks joprojam bija privatais patérins, turpreti ieguldijumu pieaugums
vél arvien bija loti niecigs. Paredzams, ka nakamajos méneSos spéka joprojam bis
faktori, kas kavéja aktivitati vasaras méneSos. Tadéjadi paredzams, ka ekonomiska
aktivitate Apvienotaja Karalisté sasniegs pirms pandémijas véroto [Tmeni 2022. gada
1. ceturksnt — mazliet vélak, neka ieprieks tika gaidits. Nodarbinatibas un
darbaspéka Itdzdaltbas ITmenis pédéjos meénesos ir IEnam pieaudzis, bet brivo
darbvietu skaits krasi palielingjies, veicinot batisku darbaspéka piedavajuma
sarukumu darba tirgd. So ierobeZoto piedavajumu nosaka gan mazaks stradajoso
piedavajums no ES, gan tas, ka vietéjo stradajoSo darbaspéka lidzdalibas limenis
joprojam ir zemaks neka pirms pandémijas. Deficits ir 1pasi jutams tadas nozarés ka
viesmilibas pakalpojumi, bdvnieciba un partikas ripnieciba. Kopéja PCI inflacija
oktobrT palielinajas dz 4.2% (septembri — 3.1%). Gada kopéjas inflacijas kapumu
pamata noteica energijas cenas, atspogulojot regulatora veikto majsaimniecibu
energijas cenas griestu palielinajumu (tiek parskatiti katru gadu aprilT un oktobr). Lai
gan pamatinflacijas kapums ir ierobezotaks, inflacijas spiediens sacis paplasinaties,
un paredzams, ka tuvakaja laika tas saglabasies. To pamata noteiks turpmaki
piegades kézu trauc&jumi un augosas energijas cenas. Gaidams, ka inflacija
sasniegs augstako punktu 2022. gada aprill. To noteiks paredzéta energijas cenas
griestu korekcija, kas, visticamak, bus nozimiga, jo ieklaus kops 2021. gada

2. pusgada véroto energijas cenu kapumu.

Centralas Eiropas un Austrumeiropas ES dalibvalstu ekonomiska aktivitate
3. ceturksni joprojam bija spéciga, tacu paredzams, ka ta klis mérenaka.
Meérenaks temps atspogulo batisku epidemiologiskas situacijas pasliktinasanos un
ilgstosus piegades sastrégumus. Paredzams, ka augo$as energijas cenas noteiks
papildu spiedienu uz PCI inflaciju, un prognozéts, ka 2022. gada ta sasniegs
augstako punktu, bet péc tam atlikuSaja iespéju aplésu perioda pakapeniski
samazinasies.

Lielajas izejvielu eksportétajvalstis ekonomiska aktivitate atkariga no to spéjas
apkarot Covid-19 uzliesmojumus un no pieejamas politikas telpas. Krievija
krass Covid-19 saslimstibas gadijumu kapums lika pastiprinat ierobezojoSos
pasakumus, tacu augoSajam globalajam naftas un gazes pieprasijumam un ar to
saistitajiem pozitivajiem tirdzniecibas nosacijumiem vajadzétu veicinat ekonomisko
aktivitati. Prognozeéts, ka partikas cenu un pieprasijuma spiediens tuvakaja laika

2 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" 2. ielikumu "ASV un Apvienotas Karalistes darba tirgus
atveseloSanas péc pandémijas".
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uzturés augstu inflaciju, tomér gaidams, ka vid&ja termina ta atgriezisies centralas
bankas mérkradttaja Tmen1. Brazilija ekonomisko aktivitati ierobezo stingraka
monetaras politikas nostaja un ierobezota fiskala telpa. Paredzams, ka PCI inflacija,
kas joprojam palielinds un nesen sasniedza divciparu skaitlus, iespé&ju aplésSu
perioda samazinasies.

Turcija ekonomiska aktivitate aizvien vajaka iekSzemes pieprasijuma apstaklos
paléninajusies. Galvenais izaugsmes virzitajspeks 2021. gada bija atbalstosa aréja
vide. Inflacija palielindjusies, un gaidams, ka iespéju aplésu perioda ta joprojam bis
izsakama divciparu skaitlos. To nosaka parak ekspansiva monetaras politikas
nostaja, kuras rezultata, neraugoties uz centralas bankas intervencém, liras kurss
attieciba pret ASV dolaru sasniedza rekordzemu limeni.

Pasaules (neietverot euro zonu) tirdzniecibas apjoma kapums 2021. gada kluva
meérenaks, atspogulojot piegades problému pastiprinaSanos. Spécigais
tirdzniecibas apjoma kapuma temps, kas tika sasniegts péc pasaules
tautsaimniecibas atkalatvérSanas 2020. gada vida, 2021. gada saka kit merenaks.
Pasaules precu tirdzniecibas apjoma kdpums marta sasniedza augstako punktu un
kops ta laika ir nemitigi paléninajies, lai gan joprojam batiski parsniedz limeni pirms
pandémijas (2. att.). Sanemtie dati par pasaules (neietverot euro zonu) precu
tirdzniecibas apjomu 3. ceturksni norada uz lejupvérstiem riskiem attieciba uz
pasaules tirdzniecibas apjoma aplésém, un tos pamata nosaka ilgstosas piegades
problémas, par ko liecina arvien ilgaki pasatijumu piegades laiki. Turklat logistikas
nozares vajums tirdzniecibu ietekmé vairak neka ridpniecisko razoSanu, jo ietekmi uz
rapniecisko razoSanu palidz mazinat pareja uz iek§zemes precém un piegadatajiem.
SarikoSas precu tirdzniecibas ietekmi uz pasaules tirdzniecibu nedaudz mazina
pakalpojumu tirdzniecibas pieaugums, kas kop$ starptautisko celoSanas
ierobeZojumu atviegloSanas klst arvien straujaks.

2. attéels
Globalais (neietverot euro zonu) prec¢u imports un jaunie eksporta pasatijumi

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

== Globalais (neietverot euro zonu) pre¢u imports
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== Globalais (neietverot euro zonu) jauno eksporta pasatijumu IVI apstrades ripnieciba (laba ass)
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Avoti: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakais novérojums IVI atbilst stavoklim 2021. gada novembrT un globalajam precu importam — 2021. gada septembrr.
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Globalo razosanas tiklu saspiléjumi jeb piegades problémas ir
daudzskautnaina paradiba. Tie atspogulo piedavajuma un pieprasijuma
neatbilstibu kombinaciju, izraisot razoSana nepiecieSamo starppatérina precu
deficttu, kas Tpasi jatams lielajas attistitajas tautsaimniecibas un apstrades
ripnieciba (seviski autobdves nozaré).® Eurosistémas specialistu 2021. gada
decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses paredz, ka piegades problémas
ietekmeés lielaku skaitu valstu un nozaru, neka tika prognozets iepriekdéjas iespéju
aplésés. Saskana ar apsekojumu datiem &Ts problémas péd&jos ménesos vél vairak
pastiprinajudas, un domajams, ka tas varétu sakt pakapeniski mazinaties, sakot ar
2022. gada 2. ceturksni, un pilntba izzust Ildz 2023. gadam.

Sie faktori mazina euro zonas aréjo pieprasijumu, kura prognoze tikusi
parskatita un salidzinajuma ar iepriek$éjam iespéju aplesém 2021. un

2022. gadam samazinata. Paredzams, ka vélakajos aplésu perioda gados piegades
problému izzuSana noteiks mazliet spécigaku euro zonas aré&jo pieprasijumu. Tiek
|ésts, ka euro zonas aré&ja pieprasijuma kapums 2021. gada sasniegs 8.9%,

2022. gada samazinasies Iidz 4.0%, bet 2023. gada un 2024. gada tas bis attiecigi
4.3% un 3.9%. Paredzams, ka sakotnégji euro zonas aré&ja pieprasijuma limenis bus
zemaks par ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajas iespéju
aplésés prognozeéto, bet tad I1dz iespéju aplésSu perioda beigam pakapeniski
sasniegs iepriek$ prognozéto limeni. Prognozéta pasaules (neietverot euro zonu)
importa dinamika atgadina euro zonas aréja pieprasijuma attistibu — prognozéts, ka
2021. gada tas palielinasies par 11.1%, bet 2022., 2023. un 2024. gada — attiecigi
par 3.9%, 4.4% un 4.0%.

lespéju pamataplésu riski galvenokart saistiti ar pandémijas nakotnes
attistibas gaitu. Pasaules tautsaimniecibas iespéju pamatapléses papildina divi
alternativi pandémijas scenariji — mérenais un nelabvéligais. So scenariju galvenie
parametri atspogulo pandémijas attistibu, ar to saistito ierobeZojoSo pasakumu un
vakcinéSanas gaitu. Nelabvéligais scenarijs pienem, ka JTEV pirmie divi parametri ir
nelabvéligaki un vakcinéSanas gaita ir Ienaka neka attistitajas tautsaimniecibas.*
Pasaules ekonomiskas aktivitates un euro zonas aréja pieprasijuma faktiskie
rezultati abos alternativajos scenarijos kopuma ir salidzinami ar ECB specialistu
2021. gada septembra makroekonomiskajas iesp€&ju aplésés noraditajiem. Omikrona
paveida paradisanas, visticamak, izraisis lielaku pasaules tautsaimniecibas
izaugsmes svarstigumu, bet paslaik ta preciza ietekme ir loti neskaidra.

Parejie pasaules (neietverot euro zonu) tautsaimniecibas izaugsmes
perspektivu apdraudosie riski ir vairak lejupveérsti. Agrakai un straujakai
monetaras politikas stingribas pastiprindSanai lielas tautsaimniecibas var bat netieSa
ietekme uz finanSu nosacijumiem JTEV un tas noteiktu lejupvérstu risku izaugsmei.
Kina spécigaks nekustama ipasSuma nozares izaugsmes kritums, neka paslaik
prognozéts, raditu lejupvérstu pasaules ekonomiskas aktivitates perspektivas risku.
AugSupvérstie izaugsmes riski ietver iespéju, ka ASV fiskalo pasakumu pakotnes

Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" 1. ielikumu "Piegades kézu parravumi un to ietekme uz pasaules
tautsaimniecibu".

4 Sikaku informaciju sk. ECB timeklvietné 2021. gada 16. decembrT publicéto "Eurosistémas specialistu
2021. gada decembra makroekonomisko iesp&ju apléSu euro zonai" 5. ielikuma.
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fiskalais multiplikators bas lielaks, neka paslaik pienemts, un ka papildu uzkrajumi
attistitajas tautsaimniecibas tiks iztéréti straujak, neka gaidits.

Pasaules cenu norises

Augstas energijas cenas joprojam ir pasaules tautsaimniecibas izaugsmi
kavejoss faktors. Kops ECB specialistu 2021. gada septembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém energijas cenas ir palielinajusas, naftas cenu
kapumam atspogulojot gan pieprasijuma atjauno$anos, gan piedavajuma puses
norises. Naftas pieprasijums atjaunojas, arvien vairak valstim atkalatverot
tautsaimniecibu, t.sk. atverot savas robezas starptautiskiem celojumiem, tadéjadi
palielinot mobilitates lTmeni. Naftas pieprasijumu veicinajis arT gazes cenu kapums,
kas izraisijis aizstaSanu ar citiem energijas avotiem, t.sk. ar naftu. ArT piedavajuma
faktori veicindjusi naftas cenu palielinaSanos, jo OPEC+ neizdevas sasniegt planoto
razoSanas apjomu un viesulvétra Aida izraisija ilgstoSus piegades traucéjumus ASV.
Novembra beigas energijas cenu kapums kluva nedaudz mérenaks, jo, paradoties
omikrona paveidam, krasi kritas naftas cenas, atspogulojot bazas, ka jauns Covid-19
saslimstibas pieaugums varétu samazinat pasaules naftas pieprasijumu.
Neenergijas precu cenas aplikojama perioda samazinajas. To noteica metala
izejvielu cenu sarukums butiska dzelzs ridas cenu krituma ietekmée, daléji
atspogulojot térauda pieprasijuma samazinasanos Kina. Turpreti partikas izejvielu
cenas palielinajas ierobezota kafijas un kvieSu tirgus piedavajuma rezultata.

Sanemtie dati liecina, ka inflacijas spiediens turpinas. Globalo logistikas un
razoSanas tiklu saspiléjumi (ka arT darba tirgus frikcijas nozimigas attistitajas
tautsaimniecibas) liecina par cenu spiediena parneses turpinasanos, ka norada
augo$as globalas razotaju cenas.® PCl inflacija attistitajas tautsaimniecibas
saglabajas augsta, krietni parsniedzot tas pédéjo 20 gadu vésturiskos videéjos
raditajus. JTEV PCl inflacija arT palielindjusies, bet norises bijusas atSkirigakas un
vidéji — mazak spécigas. Pandémijas majsézu kulminacijas laika 2020. gada vérota
ierobezota cenu lTmena pozitivo bazes efektu ietekme attistitajas tautsaimniecibas
bijusi nozimiga, ka liecina 12 un 24 ménesiem aprékinato inflacijas raditaju atskiriba.
JTEV 8§71 ietekme, Skiet, bijusi mazaka. Nakotné paredzams, ka pasaules PCI
inflacijas kdpums bds noturigaks, neka ieprieks tika gaidits, un tas pakapeniski klds
mérenaks tikai 2022. gada gaita. Gada kopéja PCI inflacija Ekonomiskas sadarbibas
un attistibas organizacijas (OECD) dalibvalstis oktobrT palielinajas lidz 5.2%
(septembrT — 4.6%; 3. att.). So straujo kdpumu noteica energijas cenu palielinasanas
[Tdz augstakajam pédejos 40 gados vérotajam [Tmenim (24.2%) un tomér arT bazes
gada efekti. OECD PCI pamatinflacija oktobrT arT pieauga I1dz 3.5% (iepriek$é&ja
ménesTt — 3.2%).

5 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" 2. ielikumu "ASV un Apvienotas Karalistes darba tirgus
atveseloSanas péc pandémijas".
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3. attels
OECD patérina cenu inflacija

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

== Inflacija (ietverot visus komponentus)
M Visu komponentu devums (neietverot partikas un energijas cenas)
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Avoti: OECD un ECB aprékini.

Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada oktobri.

Paredzams, ka inflacijas spiediens saglabasies paaugstinats lidz 2022. gada
vidum un péc tam, pamata esosajiem virzitajspeékiem izziidot, mazinasies. Lai
gan inflacijas spiedienu veicinoSie faktori (pieméram, piegades problémas un
darbaspéka deficits) izradas ne tik 1slaicigi, ka tika prognozéts ECB specialistu
2021. gada septembra makroekonomiskajas iesp€ju aplésés, pienemts, ka tie saks
izzust, sakot ar 2022. gada vidu. lesp€ju apléSu perioda paredzamais kopgjas
inflacijas kapums pasaulé atspogulosies augstakas euro zonas konkurentu eksporta
cenas. So pieaugumu liela méra skaidro augosas globalas izejvielu cenas, kas dalgji
atspogulo 2020. gada pavasarT piedzivotd pandémijas Soka bazes efektus.
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FinansSu norises

Aplikojama perioda (2021. gada 9. septembris—15. decembris) euro zonas finansu
tirgus galvenokart ietekméja inflacijas perspektivas parmainas un nenoteiktibas
atjaunoSanas attiecibéa uz turpmakam ekonomiskajam sekam saistiba ar
koronavirusu (Covid-19). Konkrétak, informacija par jauno omikrona paveidu izraisija
batisku svarstigumu perioda ietvaros, bet, tuvojoties apliikojama perioda beigam,
Spéciga sakotnéja ietekme, ipasi uz riska aktiviem, daléji izzuda. Euro istermina
etalonlikmes (€STR) n&kotnes liknes istermina gals lidz oktobra beigam bditiski
pavirzijas augsSup, bet péc tam nedaudz pazeminajas, kopuma liecinot, ka tirgus
dalibnieki veica nozimigu parceno$anu, salidzinajuma ar apliikojama perioda
s&kumu iecenojot agraku politikas procentu likmju pieaugumu. Lidzigi istermina
procentu likmém arT bezriska ilgtermina uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas
darijumu (OIS) procentu likmju dinamika kapumi mijas ar kritumiem, bet kopuma tas
nedaudz palielingjas. Valdibas obligaciju pelnas likmju starpibas salidzinajuma ar
OIS procentu likmi dazas jurisdikcijas nedaudz palielinajas, bet citas — mazliet
saruka, tacu kopuma periodu raksturoja svarstibas. Kapitala vértspapiru tirgos
pasaulé cenas lildz novembra beigam pieauga, un to veicingja spécigas pelnas
sezona, bet péc tam notika straujakais kritums vairak neka gada laika, krasi
pasliktinoties riska noskanojumam. Euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma
likmju starpibas perioda nedaudz palielinajas, bet kopuma saglabajas praktiski
nemainigas. Euro kurss attieciba pret vairakumu nozimigako valitu samazinajas.

Etalonlikme (€STR) aplukojama perioda vidéji bija —57 bazes punkti. Likviditates
parpalikums palielinajas aptuveni par 26 mljrd. euro (aptuveni Iidz 4430 mljrd. euro),
galvenokart atspogulojot pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP)
un aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros veiktas aktivu iegades, ka art ilgaka
termina refinansé$anas mérkoperaciju tre§a kopuma (ITRMO Il1) devitas operacijas
izmanto8anu 97.57 mljrd. euro apjoma. Vienlaikus likviditates parpalikuma
pieaugumu batiski samazinaja iepriek3$&jas ITRMO Il operacijas aiznemto Iidzek|u
pirmstermina atmaksas 79.24 mljrd. euro apjoma un citu aktivu neto sarukums
aptuveni par 246 mljrd. euro aplikojama perioda. So citu aktivu neto sarukumu
pamata noteica Eurosistémas saistibu euro pret arpus euro zonas esos$o valstu

rezidentiem pieaugums aptuveni par 201 mljrd. euro aplikojama perioda.

€STR nakotnes liknes istermina gals salidzinajuma ar Padomes septembra
sanaksmes laiku butiski pavirzijies augsup, liecinot, ka tirgus dalibnieki
veikusi nozimigu politikas procentu likmju pieauguma gaidu parcenosanu

(4 att.).® €STR nakotnes lknes Tstermina gals aplikojama perioda pirmaja pusé
pavirzijas augSup apstaklos, kad pieauga uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas
kompensacijas raditaji un pastiprinajas gaidas attieciba uz stingrakas monetaras
politikas TstenoSanu pasaules [Tment. Aplikojama perioda otraja pusé péc monetaras

6 Turpmak tiks sniegta nevis informacija par EONIA OIS nakotnes Iikni, bet gan par €STR OIS nakotnes
Itkni. Parmainas tiek veiktas tapéc, ka ar 2022. gada 3. janvari tika partraukta EONIA publicé$ana, ta
ka tas vairs neatbilda etalonlikmes noteikumiem. Abas OIS nakotnes Iiknes ir mehaniski saistitas, jo ar
2019. gada oktobri EONIA aprékina, €STR pieskaitot fiksétu uzcenojumu — 8.5 bazes punktus.

Sk. ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 rakstu Goodbye EONIA, welcome €STR!
("Ardievu, EONIA! Esi sveicinata, €STR!").
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politikas pazinojuma Padomes oktobra sandksmes nosléguma un pastiprinoties ar
koronavirusu saistitam bazam, Iikne pavirzijas lejup. Kopuma tirgus implicétais
procentu likmes celSanas datums, ko definé ka laiku, kad €STR nakotnes Itkne
parsniegs pasreizéjo €STR limeni plus 10 bazes punktu, pavirzijies talak aptuveni
par gadu, uz 2022. gada decembra beigadm. Tomér ar gaidito procentu likmes
dinamiku un tas celSanas laiku saistitd nenoteiktiba ir liela, ka to atspogulo
paaugstinats svarstigums naudas tirgos.

4, attels
€STR nakotnes procentu likmes

(gada; %)

== Faktiska €STR
€STR nakotnes likne 2021. gada 15. decembr?

== €STR nakotnes likne 2021. gada 9. septembrt
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Avoti: Bloomberg un ECB aprékini.

Euro zonas valstu valdibas ilgtermina obligaciju vidéjas pelnas likmes
joprojam ciesi atspoguloja bezriska procentu likmju dinamiku un aplikojama
perioda beigas bija nedaudz augstakas, bet perioda kopuma — mazliet
svarstigas (5. att.). Uzlabojoties vidéja termina ekonomikas perspektivam pasaules
[Tment, euro zonas valstu valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmes no septembra
sakuma ITdz oktobra beigam palielindjas. Tomér vélak péc centralas bankas
pazinojuma tas saruka, bazas par jaunu ar koronavirusu saistitu ierobezojumu
ietekmi atspogulojot vertéjumu par lejupvérstiem tautsaimniecibas perspektivas
riskiem, ko Tpas8i veicinaja zinas par jauno omikrona paveidu. Kopuma gan ar IKP
sverta euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likme, gan OIS ar
terminu 10 gadu bezriska procentu likme, pamatojoties uz €STR, palielinajas par
gandriz 10 bazes punktiem, attiecigi sasniedzot 0.06% un —0.07%. Norises ASV bija
sameéra l1dzigas. Tur valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likme sakuma palielinajas,
bet péc tam So kapumu daléji zaudé&ja un apltikojama perioda beigas bija par

16 bazes punktiem augstaka (1.46%).

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas un monetaras norises
Finan$u norises 17



5. attéls
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likme un OIS procentu likme, pamatojoties uz

€STR

(gada; %)
== Euro zonas vid&jais ar IKP svértais raditajs
Apvienota Karaliste
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== Vacija
== Euro zonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplakojama perioda sakumu (2021. gada 9. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2021. gada 15. decembr.

Euro zonas valstu valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmju starpibas
salidzinajuma ar OIS procentu likmeém dazas jurisdikcijas palielinajas, bet
citas — nedaudz saruka, valdot lielakai nenoteiktibai (6. att.). Oktobra pédéja
nedéla valdibas obligaciju tirgos bija vérojams batisks, tomér Tslaicigs pelnas likmju
starpibu kapums (pieméram, par 32 bazes punktiem Italija, 18 bazes punktiem
Portugalé un 14 bazes punktiem Spanija). Sakot ar novembri, ilgtermina valdibas
obligaciju pelnas likmju starpibas Vacija un Francija nedaudz saruka un kopuma bija
aptuveni par 10 bazes punktiem mazakas. To noteica lielais pieprasijums péc
dro8am obligacijam zemas valdibas obligaciju tirgus likviditates apstaklos, zinama
meéra atspogulojot arT ierastas gada beigu tendences. Kopuma pelnas likmju
starpibas Portugalé un Spanija saglabajas saméra stabilas, bet Italija tas aplikojama
perioda palielinajas aptuveni par 15 bazes punktiem.
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6. attéls
Euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju un €STR OIS procentu
likmes starpibas

(procentu punktos)

== Euro zonas vidéjais ar IKP svértais raditajs
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Starpiba aprékinata, no valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes atnemot €STR 10 gadu OIS procentu likmi. Vertikala
peléka Iinija iezimé aplikojama perioda sakumu (2021. gada 9. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 15. decembrf.

Spécigas uznémumu pelnas sezonas ietekmé apliikojama perioda sakuma
pasaules kapitala vertspapiru tirgos turpinajas cenu kapums, kam sekoja spéjs
kritums, ko izraisija zinas par nesen atklato omikrona paveidu (7. att.). Gandriz
visu aplikojamo periodu stabilas uznémumu pelnas kadpuma gaidas veicinaja
kopuma pozitivu euro zonas kapitala vértspapiru cenu dinamiku, un [idz

25. novembrim tas kopuma bija pakapusas par 2%. Tomér kop$ novembra beigdm
nenoteiktiba saistiba ar straujo omikrona paveida izplatibu un tas ietekmi uz
pasaules tautsaimniecibu partrauca kapitala vértspapiru cenu ilgstoSo spécigo
kapumu abpus Atlantijas okednam, un tas strauji samazinajas, liela méra
atspogulojot kapitala vértspapiru riska prémijas pieaugumu. Sa jauna un, iespéjams,
ar straujakas izplatiSanas spéju apveltita koronavirusa paveida ietekme uz tirgu euro
zona bija butiskaka neka ASV. Euro zonas nefinansu sabiedribu (NFS) kapitala
vértspapiru cenas saruka par 1.1%, turpreti ASV tas palielinajas par 3.0%. ASV
banku kapitala vértspapiru cenas pieauga par 3%, bet euro zona tas palielinajas tikai
par 0.2%.
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7. attéls
Euro zonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2018. 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 linija iezimé aplikojama perioda sakumu (2021. gada 9. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2021. gada 15. decembrt.

Atspogulojot kapitala vértspapiru cenu dinamiku, euro zonas uzpémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibas péc zinu par omikrona paveidu
izplatiSanas nedaudz palielinajas un vélak bija mazliet svarstigas (8. att.).
Aplikojama perioda kopuma investiciju kategorijas NFS obligaciju ienesiguma likmju
starpiba un finanSu sektora obligaciju ienesiguma likmju starpiba (salidzinajuma ar
bezriska procentu likmi) kopuma nemainijas. llgaka termina skatjjuma pédéjo
ménesu ilgstoSo samazinajuma 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.

8. attels
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 aktivu 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 Iinija iezimé aplikojama perioda sakumu (2021. gada 9. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 15. decembrf.
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Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu sveérta izteiksmeé samazinajas
(9. att.), atspogulojot plasu kritumu, seviski attieciba pret ASV dolaru, ka art
pret vairakumu citu nozimigako valitu. Euro nominalais efektivais kurss, ko méra
attieciba pret euro zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valatam,
aplikojama perioda saruka par 1.2%. Euro kurss batiski samazinajas attieciba pret
ASV dolaru (par 4.9%), atspogulojot euro zonas un ASV Tstermina procentu likmju
gaidu atSkirtbas palielind8anos, ko noteica straujaka ekonomiskas aktivitates
atjaunoSanas un lielaka inflacija ASV, ka art ASV monetaras politikas kurss. Euro
kurss pavajinajas arT attieciba pret citam nozimigakajam valatam, t.sk. pret Kinas
renminbi (par 6.2%), Sveices franku (par 4.1%), Japanas jenu (par 1.4%) un
Lielbritanijas sterlinu marcinu (par 0.7%). Taja paa perioda euro kurss palielinajas
attieciba pret vairaku arpus euro zonas eso$o ES dalibvalstu valitam, t.sk. pret
Ungarijas forintu (par 5.2%) un Polijas zlotu (par 2.1%).

9. attéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

Bl Kops$ 2021. gada 9. septembra
Kops$ 2020. gada 15. decembra
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Avots: ECB.

Piezimes. ENEKA42 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret euro zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valatam.
Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot valdtu 2021. gada
15. decembra kursus.
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Ekonomiska aktivitate

Euro zonas atveseloSanas turpingjas 2021. gada 3. ceturksni, aktivitatei vél vairak
pieaugot un gandriz sasniedzot produkcijas izlaides limeni, kads bija pirms
pandémijas. Privatais patérins bija galvenais 3. ceturkSna izaugsmes virzitajspéks,
bet neto tirdzniecibas devums joprojam bija neliels. Batisks turpmaks pakalpojumu
aktivitates kapums sniedzis lielako devumu, pasi viesmilibas un atpitas segmenta,
ko labvéligi ietekméja pakapeniska ierobeZojumu samazinasana vasara. Savukart
rapnieciba un bavnieciba mazingja kopéjo pieaugumu, jo vasaras méne$os bija ipaSi
Jjatams piegades deficits.

Piegades parravumi, energijas cenu kdpums un papildu aktivitates ierobeZojumi
daZzas euro zonas valstis saistiba ar pandémijas atkartotu uzliesmojumu
samazinajusi aktivitati gada pédéja ceturksni. Strauja kop$ novembra vérojama
koronavirusa (Covid-19) saslimstibas raditaju palielinasanas, ierobeZojoso
pasakumu atjaunoSana vairakas euro zonas valstis un augos8as bazas par omikrona
variantu, visticamak, tuvakaja laika turpinas nelabvéligi ietekmét konfidenci un
aktivitati.

Neraugoties uz tuvakaja laika gaidamajiem piegades parravumiem un nenoteiktibu,
euro zonas notieko$as atveselo$anas pamats paliek nemainigs. Vidéja termina
perspektivas joprojam paredz iek$€ja pieprasijuma turpmaku nostiprinasanos
vienlaikus ar darba tirgus situacijas uzlabo$anos, globalas izaugsmes
nostiprinasanos un nepartraukto politikas atbalstu, ko sniedz gan monetara, gan
fiskala politika parejas posma uz pasatbalsta izaugsmi. Sis novértéjums plasi
atspogulots Eurosistémas speciélistu 2021. gada decembra makroekonomisko
iespéju aplésu euro zonai bazes scenarija, kura paredzéts, ka reala IKP gada
pieaugums 2021. gada bis 5.1%, 2022. gada — 4.2%, 2023. gada — 2.9% un
2024. gada — 1.6%, k& ari tas, ka lidz 2022. gada 1. ceturksnim gaidama
ekonomiskas aklivitates atjiauno$anas ceturkSnu fimeni, kads bija registréts pirms
pandémijas. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2021. gada septembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém ekonomiskas aktivitates perspektiva
2022. gadam korigéta un pazeminata, un to galvenokart noteikusi nesena globalo
piegades problému saasina$anas un stingraki ar pandémiju saistitie ierobezojumi
daZas euro zonas valstis. Tomér vidéja termina gaidams, ka So problému
atrisinaSana noteiks spécigu augSupveérstu izaugsmes korekciju 2023. gada un
arvien lielaku izaugsmes paSpietiekamibu turpmakajos gados.

Euro zonas IKP izaugsmes perspektivu apdraudoSie riski tiek vértéti ka kopuma
lidzsvaroti. No vienas puses, izaugsmes raditaji varétu samazinaties, ja nesen vérota
pandémijas situacijas pasliktina$anas un jaunu variantu izplatiba ilgstoS$ak kavétu
izaugsmi. No otras puses, atraka izaugsmes atjiauno$anas varétu notikt, ja
majsaimniecibas pasteigtos izmantot pandémijas laika pieaugu$os uzkrajumus un ja
pasreizéjas piegades problémas atrisinatos atrak, neka paslaik paredzéts.

Euro zonas ekonomiska aktivitate 2021. gada 3. ceturksni palielinajas par
2.2%, apliecinot, ka, neraugoties uz piegades kézu arvien lielakiem
parravumiem, gada vidu bija sakusies spéciga atveseloSanas. Péc 2021. gada
sakuma pieredzétas tehniskas recesijas 2. un 3. ceturksni bija vérojams spécigs IKP
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kapums. Salidzindjuma ar iepriek$€ja ceturkSna pieauguma tempu IKP abos
ceturksnos palielinajas par 2.2%, jo pandémiju ierobeZojosie pasakumi pakapeniski
tika atviegloti. Rezultats kopuma atbilst ECB specialistu 2021. gada septembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés paredzétajai tendencei, t.i., ceturkSna
aktivitate bija tikai par 0.3% zemaka par lTmeni, kads tika sasniegts pirms
pandémijas 2019. gada beigas (10. att.). Izaugsmi 3. ceturksnT joprojam galvenokart
noteica spécigs privata patérina kapums, saglabajoties nelielam pozitivam neto
tirdzniecibas devumam. Pé&c iespaidigas palielinasanas 2. ceturksnt ieguldijumi

3. ceturksnT saruka, Tpasi mehanismu un iekartu segmenta. Krajumi art nedaudz
mazinaja kop&jo pieaugumu.

10. attels
Euro zonas realais IKP un ta sastavdalas

Parmainas kops 2019. gada 4. ceturkSna; %; devums procentu punktos)

== Realais IKP

Privatais patérins
Valdibas patérins

Kopéja kapitala veido$ana
Neto eksports

-10

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

2019 2020 2021

Avoti: Eurostat un ECB specialistu aprékini.

Piegades kézu parravumi 4. ceturksni turpinaja ierobezZot apstrades
ripniecibas nozares produkcijas izlaidi (11. att.). Izejmaterialu, aprikojuma un
telpu trdkums kops$ 2. ceturkSna pieaudzis lidz rekordaugstam limenim, daudzviet
tiek zinots par pusvaditaju, metalu un plastmasu piegades problémam, ka art
pastavigiem transporta kustibas traucéjumiem. Minétais izejmaterialu, aprikojuma un
telpu trikums 1pasi aktuals bijis ripniecibas nozaré (neietverot bavniecibu), kura
pieaugums salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni bija ierobezZots — tikai 0.1%, ka arT
blvniecibas nozaré, kura 3. ceturksnT bija vérojams batisks samazinajums — 0.6%.’
Turpretl klatienes pakalpojumu skaits nozimigi pieauga, un to veicinaja pastaviga
ierobeZojo3o pasakumu atvieglo$ana un augsts patérétaju konfidences limenis.2

7 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Piegades kézu parravumu iemesli un to ietekme uz euro
zonas apstrades rapniecibu”.

8  Tirdzniecibas, transporta un viesmilibas nozares sniegtie pakalpojumi 3. ceturksni salidzinajuma ar
iepriek$éjo ceturksni palielindjas gandriz par 7%, savukart makslas un atpatas pasakumu nozaré — par
12%. Tomér abas §Ts nozares joprojam nebija sasniegus$as aktivitates limeni, kads bija registréts pirms
pandémijas.
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11. attéls
RazZoS$anu ierobezojosie faktori euro zona

(respondenti; %; atSkiriba salidzinajuma ar ilgtermina vidéjo raditaju)
B I1zejmaterialu, telpu vai aprikojuma trikums
Darbaspéka trakums
M Nepietiekams pieprasijums
B Finansialie ierobeZojumi
B Cits

a) Apstrades ripnieciba b) Pakalpojumi

= N w
o o o o

1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet
2020 2021 2020 2021

Avots: Eiropas Komisija.
Piezimes. ligtermina vidéjo raditaju aprékina laikposmam no 2003. gada Iidz 2019. gadam. CeturkSna apsekojumi veikti katra
ceturk$na pirmaja ménesi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 4. ceturksnT (oktobrT).

Tiek lests, ka euro zonas IKP kapums 4. ceturksni, valdot lielai Tstermina
nenoteiktibai, butiski samazinajies. Lai gan tika gaidits, ka péc vasara vérotas
Spécigas pieauguma tempa atjaunoSanas tas normalizésies, pasreizéjo
samazinasanos, visticamak, palielina kopé&ja ietekme, ko rada piegades kézu
parravumu pastiprind$anas, krass energijas cenu kapums, Covid-19 saslimstibas
kapuma atjaunoS$anas un bazas saistiba ar omikrona variantu. Vidéjais apvienotais
lepirkumu vadttaju indekss (IVI) oktobrT un novembrt bija zemaks neka 3. ceturkdna
vidé€jais raditajs (54.8; 3. ceturksnt — 58.4), lai gan S$is indekss joprojam liecindja par
izaugsmi. SamazinaSanas bija plasi vérojama, bet apstrades rapnieciba ta bija
mazliet spécigaka neka pakalpojumu nozaré. Eiropas Komisijas ekonomiska
noskanojuma raditajs (ENR) novembri nedaudz pasliktinajas, bet vidéjais ENR

4. ceturk8na pirmajos divos ménedos joprojam bija tads pats ka 3. ceturksni. Tomér
svarigi ir tas, ka jaunakie IVI un ENR apsekojumi galvenokart tika veikti pirms
nesena Covid-19 saslim3anas gadijumu spéciga pieauguma un tam sekojosas
darbibas ierobezojumu atjaunoSanas dazas euro zonas valstis, ka arT pirms Eiropa
tika konstatéti pirmie omikrona varianta gadijumi. Péc pandémijas atkartota
uzliesmojuma un spéciga energijas cenu kdpuma, kas ierobezoja majsaimniecibu
pirktspéju, 4. ceturkSna pirmajos divos ménesos augsta patérétaju konfidence jau
bija samazinajusies. Eiropas Komisijas jaunakais, novembrt veiktais,
uznémeéjdarbibas apsekojums liecina, ka salidzindjuma ar 3. ceturksni izejmaterialu
trikums kluvis vél jatamaks un darbaspéka trdkums pieaudzis vél vairak (11. att.).
Izejmaterialu un darbaspéka trikums, visticamak, tuvakaja laika daudz vairak, neka
iepriek$ paredzéts, ierobeZos aktivitati sarikosas tirdzniecibas un ieguldijumu dél.
Lai gan Tstermina nenoteiktiba par o problému nopietnibu un ilgumu joprojam ir
liela, gaidams, ka vakcinacijas kampanu gaitas uzlaboSanas, iepriek3€jos
pandémijas vilnos guta pieredze, joprojam uznémumiem labvéligie pieprasijuma un
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aizdevumu nosacijumi®, ka arf tieais atbalsts majsaimniecibam daléjai nesen strauji
kapuso energijas cenu kompensacijai ierobezos neseno nelabvéligo noriSu ietekmi
uz aktivitati.

2021. gada 3. ceturksni euro zonas darba tirgus situacija turpinaja uzlaboties.
Darbaspéka pieprasijums 3. ceturksnT turpingja palielinaties, un par to liecina lielaks
brivo darbvietu skaits. Nodarbinatiba 2021. gada 3. ceturksni salidzinajuma ar
iepriek8€jo ceturksni pieauga par 0.9% (12. att.). Lai gan tas bija otrais lielakais
ceturkdna kapums kop$ 1999. gada, nodarbinatiba joprojam bija par 0.2% zemaka
neka pirms pandémijas. Novembri bezdarba limenis turpinaja samazinaties un
sasniedza 7.3%, bet to joprojam daléji veicindja darbvietu saglabasanas
programmas ietvertie darbinieki. 2021. gada 3. ceturk3Sna beigas Sie stradajosie
veidoja 2.0% no kopéja darbaspéka, un Sis Tpatsvars oktobrt samazinajas lldz 1.8%.
Tas ir batisks kritums salidzinajuma ar vidéjo raditaju 6.3% gada pirmajos piecos
ménesos, atspogulojot ar pandémiju saistito pasdkumu atviegloSanu. Turklat
darbaspéks turpindja palielinaties, 2021. gada 3. ceturksni sasniedzot [imeni, kas
bija tikai par 0.5% zeméaks neka pirms pandémijas.

12. atteéls Euro zonas nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas un bezdarba limena
novertéjums

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek3&ja ceturkSna atbilstoSo periodu; %; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

B Nodarbinatiba
IVI nodarbinatibas novértéjums
== Bezdarba limenis (laba ass)

1.2 9.0
08 ﬂ 88
0.0  — 8.4
-0.4 8.2
-0.8 8.0
1.2 7.8
-1.6 76
-2.0 7.4
-2.4 7.2
2.8 7.0
3.2 6.8

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

cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet.

2020 2021

Avoti: Eurostat, Markit un ECB aprékini.

Piezimes. IVI nodarbinatibas raditajs un bezdarba Iimenis noradits par katru ménesi, savukart nodarbinatiba — par katru ceturksni. VI
izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10. Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2021. gada 3. ceturksn, IVI dati — stavoklim
2021. gada novembri un bezdarba limena dati — stavoklim 2021. gada oktobri.

Istermina raditaji liecina par turpmaku darba tirgus nostiprina$anos. Ménesa
apvienotais IVI nodarbinatibas raditajs, kas ietver gan rupniecibu, gan
pakalpojumus, novembri nedaudz samazinajas (I1dz 55.3; oktobrT — 55.5), bet tas
joprojam ir daudz augstaks par robezvértibu (50), kura liecina par nodarbinatibas
pieaugumu. VI nodarbinatibas raditajs pilniba atjaunojies kop$ 2020. gada aprilt
sasniegta vésturiski zemaka Iimena un joprojam ir tuvu 2021. gada jalija Tmenim,
kas ir augstakais kops 2000. gada marta.

9 Sk. arf $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Finansésanas nosacijumi euro zonas uznémumu
skatfjuma”.
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Privatais pateérins 3. ceturksni turpinaja atjaunoties, un to noteica pakalpojumu
patérins. Privatais patérind 2021. gada 3. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$&jo
ceturksni batiski pieauga (par 4.1%). Tomér mazumtirdznieciba taja pasa perioda
palielingjas tikai par 0.8%. Spécigs kopé&jais patérins un neliels precu patérins
liecina, ka patérina atjauno8anos galvenokart veicinaja pakalpojumi klatiené
atbilstosi straujai tirisma aktivitates atjaunotnei vasaras ménesos. Turpretl

4. ceturk8na sakuma meérenaka precu patérina dinamika turpinajas, par ko liecina
mazumtirdzniecibas dati oktobrT (0.2% salidzindjuma ar iepriek$&jo ménesi) un
registréto automobilu skaits (—3.1% salidzinajuma ar iepriek$€jo ménesi).

Jauni ar pandémiju saistiti riski atkal rada bazas majsaimniecibam. Novembr1
patérétaju konfidence samazinajas Iidz —6.8, kas bija zemakais lTmenis kop$

2021. gada aprila. Sis kritums varétu atspogulot augo$as bazas par pandémijas
straujo izplatibu pédéja laika. Kop$ vasaras Eiropas Komisijas patérétaju
apsekojuma respondentu atbildés arvien vairak ieskanas nedroSiba par savu
turpmako finansialo stavokli (13. att.). Zinam par pandémiju novembri un decembri
vél vairak pasliktinoties, patérétaju konfidences ménesa raditaji, iesp&jams, pienacigi
neatspogulo pasreizéjo situaciju. Gaidams, ka ziemas ménesos vérojamas
nelabvéligas ar pandémiju saistitas norises negativi ietekmés klatienes pakalpojumu
patérinu dazos nakamajos ceturksnos.

13. attels
Euro zonas majsaimniecibu nedroSiba par savu turpmako finansialo stavokli

(negativo un pozitivo atbilzu starpiba; %)
-8

-12

cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet.
2020 2021

Avots: Eiropas Komisija.
Piezimes. Kop$ 2019. gada pavasara Eiropas Komisijas patérétaju apsekojuma ietverts skaidrs papildu jautajums par to, cik viegli
majsaimniecibam ir paredzét savu turpmako finansialo stavokli. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada novembrf.
Uznémejdarbiba veiktie (ar bavniecibu nesaistitie) ieguldijumi 2021. gada

3. ceturksni, neraugoties uz spécigu kapitalprecu pieprasijumu, samazinajas.
Ar bavniecibu nesaistiti ieguldijumi euro zona (neietverot Triju’®) 2021. gada

3. ceturksni salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni saruka par 0.6%, kompenséjot
pieaugumu iepriek8€ja ceturksnt un joprojam saglabajoties nedaudz zemaka liment
neka pirms pandémijas 2019. gada pédgja ceturksni. Lielakajas euro zonas valstis
ar bivniecibu nesaistitu ieguldijumu kapums bija vérojams lItalija un Spanija,

10 Trija nav ieklauta, jo tas ieguldijumu dati ir loti svarstigi, un tie sléptu euro zonas attistibas
pamattendences.
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savukart Vacija un Niderlandé Sie ieguldijumi saruka, bet Francija kopuma
nemainijas. Pievérsoties ar blvniecibu nesaistito ieguldijumu komponentiem,
janorada, ka ieguldijumi transporta iekartas euro zona treSo ceturksni péc kartas
batiski samazinajas, galvenokart saistiba ar izejmaterialu trikumu, ko radija
pastavigas piegades kézu problémas.'" Turpreti ieguldijumi ar transportu nesaistitas
iekartas un ieguldijumi intelektuala pasuma produktos turpindja palielinaties.
Lidztekus aprikojuma un darbaspéka trikumam, ko uzskata par galveno razoSanu
ierobeZojoSo faktoru euro zona, 2021. gada 4. ceturkdna Tstermina radrtaji liecina par
nepartrauktu spécigu pieprasijumu péc kapitalprecém. Jaunu kapitalprecu
pasuatijumu skaits turpina palielinaties, un oktobra VI skaidri norada uz izaugsmi.
Euro zonas banku veiktas kreditéSanas apsekojuma sniegta informacija'? ari atbilst
optimistiskajam gaidam par uznémumu veiktam ieguldijumu aktivitatem, jo bankas
gaida, ka pieprasijums péc ilgtermina aizdevumiem (ko parasti izmanto ieguldijumu
finansésanai) 2021. gada 4. ceturksnT pieaugs.'®

leguldijumi majoklos $a gada 3. ceturksni samazinajas un, visticamak,
joprojam biis ierobezoti pastavigo piegades problému un ar pandémiju
saistitas nenoteiktibas dél. leguldijumi majoklos 3. ceturksni salidzindjuma ar

2. ceturksni saruka par 1.2%. Eiropas Komisijas bavniecibas aktivitates jaunako
tendencu raditajs 4. ceturk8na pirmajos divos ménesos vidéji butiski samazinajas, lai
gan joprojam krietni parsniedza ta ilgtermina vidéjo vértibu. Majoklu tirgus aktivitates
IVI nedaudz pieauga un turpindja palielinaties. Attieciba uz majsaimniecibam
Eiropas Komisijas apsekojuma dati liecina par strauju pieprasijuma kapumu,
patérétaju Tslaicigajiem nodomiem iegadaties vai buvét majokli sasniedzot augstako
[Tmeni kops 2002. gada sakuma, savukart 2021. gada 4. ceturksnt patérétaju nodomi
remontét majoklus sasniedza visu laiku augstako [Tmeni. Labvéligais pieprasijums
atspogulojas arT uznémumu datos — konfidence atkal ir uzlabojusies, un to noteicis
biezaks uznémumu veiktais pasatijumu l[imena novértéjums. Tomér atkal augusas
bazas ari par piedavajumu, jo uznémumi zino par turpmaku izejmaterialu un
darbaspéka trikuma palielinaSanos, kas 3. ceturksnT jau sasniedza vésturiski
augstako ITmeni. STs piegades problémas atspogulotas arf jaunakajos IVI
apsekojumos, kuri liecina par |oti ilgiem pasutijumu piegades terminiem, kas,
visticamak, veicindjusi bavuznémumu nedaudz mazak optimistisku uznémejdarbibas
aktivitates novértéjumu nakamajos 12 ménesos.

Lai gan neto tirdzniecibas devums IKP kapuma 3. ceturksni bija pozitivs,
pastavigie piegades parravumi samazinaja prec¢u eksportu. 2021. gada

3. ceturksnt salidzinajuma ar 2. ceturksni euro zonas eksports palielinajas par 1.2%,
savukart imports — par 0.7%, un tas noteica 0.3 procentu punktu neto tirdzniecibas
devumu IKP kdpuma. Pre€u un pakalpojumu tirdzniecibai bija at3kirigi rezultati.
Prec€u eksports un imports saruka (salidzinajuma ar iepriekS€jo ceturksni attiecigi par

" Piegades kéZu parravumus izraiso$o galveno faktoru vértéjumu un to ietekmi uz euro zonas
rapniecisko razoSanu sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Piegades kézu parravumu iemesli
un to ietekme uz euro zonas apstrades ripniecibu”.

2. Sk. The euro area bank lending survey — Third quarter of 2021 ("Euro zonas banku veiktas
kreditéSanas apsekojums; 2021. gada 3. ceturksnis").

3 Konstatéto euro zonas finansé$anas nosacijumu analizi, kas balstita uz apsekojumu par finansgjuma
pieejamibu uznémumiem (SAFE) sk. §a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Finansésanas
nosacijumi euro zonas uznémumu skatijuma".
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1.0% un 0.9%), jo pasaules pieprasijums samazinajas un piegades parravumi
turpinajas. Turpretl pakalpojumu eksports un imports batiski palielinajas
(salidzinajuma ar iepriekséjo ceturksni attiecigi par 7.3% un 5.9%); valstis, kuras ir
vasaras tarisma galameérki, eksporta kdpuma temps izsakams ar divciparu skaitli.
Raugoties nakotné, uz pasatijumiem balstitie preCu eksporta raditaji liecina par
pieprasijuma mazinasanos. Turklat, pandémijai atkal pastiprinoties, pakalpojumu
(Tpasi ar celojumiem saistito pakalpojumu) eksporta atjauno$anas ir apdraudéta.
Pasazieru un lidojumu dati liecina, ka 8T atjaunoSanas kop$ 2021. gada septembra
paléninajusies, lai gan uz nakotni verstie raditaji, kas balstiti uz pasatijumiem un
gaidam, liecina par tuvakajos ménesos gaidamo atjaunoSanas tempa
paléninasanos.

Neraugoties uz istermina nenoteiktibu, gaidams, ka euro zonas aktivitate
2022. gada gaita parsniegs pirms krizes sasniegto limeni. Vidéja termina
perspektivas paredz iek$€ja pieprasijuma turpmaku nostiprinasanos vienlaikus ar
darba tirgus situacijas uzlaboSanos un globalas izaugsmes nostiprinaSanos lidz ar
Tstermina piegades partraukumu mazinasanos, ka art nepartraukto politikas atbalstu,
ko sniedz gan monetara, gan fiskala politika parejas posma uz pasatbalsta izaugsmi.
Turklat "Nakamas paaudzes ES" programmas tdzeklu izmantoSana panaktais
progress ir papildu faktors, kas palidz veicinat atveseloSanos. Tas atspogulots
Eurosistemas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskajas iespé&ju
aplésés euro zonai, kas paredz reédla IKP gada pieaugumu 2021. gada par 5.1%,
2022. gada — par 4.2%, 2023. gada — par 2.9% un 2024. gada — par 1.6% (14. att.).
Salidzinajuma ar ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju aplésém izaugsmes profils 2022. gadam korigéts un pazeminats, bet

2023. gadam — korigéts un paaugstinats. Lejupvérsta parskatisana tuvakaja laika
atspogulo neseno globalo piegades problému saasind$anos un stingrakus ar
pandémiju saistitus ierobezojumus situacija, kad dazas euro zonas valstis Covid-19
gadijumu skaits atkal palielinas, un tagad paredzams, ka Sis pieaugums turpinasies
2022. gada. Tadejadi tagad gaidams, ka euro zonas ceturk3na aktivitate Iidz

2022. gada 1. ceturksnim atjaunosies Iimen1, kads bija sasniegts pirms

pandémijas, — par vienu ceturksni vélak, neka bija paredzéts 2021. gada septembra
iesp€ju aplésés. Tomeér gaidams, ka izaugsme spécigi palielinasies, tuvojoties

2022. gada beigam, jo kavéjosie faktori pakapeniski izzudis. Tadgjadi tagad
gaidams, ka euro zonas IKP Iidz 2022. gada beigdm parsniegs limeni, kas paredzéts
2021. gada septembra iesp€ju aplésés, nodrosinot bitisku parnesto ietekmi uz IKP
kapumu 2023. gada un gada pieauguma aug3upvérstu korekciju taja pasa gada.

14 Sk. rakstu "Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai; 2021. gada
decembris", kas 2021. gada 16. decembrT publicéts ECB timeklvietné.
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14. attéls
Euro zonas realais IKP (t.sk. apléses)

(indekss; 2019. gada 4. ceturksnis = 100; sezonali un atbilstosi darbadienu skaitam korigéti ceturk$na dati)

== Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra iespéju apléses
ECB specialistu 2021. gada septembra iespé&ju apléses
== Eurosistémas specialistu 2019. gada decembra iespé&ju apléses
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Avoti: Eurostat un raksts "Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai, 2021. gada decembris", kas
2021. gada 16. decembr publicéts ECB timeklvietné.

Piezime. Vertikala linija norada 2021. gada decembra iespé&ju aplésu perioda sakumu, nemot véra pédeéjo euro zonas reala IKP
novérojumu, kas saistits ar 2021. gada 3. ceturksni.
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Cenas un izmaksas

Saskana ar Eurostat atro aplési euro zonas gada inflacija 2021. gada novembri
sasniedza rekordaugstu limeni (4.9%). Inflacijas palielinaSanas galvenokart
atspogujo strauju energijas cenu kdpumu. Novembii energijas cenu inflacija veidoja
vairak neka pusi no kopéjas inflacijas. Pieprasijums daZas nozarés ari joprojam bija
lielaks neka ierobeZotais piedavgjums. Sekas ipasi atspogulojas ilglietojuma precu
cenas un nesen atjaunotajos patérétajiem sniegtajos pakalpojumos. Augstaku
inflaciju joprojam veicinaja bazes efekti saistiba ar samazinatas PVN likmes
atcelSanu Vacija, bet tikai lldz 2021. gada beigdm. Gaidams, ka inflacija tuvakaja
laika joprojam bus augsta, bet 2022. gada gaita ta samazinasies. Pakapeniskai
tautsaimniecibas darbibas atjaunotnei ar pilnu jaudu un turpmakiem uzlabojumiem
darba tirgd laika gaita vajadzétu veicinat straujaku algu kdpumu, ko sekmeés inflacijas
gaidu augSupvérsta tendence cela uz noteikta inflacijas mérkraditaja sasniegSanu.
Siem faktoriem vajadzétu palidzét palielinat pamatinflaciju, lai kopéja inflacija vidéja
termina sasniegtu noteikto mérki. Sis norises atspogulotas Eurosistémas specialistu
2021. gada decembra makroekonomiskajas iespéju aplés€s euro zonai, paredzot, ka
2021., 2022., 2023. un 2024. gada gada inflacija bds attiecigi 2.6%, 3.2%, 1.8% un
1.8% — augstaka neka ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajas
iespgju aplésés. Paredzams, ka inflacija (neietverot partikas un energijas cenas)
2021. gada bas vidéji 1.4%, 2022. gada — 1.9%, 2023. gada — 1.7% un 2024. gada —
1.8%, un salidzinajuma ar 2021. gada septembra iespéju aplésém ari §Ts prognozes
ir augstakas.

SPCI inflacija 2021. gada novembri sasniedza rekordaugstu Iimeni (15. att.).
Saskana ar Eurostat atro aplési novembrim SPCI inflacija atkal strauji palielindjas
(no 3.4% septembri l1dz 4.1% oktobrT un 4.9% novembr). Sis ir augstakais SPCI
inflacijas Tmenis kop$ Ekonomikas un monetaras savienibas izveides 1999. gada.
So kapumu noteica energijas cenu inflacijas turpmaka palielinasanas, kas novembri
sasniedza vésturiski augstako ITmeni (27.4%; septembrt — 17.6%) un veidoja
nedaudz vairak neka pusi no kopéjas inflacijas. Tomér SPCI inflacija (neietverot
partikas un energijas cenas; SPCIX) arT batiski palielindjas — no 1.9% septembrT lidz
2.0% oktobrT un 2.6% novembr —, kas bija augstakais limenis kop$ 1999. gada. Sis
straujais kapums atspogulo gan pakalpojumu cenu inflacijas (kas pieauga no 1.7%
septembrT [1dz 2.7% novembrT), gan neenergijas rlpniecibas pre¢u cenu inflacijas
(kas pieauga no 2.1% septembri lidz 2.4% novembr) palielinasanos'®. Euro zonas
inflaciju arT joprojam ietekméja gan PVN likmes parmainas Vacija 2020. gada (kas
inflaciju ietekméja ITdz 2021. gada beigam), gan SPCI svaru parmainas®.
Augsupveérstas ietekmes uz gada parmainu tempu izslégSana no PVN likmes
Tslaicigas samazinasanas atcelSanas Vacija 2021. gada janvari kopéjo inflaciju
laikposma kops jilija samazinatu par 0.35 procentu punktiem. Turklat, lai gan SPCI
svaru parmainam bija lejupvérsta ietekme oktobrT, novembrT situacija nemainijas.

5 Neietverot SPCI svaru parmainu ietekmi, pakalpojumu cenu inflacijas kapums bija nedaudz mérenaks
(no 2.2% septembrT l1dz 2.5% novembrT).

16 Sikaku parskatu par SPCI svaru parmainu ietekmi uz inflacijas raditajiem 2021. gada sk. ECB
2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 ielikuma "2021. gada SPCI svari un to ietekme uz
inflacijas raditajiem".

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas un monetaras norises
Cenas un izmaksas 30


https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2021/ECB_TB_2_2021.pdf%23page=79
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2021/ECB_TB_2_2021.pdf%23page=79

Neietverot PVN likmes samazina$anu un SPCI svaru parmainas, gan inflacijas
[Tmenis, gan tas augSupveérsta tendence no oktobra Iidz novembrim bitu nedaudz
mazsvarigaka.

15. attels
Kopéja inflacija un tas komponenti

(gada parmainas; %; devums; procentu punktos)

@ Kopéja SPCI inflacija
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Avoti: Eurostat, ECB specialistu aprékini un Narrow Inflation Projection Exercise.

Piezimes. Ar * apzimétie komponenti neietver ne SPCI svaru parmainu ietekmi 2021. gada, ne PVN likmes pagaidu samazinajumu
Vacija 2020. gada. SPCI svaru parmainu ietekmi nosaka ECB, un ietekme novembri var mainities atkariba no Eurostat pilnigiem
publiskotajiem datiem par minéto ménesi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada novembrT (atras apléses).

Energijas inflacijas straujais kapums, tai sasniedzot vésturiski augstako
limeni, galvenokart atspoguloja pasaules izejvielu cenu spéjo palielinaSanos.
Naftas cenu norises noteica lielo SPCI naftas komponenta devumu. Tomér nesenais
gazes un elektribas patérina cenu kapums arT noteica $o komponentu lielaku
devumu novembri, veidojot 0.8 procentu punktus no kopéjas inflacijas (16. att.) —
pirmo reizi kops 1999. gada. Lielaku gazes komponenta devumu noteica pasaules
un Eiropas gazes vairumtirdzniecibas cenu kdapums, kas savukart palielinaja ES
elektribas vairumtirdzniecibas cenas, jo elektribas cenas balstas uz elektrostaciju
Tstermina robeZizmaksam. Augstakam emisijas kvotu cenam ES Emisijas kvotu
tirdzniecibas sistéma art bija augSupvérsta ietekme, bet daudz mazaka. Diskusiju
par energijas cenu inflacijas perspektivu saistiba ar Siem faktoriem sk. 2021. gada
decembra Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespéju aplésu euro zonai
ielikumu "Energijas izejvielu cenu norises un to ietekme uz SPCI energijas cenu
aplésem".
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16. attels
Energijas cenu inflacijas dalljums

(gada parmainas; %; devums; procentu punktos)
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.

Piezimes. "Degviela" attiecas uz SPCI komponentu "$kidrais kurinamais un personisko transportlidzeklu degviela un smérvielas".
"Cits" ietver COICOP piecciparu agregacijas limena postenus "cietais kurinamais" un "siltumenergija". COICOP ir individuala patérina
klasifikacija p&c mérka. Jaunakie dati par COICOP apakskomponentiem atbilst stavoklim 2021. gada oktobri, bet par energijas
inflaciju — situacijai novembri.

Pamatinflacijas raditaji turpinaja palielinaties (17. att.). SPCIX novembrT pieauga
lldz 2.6% (I"dz 2.5%, neietverot SPCI svaru parmainu ietekmi, un Iidz 2.2%, nemot
véra art PVN likmes samazinajumu Vacija 2020. gada). Dati par citiem
pamatinflacijas raditajiem pieejami tikai I1dz oktobrim. SPCI inflacija, neietverot
energijas, partikas, ar celoSanu saistitos komponentus, apgérba un apavu cenas
(SPCIXX), pieauga no 1.9% septembrT I1dz 2.1% oktobrT, savukart uz modeli
balstitais Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) raditajs taja pasa
laikposma palielinajas no 1.8% Iidz 1.9%. Supercore raditajs, kurs ietver cikliski
jutigus postenus, ceturto ménesi péc kartas palielindjas (I1dz 2.0% oktobrT;
septembrT — 1.6%). Inflacijas sadalijums starp SPCI posteniem paslaik ir loti plass,
un 46% SPCIX ieklauto postenu inflacija parsniedza 2%. Tas nozimée, ka
pamatinflacijas uz iznémumiem balstitie raditaji, ipasi "apgrieztie vidgjie raditaji"
(trimmed means), kas atvasinati no SPCI groza posteniem, joprojam ietver daudzus
postenus, kuru pieauguma temps ir sameéra augsts un svarstigs un kuri peédéejos
ménesSos palielinajusi attiecigos raditajus, tiem sasniedzot pamatinflacijas raditaju
diapazona aug3éjo robezu.'”

7 Apgrieztie vidéjie raditaji (kuri neietver aptuveni 5% vai 15% no gada cenu parmainu sadalijuma
lielakajam, ka arT aptuveni 5% vai 15% no mazakajam vértibam) batiski parsniedz 2% inflacijas mérki,
jo tie ietver dazus energijas postenus ar |oti augstu paSreizéjo inflaciju. Stkaku informaciju par $o un
citiem 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. ielikumu.
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17. attéls
Pamatinflacijas raditaji

(gada parmainas; %)

Raditaju diapazons
== SPCIX raditajs
111 CPCIX (neietverot PVN likmes parmainas Vacija un SPCI svaru parmainas)
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas cenas), SPCI (neietverot energijas un neapstradatas
partikas cenas), SPCIX (SPCI, neietverot energijas un partikas cenas), SPCIXX (SPCI, neietverot energijas un partikas cenas, ar
celo$anu saistitos postenus, apgérba un apavu cenas), 10% un 30% apgrieztos vidéjos raditajus un svérto medianu. Jaunakie dati par
SPCIX atbilst stavoklim 2021. gada novembrT un par visiem citiem raditajiem — stavoklim 2021. gada oktobrT.

Cenu spiediena parnese uz neenergijas riipniecibas pre¢u cenam oktobri
turpinaja palielinaties (18. att.). Sakotnéjos piegades kédes posmos iekSzemes
tirdzniecibai paredzéto starppatérina pre€u razotaju cenu gada parmainu temps
strauji pieauga I1dz 15.2% septembri un 16.8% oktobrT (augusta — 14.3%), savukart
starppatérina pre€u importa cenu gada parmainu temps septembrT pieauga lidz
16.2% un oktobrT I1dz 17.2% (augusta — 16.0%). Cenu spiediena parnese sasniegusi
cenu noteikSanas vélakos posmus: iek§zemes tirdzniecibai paredzéto nepartikas
patérina precu razotaju cenu inflacija turpinaja kapt I1dz 2.3% septembrT un 2.8%
oktobrT (augusta — 2.2%), sasniedzot jaunu vésturiski augstako ITmeni. Savukart
nepartikas patérina pre€u importa cenu inflacija septembr pieauga lidz 2.8% un
oktobrT — IT1dz 3.1% (augusta — 2.4%), ko noteica art euro nominala efektiva kursa
nesenais kritums. Cenu spiediena parneses pieaugums vérojams situacija, kad
pasaules izejvielu cenas krasi palielinas (ko pastiprina euro kursa pazeminasanas)
un piegades problémas ietekmé uznémumu razoSanas izmaksas, raisot jautajumu
par to, cik lielda méra Sis spiediens atspogulosies patérina pre¢u cenas. Nesen
veiktas uznémumu telefonaptaujas (Corporate Telephone Survey) rezultati liecina, ka
uznémumi gaidija lielaku izejmaterialu izmaksu ietekmi ne tikai uz citiem
uznémumiem, bet arT uz patérétajiem.'® Tomér pasreizéjos pandémijas apstak|os
joprojam saglabajas batiska nenoteiktiba par Sis cenu spiediena parneses ietekmi uz
patérina precu cenam.

8 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikumu Main findings from the ECB’s recent
contacts with non-financial companies ("Galvenie secinajumi, kas iegdti ECB nesenajos kontaktos ar
nefinansu sabiedribam").
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18. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

(gada parmainas; %)

== |mporta cenas — starppatérina preces (laba ass)

Importa cenas — nepartikas patérina preces
== |ek$zemes razotaju cenas — starppatérina preces (laba ass)
== lek§zemes razotaju cenas — nepartikas patérina preces
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada oktobrT.

Darba samaksas spiediens lidz Sim saglabajies mérens, bet tas kapuma
raditaji joprojam ir neskaidri ar pandémiju saistito noriSu dél. Atlidzibas vienam
nodarbinatajam un atlidzibas par vienu stundu kdpuma temps 2021. gada

3. ceturksnt tuvinajas. Tas notika péc tam, kad 2. ceturksni starp abiem raditajiem
pastaveja liela atSkiriba. 3. ceturksnr atlidzibas vienam nodarbinatajam gada
pieauguma temps samazinajas Iidz 3.0% (2. ceturksni — 7.2%) un atlidziba par vienu
stundu pieauga ITdz 2.0% (2. ceturksnT — —4.5%) (19. att.). STs lielas kapuma tempa
parmainas salidzindjuma ar iepriek8éja gada atbilstoSo periodu galvenokart
atspogulo bazes efektus saistiba ar norisem 2020. gada, kad saisinata darba laika
un darbinieku pagaidu atlaiSanas programmas noziméja, ka nodarbinatie saglabaja
darbinieka statusu, bet stradaja mazak stundu. Tomér politikas pasakumi saglabajas
un joprojam zinama méra kroplo algu pieauguma raditajus. Vieno8anas cela noteikta
darba samaksa, ko tieSi neietekmé nostradato stundu dinamika vai darbvietu
saglabasanas programmu ietvaros pieskirto pabalstu registréSanas veids,

2021. gada 3. ceturksni samazinajas Iidz 1.3% (2. ceturksni — 1.8%).'° Lai gan $is
raditajs ir stabilaks neka faktiskais darba samaksas kapums, arf tas ir svarstigs, jo
taja ietverti Tpa8i ar pandémiju saistiti vienreiz€jie maksajumi. Kaut arT vienoSanas
cela noteiktd darba samaksa liecina, ka darba samaksas pieaugums ir tikai neliels,
dati, iesp&jams, ietver ar to vienoSanos informaciju, kuras noslégtas pirms nesena
strauja inflacijas kapuma.

18 Sikaku informaciju sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikumu "Vai vienosanas
cela noteiktas darba samaksas dati var bat noderigi, vértéjot darba samaksas dinamiku Covid-19
pandémijas laika?".
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19. attels
Atlidzibas vienam nodarbinatajam sadalijums atlidziba par vienu nostradato stundu
un nostradato stundu skaits

(gada parmainas; %)

== Atlidziba vienam nodarbinatajam

M Atlidziba par vienu nostradato stundu

== \ienoSanas cela noteikta darba samaksa (laba ass)
Nostradato stundu skaits uz vienu nodarbinato
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 3. ceturksn1.

Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji atspoguloja
batisku svarstigumu perioda ietvaros, apliikojama perioda pirmaja pusé strauji
palielinoties un otraja pusé - tikai daziem raditajiem samazinoties. Savukart uz
apsekojumiem balstitie inflacijas gaidu raditaji 2021. gada 2. pusgada pieauga.
leilgusas piegades kézu problémas, augosas energijas cenas un pozitivi inflacijas
parsteigumi euro zona aplikojama perioda pirmaja puseé turpinaja radit augSupverstu
spiedienu uz euro zonas inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu (ILS) procentu
likmém. ILS nakotnes darijumu procentu likmes oktobra beigas palielinajas,
parsniedzot 2% laikposma, kas ilgaks par pieciem gadiem. Pieméram, 5 gadu
nakotnes ILS procentu likme péc 5 gadiem sasniedza 2.1% limeni, kads pédgjo reizi
bija novérots 2014. gada vasara. Dazos gadijumos samazinot kapumu, uz tirgus
instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji, kritoties energijas (Tpasi
naftas) cenam, kop$ oktobra beigam sarukusi abpus Atlantijas okeanam. Kopuma
tirgi Tstermina ieceno euro zonas inflacijas kapumu, un iecenotais pieaugums ir
krasaks un noturigaks, neka iepriek$ prognozéts. Vienlaikus inflacijas kapums tiek
iecenots ka parejoss, t.i.,, 1 gada nakotnes ILS procentu likme péc 1 gada — aptuveni
1.7% un 5 gadu nakotnes ILS procentu likme péc 5 gadiem — nedaudz augstaka —
1.8%. Tomér inflacijas iesp&ju ligumu tirgi signalizé par arvien lielaku risku, ka videja
inflacija nakamajos piecos gados butiski parsniegs 2%, savukart risks, ka inflacija
parsniegs 3%, joprojam ir zems. ligaka termina perspektiva uz modeli balstitas
apléses liecina, ka uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju
bdtiska palielindSanas kops 2020. gada vidus galvenokart attiecinama uz inflacijas
riska prémijam (s1kaku informaciju sk. 88 "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Uz
tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju dekompozicija
inflacijas gaidas un riska prémijas"). Vasara uz apsekojumiem balstitie inflacijas
gaidu raditaji palielinajas. Tie, [1dz1gi ka Eurosistémas specialistu 2021. gada
decembra makroekonomisko iespéju apléses euro zonai, apstiprina pienémumu par
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inflacijas Iknes kuprveida izliekumu. Saskana ar ECB 2021. gada 4. ceturk3na
aptauju ECB Survey of Professional Forecasters, kas tika veikta oktobra pirmaja
nedéla, ka arT Consensus Economics oktobra prognozem, ilgaka termina inflacijas
gaidas palielinajas 11dz 1.9% (20. att.).

20. attels
Uz apsekojumiem balstitie inflacijas gaidu raditaji un uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji

(gada parmainas; %)

== SPCI

Consensus Economics — SPCI (2021. gada 8. decembris)

Eurosistémas specialistu makroekonomisko iespéju apléses (2021. gada decembris)

Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (2021. gada 15. decembris)
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Avoti: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, ECB Survey of Professional Forecasters, Eurosistémas specialistu
makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai; 2021. gada decembris un ECB specialistu 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, inflacija 1 gada periodam péc 2 gadiem, inflacija 1 gada periodam péc 3 gadiem un inflacija
1 gada periodam péc 4 gadiem. Jaunakie uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju dati atbilst stavoklim

2021. gada 15. decembri. ECB 2021. gada 3. ceturkSna aptauja Survey of Professional Forecasters tika veikta no 2021. gada

1. oktobra I1dz 11. oktobrim. P&déjais Consensus Economics datu aktualizéSanas termin$ 2021. un 2022. gadam ir 8. decembris un
2023., 2024., 2025. un 2026. gadam — 2021. gada 14. oktobris. lespéju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim 2021. gada 1. decembri.

Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomisko iespéju
apléses euro zonai paredz augstaku inflaciju ilgaka laikposma, bet 2023. un
2024. gada ta bus mazaka par noteikto 2% inflacijas mérki. Péc 4.9%
sashiegSanas 2021. gada novembrT gaidams, ka SPCI inflacija 2022. gada gaita
krasi samazinasies pirms stabilizésanas 2023. gada un bls zemaka par noteikto
inflacijas mérki. Pamataplése norada, ka kopéja SPCI inflacija 2021 gada bas vidéji
2.6%, 2022. gada — 3.2%, 2023. un 2024. gada — 1.8% (21. att.). Salidzinajuma ar
ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésém euro
zonai SPCI inflacijas perspektiva visa iespé&ju aplésu perioda korigéta un
paaugstinata: 2021. gadam par 0.4 procentu punktiem, 2022. gadam — par

1.5 procentu punktiem un 2023. gadam — par 0.3 procentu punktiem. Augstas
energijas cenas (transportlidzek|u degvielai, elektribai un gazei), spécigaks
pieprasijums tautsaimniecibas atkalatvérSanas konteksta, ka art globalo piegades
problému un transporta izmaksu noteiktas pieaugos$as razotaju cenas radijusas
spécigu inflacijas spiediena palielinaSanos, un gaidams, ka tas noturés inflacijas
[Tmeni arT 2022. gada. Tomér gaidams, ka SPCI inflacija 2022. gada samazinasies,
un to galvenokart noteiks gan energijas, gan neenergijas komponentu bazes efekti,
kas dalgji saistiti ar Vacija Tstenotas PVN likmes samazinasanas atcel3anu
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2021. gada janvari. Paredzams, ka SPCIX kopuma atbildis kopéjas inflacijas tuvaka
laika norisém, bet iespéju aplésu perioda beigas ta nostiprinasies un 2021. gada bids
1.4%, 2022. gada — 1.9%, 2023. gada — 1.7% un 2024. gada — 1.8%. Lidzigi SPCIX
augsupverstas korekcijas atspogulo piegades problému ietekmi. Pamatinflacijas
nostiprinaSanos iespéju aplésu perioda beigas veicina tautsaimniecibas
atveseloSanas, straujaks darba samaksas kapums un inflacijas gaidu palielina$anas.

21. attels
Euro zonas SPCI inflacija (t.sk. apléses)

(gada parmainas; %)
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Avoti: Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai; 2021. gada decembris..
Piezimes. Vertikala ITnija norada uz iespéju aplésu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 3. ceturksnT (faktiskie
dati) un stavoklim 2024. gada 4 ceturksnT (apléses). lespéju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim 2021. gada 1. decembr.
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Nauda un kreditu atlikumi

Naudas piedavajuma kapinasanas temps euro zona 2021. gada oktobr palielinajas,
atspogulojot ar koronavirusa (Covid-19) pandémiju saistito paaugstinato nenoteiktibu
un politikas atbalsta pasakumus. Eurosistémas aktivu iegades joprojam bija
galvenais naudas piedavajuma kapinaSanas avots. Privatajam sektoram izsniegto
aizdevumu atlikuma pieauguma temps nedaudz pieauga, un to joprojam pozitivi
ietekméja labvéligi finansésanas nosacijumi, savukart uznémumu apgrozama
kapitala finanséjuma vajadzibas veicinaja pieprasijumu péc istermina aizdevumiem.
Uznémumu kopéjais aréja finanséjuma apjoms 3. ceturksnr palielinajas, un to
noteica parada vértspapiru emisija un uznémumiem izsniegto banku aizdevumu
atlikums. Uznémumu kopéjas arégja finanséjuma izmaksas no 2021. gada jalija lidz
oktobrim nedaudz pieauga, un to veicindja pasu kapitala palielindSanas izmaksu
kapumes, tacu tas joprojam bija krietni zemakas neka pandémijas sakuma
sasniegtais rekordlimenis.

Plasas naudas pieaugums 2021. gada oktobri palielinajas. M3 gada kdapuma
temps oktobrT pieauga I1dz 7.7% (septembrT — 7.5%; sk. 22. att.), un to noteica liela
[[dzeklu ieplide, kas bija vérojama vienlaikus ar lielaku nenoteiktibu saistiba ar
ceturtd Covid-19 vilna ietekmi uz Eiropas tautsaimniecibu. Monetaro raditaju
ceturkSna pieauguma temps turpinaja tuvoties ta ilgaka termina vidéjam raditajam.
No M3 komponentiem ta kapumu galvenokart noteica Sauras naudas raditajs M1,
kas ietver vislikvidakas M3 sastavdalas. Naudas l1dzeklu turétaji pandémijas laika
kopuma neparprotami devusi priekSroku likvidiem aktiviem, un tas atspogulo
piesardzibas apsvérumus. L1dz ar ierobezojoSo pasakumu atviegloSanu 2021. gada
pavasari un vasara un ekonomiskas aktivitates atjaunoSanos M1 kapuma temps péc
pandémijas pirmaja gada vérota pieauguma 2021. gada 2. un 3. ceturksnt
samazinajas. M1 gada pieauguma temps oktobr turpinaja sarukt (no 11.1% Iidz
10.7%), galvenokart atspogulojot noguldijumu uz nakti atlikuma dinamiku. Savukart
apgroziba esosas skaidras naudas gada kapuma temps, kas kops 2021. gada

1. ceturkSna samazindjies, oktobrT stabilizéjas 8.5% Iiment. Citu Tstermina
noguldijumu devums $aja ménesi saglabajas negativs, atspogulojot
terminnoguldijumu pieprasijuma kritumu. Turklat tirgojamo finanSu instrumentu
ietekme palielingjas no loti zema limena, un to zemu procentu likmju vidé noteica
pelnas iesp&ju mekl&jumi.
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22, attels
M3, M1 un aizdevumi privatajam sektoram

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

- M3
M1
== Aizdevumi privatajam sektoram
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Avots: ECB.
Piezimes. Aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas, vértspapiro$anas darfjumu un naudas lidzeklu apvieno$anas
virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada oktobrT.

Noguldijumu uz nakti atlikuma kapuma temps turpinaja samazinaties.
Noguldijumu uz nakti atlikuma gada kdpuma temps oktobr saruka Iidz 11.1%
(septembr — 11.5%). So kritumu galvenokart noteica majsaimniecibu noguldijumi,
kuru devums nozaru dalifjuma ir vislielakais. Pandémijas sakuma bija vérojamas
batiskas noguldijumu ieplides, jo majsaimniecibu uzkrajumi ierobezojoso pasakumu
dé| palielingjas, un uznémumi veidoja papildu likviditates droSibas rezerves. Sis
ieplades paaugstinatas nenoteiktibas apstaklos turpinajas art péc pandémijas agrina
posma.?® Pedgja laika, patérétaju konfidencei pieaugot un uzlabojoties izdevumu
iespé&jam, majsaimniecibas sakusas samazinat uzkrajumu veidoSanas tempu.
VakcinéSanas kampanas panaktais progress un ekonomiskas aktivitates
atjaunoSanas noteikusi majsaimniecibu un uznémumu noguldijumu bankas
uzkraSanas ceturkdna tempa sarukumu lidz ta vidéjam limenim, kads bija pirms
pandémijas. Uznémumu un majsaimniecibu noguldijumu turéjumu pieauguma temps
dazadas valsts bijis atskirigs, atspogulojot atskirigas likviditates vajadzibas un
valstu (fiskala) atbalsta pasakumus.

Naudas piedavajuma kapinasanas tempu 2021. gada oktobri joprojam veicinaja
Eurosistémas veiktas aktivu iegades. Tapat ka iepriek$gjos ceturkSnos
Eurosistémas veiktas valdibas vértspapiru neto iegades aktivu iegades programmas
(AIP) un pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros veidoja
M3 pieauguma lielako dalu (sk. 23. att. stabinu sarkano dalu). Tapat ka iepriek3&jos
ceturkSnos privatajam sektoram izsniegtie krediti bija batisks naudas piedavajuma
kapinaSanas avots (sk. stabinu zilo dalu). ArT citi M3 neietilpstoSie bilances posteni
veicinadja plasas naudas pieaugumu (sk. stabinu tumsi zalo dalu), jo labvélgi ilgaka
termina refinansé$anas mérkoperaciju (ITRMO) nosacijumi radija stimulu banku
finanséjuma parvirzidanai no ilgaka termina finansu saistibam. Tomér divi galvenie
faktori negativi ietekméja naudas piedavajuma kapinasanas tempu: pirmais no tiem

20 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").
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bija valdibas obligaciju pardosana vai valdibas vértspapiru emisijas apjoma
sarukums (sk. stabinu gaisi zalo dalu), kas noteica valdibai izsniegto bankas kreditu
atlikuma samazinasanos, un otrais faktors bija neto aréjas monetaras aizplides
(sk. stabinu dzelteno dalu), kuras noteica intensivaka portfelu aizsta$ana un kuras
notika vienlaikus ar euro efektiva kursa kritumu.

23. attels
M3 un taja neietilpstoSie bilances posteni

(gada parmainas; %; devums; procentu punktos; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)
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Eurosistémas turéjuma esosie valdibas parada vértspapiri

MFI (neietverot Eurosistému) valdibai izsniegto kreditu atlikums

Privatajam sektoram izsniegto kreditu atlikums

No ilgaka termina finandu saistibam un citiem M3 neietilpsto$ajiem bilances posteniem iendko$as naudas plismas
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Avots: ECB.

Piezimes. Privatajam sektoram izsniegto kredttu atlikums ietver privatajam sektoram izsniegto monetaro finansu iestazu (MFI)
aizdevumu atlikumu un euro zonas ne-MFI privata sektora emitéto MF| parada vértspapiru turéjumus. Ka tads tas ietver art
uznémumu sektora aktivu iegades programmas un PAAIP ietvaros Eurosistémas veiktas ne-MFI parada vértspapiru iegades.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada oktobrT.

Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikums 2021. gada oktobri nedaudz
palielinajas (sk. 22. att.). Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
atlikuma pieaugumu joprojam veicinaja labveéligi finanséSanas nosacijumi un
tautsaimniecibas perspektivas uzlaboSanas. Péc krituma 2021. gada 1. pusgada
privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma temps oktobri
palielinajas l1dz 3.4% (septembri — 3.2%), un to noteica uznémumiem izsniegto
aizdevumu atlikums. Uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma
temps oktobrT pieauga 1dz 2.5% (septembrT — 2.1%), un to noteica Tstermina
aizdevumu kapums, kas, iesp&jams, saistits ar uznémumu apgrozama kapitala
finanséjuma vajadzibam. Vienlaikus kreditéSanas kapums liela naudas lidzeklu
atlikuma, iek8é&ji radttu [Tdzeklu palielindSanas un citu nebanku finans&juma avotu
pieejamibas dé| saglabajas mérens, turpinot negativi ietekmét uznémumu
pieprasijumu péc banku aizdevumiem. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
atlikuma pieauguma temps oktobrT saglabajas nemainigs (4.1%; sk. 24. att.).
Hipotekara kreditéSana joprojam bija galvenais majsaimniecibu aiznémumu
dinamiku noteicoS3ais faktors, jo patérina kreditu kapuma temps saglabajas mérens.
Aizdevumu dinamika arT neatklaj to, ka dazadas euro zonas valstis ir bitiskas
atskiribas, kas citstarp atspogulo nevienmérigo pandémijas ietekmi un
tautsaimniecibas atveseloSanas gaitu.
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24. attels
MFI aizdevumi atseviSkas euro zonas valstis

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; standartnovirze)
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Piezimes. Aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardo$anas un vértspapiro$anas darijumu ietekmei; nefinansu sabiedribu
(NFS) gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arf atbilstosi naudas Iidzeklu apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Dazadu valstu
standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 euro zonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada oktobri.

Mazie un vidéjie uznémumi (MVU) nesen noradija uz aréja finanséjuma
pieejamibas uzlaboSanos pédéjo seSu ménesu laika salidzinajuma ar

2021. gada sakumu un paredz tas turpmaku uzlabosanos. 2021. gada novembra
"Apsekojuma par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE) rezultati liecina, ka
euro zonas MVU radas priekSstats, ka areja finanséjuma pieejamibas uzlabosanas
kompenséjusi to attiecigo finanséjuma vajadzibu kdpumu, radot nedaudz negativu
aréja finanséjuma starpibu (—2% (no 4%; sk. 25. att.)). Turklat Sie SAFE dati radija,
ka MVU un (vél batiskak lielie uznémumi) paredzéja lielakas dalas argja finanséjuma
avotu pieejamibas uzlaboSanos. Konkrétak, uznémumu kopéja vertéjuma par
finanséSanas nosacijumiem uzlabo$anas bija arvien nozimigaka banku aizdevumu
turpmakas pieejamibas gaidu skaidroSana (sk. 38 numura 3. ielikumu). Atspogulojot
notieko3o tautsaimniecibas atveseloSanos, euro zonas MVU noradija uz
apgrozijuma pieaugumu, savukart pelna samazinajas daudz mazak, neka noradits
iepriek3€ja apsekojuma karta. Pelnas zina blavais sniegums kopuma atspoguloja
augstakas izejvielu cenas un darbaspéka izmaksas.
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25, attels
MVU noraditas areja finanséjuma deficita parmainas euro zonas valstis

(sveértas neto bilances)
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Avots: ECB "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE).

Piezimes. Finanséjuma deficita raditajs ietver gan finanséjuma vajadzibas, gan banku aizdevumu, kreditliniju, tirdzniecibas kredita un
kapitala vértspapiru un parada vértspapiru emisijas pieejamibu uznémumu limeni. Katram no pieciem finanséjuma instrumentiem
uztverto finanséjuma deficita parmainu raditajam tiek noteikta1 (—1) vértiba, ja vajadziba palielinas (samazinas) un pieejamiba
samazinas (palielinas). Ja uznémumi uzskata, ka ir tikai vienpuséjs finanséjuma deficita pieaugums (sarukums), mainigajam tiek
pieskirta 0.5 (-0.5) vértiba. Apvienotais raditajs ir So piecu instrumentu finanséjuma deficita vidéjais svertais raditajs. Raditaja pozitiva
vériba norada uz finanséjuma deficita palielinasanos. Vértibas reizinatas ar 100, lai iegitu procentos izteiktus svértos neto atlikumus.
Skaitli attiecas uz apsekojuma datiem no 3. kartas (2010. gada marts—septembris) lidz 25. kartai (2021. gada aprilis—septembris).

Euro zonas banku parada finanséjuma izmaksas joprojam ir tuvu vésturiski
zemakajam [imenim, un to veicinaja ECB monetaras politikas pasakumi.
Neraugoties uz kops 2021. gada septembra véroto bezriska procentu likmju un
banku obligaciju ienesiguma likmju pieaugumu, kopéjas banku parada finanséjuma
izmaksas joprojam ir zemakas par to limeni pirms pandémijas (sk. 26. att.). Banku
finanséjuma izmaksas I1dz Sim bijuSas pasargatas no augSupveérsta spiediena triju
iemeslu dé|. Pirmkart, turpindjas noguldijumu parcenosana, euro zonas bankam
arvien biezak uznémumu noguldijumiem piemérojot negativas procentu likmes,
savukart arT to majsaimniecibu noguldijumu Tpatsvars, kuriem piemérotas negativas
procentu likmes, lai gan ieprieks bija relativi zems, palielinajies un tagad ir 6.5%.?’
Otrkart, banku parada finansé&juma Tpatsvars bitiski samazingjies, jo bankas
izmantoju8as treSo ilgaka termina refinansé8anas mérkoperaciju kopumu (ITRMO IIl)
un pandémijas arkartas ilgaka termina refinansésanas operacijas (PAITRO) ar |oti
labvéligiem nosacijumiem. Treskart, ECB AIP un PAAIP politikas pasakumi
palidzejusi ierobezot augSupveérstu spiedienu uz banku obligaciju ienesiguma
likmém un samazinat finanséSanas nosacijumu atskiribas dazadas valstis, ka art
riska kategoriju un terminu atskiribas lidz limenim, k&ads bija pirms pandémijas.
Turklat nodroSinato banku obligaciju cenas pozitivi ietekméjusi ECB treSas
nodros$inato obligaciju iegades programmas (NOIP3) TstenoSana. Papildus ECB
politikas pasakumiem zemakas pelnas likmes nosaka ari "Nakamas paaudzes ES"
programma, jo ta veicina spécigaku un vienmérigaku atveseloSanos visa euro zona.

21 Sk. 2021. gada novembra Financial Stability Review.
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26. attels
Banku finanséjuma kopéjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis

(gada dati; %)
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Avoti: ECB, ECB aprékini un Markit iBoxx indeksi.

Piezimes. Banku finanséjuma kopé&jas procentu likmes ir noguldijumu un uz nenodro$inatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finans&juma sveértas izmaksas. Noguldijumu kopéjo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darfjumu procentu likmju noguldijumiem uz
nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu, kas svérti ar to attiecigo atlikumu,
vidéjo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena obligaciju ménesa vidgjiem raditajiem.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada oktobrT.

Banku aizdevumu procentu likmes 2021. gada oktobri saglabajas tuvu
vésturiski zemakajam IiTmenim. NefinanSu sabiedribam banku izsniegto aizdevumu
kopéja procentu likme saruka I1dz 1.43%, savukart atbilsto§a majsaimniecibam
majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likme kopuma nemainijas (1.31%;
sk. 27. att.). Uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmju sarukumu
galvenokart noteica norises lielakajas euro zonas valstis. Turklat pavisam neliela un
liela apjoma banku aizdevumu procentu likmju starpiba palielinajas, joprojam
atrodoties zemaka [Tment neka pirms pandémijas, galvenokart atspogulojot pavisam
neliela apjoma aizdevumu procentu likmju kdpumu. L1dz ar jaunu virusa paveidu
globalo izplatisanos un ceturto Covid-19 vilni palielinajusies nenoteiktiba saistiba ar
pandémijas ekonomiskajam sekam. Tomér ECB politikas pasakumi ITdz 8im nelava
plasi piemérot stingrakus finanséSanas nosacijumus, kas batu pastiprinajusi virusa
jauno paveidu negativo ietekmi uz euro zonas tautsaimniecibu.
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27. attels
Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis

(gada; %; triju ménesu slidoSie vidéjie radtaji; 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 darfjumu apjomu 24 ménesu slidoSo vidéjo raditaju. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot
fiksétu 12 euro zonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada oktobrt.

Uznémumu aréja finanséjuma kopé&jais apjoms 2021. gada 3. ceturksni
palielinajas. Argja finanséjuma gada pieauguma temps palielinajas no 2.1% janija
[1dz 2.2% septembrT, un to noteica zemas parada finanséjuma izmaksas. 2021. gada
3. ceturksnt aréja finanséjuma plismu palielinaSanos galvenokart noteica
uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma pieaugums un lieldks parada
vértspapiru emisijas apjoms, savukart nebanku aizdevumu atlikums nodros$inaja
mazaku pozitivu devumu (sk. 28. att.). Uznémumu pieprasijumu péc aizdevumiem
noteica ieguldijumu uznéméjdarbiba kdpums, savukart pelnas un nesadalitas pelnas
pieaugums, apjomigas likviditates droSibas rezerves un uznémumu augstais bruto
parada limenis turpindja mazinat pieprasijumu. Valstis un nozarés, kuras 1pasi
ietekméjusas piegades problémas, apgrozama kapitala finans€juma vajadzibu
pieaugums nepietiekama raZzo8anas Iimena un krajumu atjaunoSanas dé| noteicis
Tstermina aiznémumu apjoma palielinaSanos. Taéu kopuma uznémumi turpinajusi
neparprotami dot priekSroku finanséjuma instrumentiem ar ilgaku dzéSanas terminu,
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un tas liecina, ka aréjo finanséjumu varétu izmantot ieguldijumiem uznéméjdarbiba,
nevis likviditates droSibas rezervém.

28. attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma neto plismas

(gada plasmas; mljrd. euro)
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Avoti: ECB un ECB aprékini, Eurostat un Dealogic.

Piezimes. Neto aréjais finanséjums ir MF| aizdevumu, parada vértspapiru neto emisijas apjoma, kotéto akciju neto emisijas apjoma un
ne-MF| izsniegto aizdevumu summa. MFI aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardo$anas, vértspapiro$anas darjjumu un naudas
[Tdzeklu apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Ne-MF| aizdevumi ietver citu finan$u iestaZu un apdrosinasanas sabiedribu un
pensiju fondu izsniegtos aizdevumus, neietverot vértspapirotus aizdevumus. Svitrotais vertikalais stabins un gaisi zilais rombs attiecas
uz Tstermina prognozi 2021. gada 3. ceturksnim. Jaunakie euro zonas kontu dati atbilst stavoklim 2021. gada 2. ceturksnT; 2021. gada
3. ceturkSna apléses balstas uz ECB bilances postenu un vértspapiru datiem, ka arT Dealogic.

NFS aréja finanséjuma (tas ietver banku veikto kreditéSanu, parada vértspapiru
emisiju tirgu un kapitala vértspapiru finanséjumu) kopéjas nominalas
izmaksas no 2021. gada julija Iidz oktobrim palielinajas, un to noteica kapitala
vértspapiru izmaksas. Argja finanséjuma izmaksas 2021. gada oktobrT pieauga lidz
4.7% (sk. 29. att.), un tas ir aptuveni par 40 bazes punktiem zemaks raditajs neka
2020. gada marta registrétais rekordlimenis un par 60 bazes punktiem augstaks
raditajs neka vésturiski zemakais limenis 2021. gada marta. OktobrT novéroto
kapumu lielakoties noteica kapitala vértspapiru izmaksu palielinasanas, kas
atspoguloja bezriska procentu likmju un (daudz mazak) kapitala vértspapiru riska
prémiju pieaugumu. Bezriska procentu likmju kdpums noteica art uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu palielinasanos — tas,
neraugoties uz to, ka uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas faktiski
saglabajas nemainigas, sasniedza [imeni, kads pédéjo reizi registréts 2020. gada
oktobrT. Tiek Iésts, ka kopé€jas finanséjuma izmaksas no oktobra beigam Iidz

15. decembrim nedaudz samazinajas, un kapitala vértspapiru izmaksu kritums ar
uzviju kompenseéja nelielu turpmaku uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksu pieaugumu. Saja perioda kapitala vértspapiru izmaksu
sarukumu noteica bezriska procentu likmju kritums, kas ar uzviju kompenséja
kapitala vértspapiru riska prémiju nelielo palielinaSanos. Tomér Sis bezriska procentu
likmju sarukums nebija pietiekams, lai samazinatu uz tirgus instrumentiem balstita
parada finanséjuma izmaksas, jo pieauga uznémumu obligaciju ienesiguma likmju
starpibas, Tpasi augsta ienesiguma segmenta.
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29. attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu daljjuma

(gada dati; %)
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Avoti: ECB un ECB aprékini, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg un Thomson Reuters.

Piezimes. NFS kopegjas 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 novembra un decembra kopé&jam finanséjuma izmaksam, pienemot, ka banku aizdevumu procentu
likmes saglabajas nemainigas 2021. gada oktobri vérotaja limeni. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 15. decembri (uz tirgus
instrumentiem balstita parada izmaksam; dienas datu ménesa vidéjais raditajs), 2021. gada 10. decembris (kapitala vértspapiru
izmaksam; nedélas dati) un 2021. gada oktobrT (aizdevumu izmaksam; ménesa dati).
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Fiskalas norises

Lai gan koronavirusa (Covid-19) krize 2021. gada joprojam spécigi ietekméja valsts
finanses, Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskas
iesp&ju apléses liecina, ka fiskala bilance jau sakusi uzlaboties. Tiek Iésts, ka
budzeta deficita raditajs, kas 2020. gada sasniedzis augstako punktu (7.2% no IKP),
2021. gada sarucis lldz 5.9% no IKP, un paredzams, ka 2022. gada tas turpinas
samazinaties (lldz 3.2% no IKP), bet péc tam lidz prognoZu perioda beigadm

2024. gada stabilizésies liment, kas ir nedaudz zem 2%. Sos uzlabojumus nosaka
cikliski korigétas sakotnéjas bilances palielinasanas un, pasi 2022. gada, batiski
lielaka ekonomiskas attistibas cikla ietekme. Attieciba uz euro zonas fiskalo nostaju
2020. gada vérotajai straujajai ekspansijai sekoja tikai neliela tas stingribas
mazina$anas 2021. gada, to korigéjot atbilstosi "Nakamas paaudzes ES" (NPES)
subsidijam. Prognozéts, ka fiskala nostaja 2022. gada klus ievérojami stingréka, lai
gan daudz mazak, neka ieprieks gaidits, un to galvenokart noteiks batiskas dalas
krizes arkartas atbalsta pasakumu atcelSana. Paredzams, ka fiskala nostaja
atlikusaja iespéju aplésu perioda klis arvien stingraka, bet daudz mazaka méra, jo
turpmako gadu laika tautsaimniecibai joprojam tiks sniegts butisks atbalsts. Kopuma
atbalstosa fiskala politika, kas pamatojas uz pakapenisku fiskalo pasakumu
atcelSanu, palidzétu nodrosinat euro zonas tautsaimniecibas atveselosanos un
mazinat nelabvéligo ietekmi ilgaka termina. Sis atbalsts ari palidzétu tautsaimniecibai
pielagoties notiekosajam strukturalajam parmainam. Fiskalajiem pasakumiem jabat
izaugsmei labvéligiem un mérktiecigiem, lai efektivi novérstu ievainojamibas
aspektus. Papildus valstu fiskalajiem pasakumiem gaidams, ka NPES un pasakumu
kopuma "Gatavi mérkraditajam 55%" istenoSana veicinas spécigaku, zalaku un
vienmérigaku atveseloSanos.

Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskas iespéju
apléses paredz, ka 2021. gada biis vérojama stabila euro zonas valstu valdibas
budzeta bilances uzlabo$anas.? Tiek Iésts, ka péc nepieredzéta kapuma (7.2% no
IKP) 2020. gada euro zonas valstu valdibas budzeta deficita raditajs 2021. gada
samazinajies [1dz 5.9% no IKP. Prognozéts, ka 2022. gada tas saruks vél straujak
(I"dz 3.2% no IKP) un turpmakajos divos gados turpinas samazinaties (attiecigi I1dz
2.1% no IKP un 1.8% no IKP; sk. 30. att.). Paredzams, ka péc ekonomiska atbalsta
pasakumu Tsteno$anas (aptuveni 4.1% no IKP apméra) 2020. gada saistiba ar
pandémiju krizes un atveseloSanas atbalsta apjoms 2021. gada palielinajies
aptuveni I1dz 4.4% no IKP. Tas atspogulo to, ka, lai veicinatu atveseloSanos, valstu
valdibas ir pagarinajusas arkartas pasakumu pieméro$anu, pakapeniski
palielindjusas pasakumu apjomu un/vai apstiprindjuSas jaunus, t.sk. ar NPES
subsidijam finansétus, pasakumus.?® Gaidams, ka lielas negativas cikliskas
komponentes, kura noteica valdibas budZeta deficita bitisko palielinaSanos

22 Sk. ECB timeklvietné 2021. gada 16. decembrT publicétas "Eurosistémas specialistu 2021. gada
decembra makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai".

25 NPES subsidiju apjoms iespé&ju aplésu perioda ir vid&ji 0.5% no IKP, un péc 2022. gada tas
pakapeniski samazinasies. Tiek pienemts, ka tas apvienojuma ar ierobezotu aizdevumu apjomu
finansés budZeta izdevumus aptuveni 2.5% apméra. Saja nodala aprakstitas fiskalas norises neietver
ar NPES parvedumiem saistito Eiropas starpvalstu budzeta deficttu un paradu.
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2020. gada, devums 2021. gada saks samazinaties, lai gan tikai nedaudz.
Prognozéts, ka batiskaku budzeta bilances uzlabosanos no 2022. gada noteiks
cikliski korigétas sakotnéjas bilances palielinasanas, 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 saruks un

2023. gada klus nedaudz pozitiva. BudZeta bilances uzlaboSanos mazak, bet visa
iespéju aplésu perioda, veicinas art procentu maksajumu ietekmes pakapeniska
samazinasanas.

30. attels
Budzeta bilance un tas komponenti
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Avoti: ECB un Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskas iesp&ju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Tiek lésts, ka péc |loti straujas ekspansijas 2020. gada euro zonas kopéja
fiskala nostaja 2021. gada ir kluvusi nedaudz stingraka?*. Gaidams, ka batiski
stingrakas fiskalas nostajas ievieSana péc vél arvien liela atbalsta nodrosinaSanas
notiks 2022. gada, fiskala atbalsta ietekmei izzidot vienlaikus ar pandémiju un
pagaidu atbalsta pasakumiem. Prognozéts, ka 2023. un 2024. gada fiskala nostaja
joprojam klis nedaudz stingraka.?® Neatkarigi no ta tautsaimniecibas atveselo$anas
fiskala atbalsta apjoms visa iespé&ju apléSu perioda joprojam ir liels, un to atspogulo
kopé€ja sakotnéja fiskala bilance, kas saglabajas parliecinosi negativa.

Papildus tautsaimniecibai sniegtajam fiskalajam atbalstam euro zonas valstis
ir nodrosinajusas apjomigas aizdevumu garantiju paketes, lai uzlabotu

2 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildus valsts finanu 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
budzZeta, nav samazino$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance tadéjadi tiek
korigéta, lai izslégtu Sos ienémumus. Stkak par euro zonas fiskalas nostajas jédzienu sk. ECB
2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta The euro area fiscal stance ("Euro zonas fiskala
nostaja").

25 Euro zonas kopéja fiskala nostaja 2020. gada bija —4.2 procentu punkti no IKP, tiek I&sts, ka
2021. gada ta bijusi +0.2 procentu punkti no IKP un prognozéts, ka péc NPES subsidiju korekcijas
ien@mumu pusé ta 2022., 2023. un 2024. gada bus attiecigi +1,1, +0.3 un +0.3 procentu punkti no IKP.

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas un monetaras norises
Fiskalas norises 48


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

uznémumu likviditati. STs garantijas 2021. gada kopuma sasniedz aptuveni 19% no
euro zonas IKP. Tiek lésts, ka $o garantiju kop€jais izmantoSanas ITmenis 2020. —
2021. gada bus 9% no IKP. Jaatzimé, ka Sie skaitli neatklaj batiskas So garantiju
summas un izmanto$anas limena atSkiribas dazadas valstis. Aizdevumu garantijas ir
valdibu iesp&jamas saistibas, un jebkads pieprasijums tas izpildtt papildus palielinas
valsts izdevumus tada apjoma, kada tiks pieprasita garantiju saistibu izpilde, kas
savukart palielinas valsts paradu.

Salidzinajuma ar ECB specialistu 2021. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju aplesém paredzams, ka budzeta bilance 2021. gada butiski
uzlabojusies, savukart 2022. gada prognozéta tas neliela pasliktinasanas.
Konkrétak, euro zonas valstu valdibas budZeta bilance ka dala no IKP ir parskatita
un palielinata 2021. gada par 1.1 procentu punktu (ITdz —5.9%) un samazinata

2022. gada par 0.2 procentu punktiem (Iidz —3.2%), savukart 2023. gada bilance
nemainisies (—2.1%). Sadu tendenci lielakoties nosaka fiskalas nostajas korekcija;
prognozéts, ka fiskala nostaja 2021. gada kluvusi stingraka, un to noteikusi lielaku
ienémumu iekaséSana, neka ieprieks lésts, un nedaudz mazaks diskrecionaro
fiskalo stimulu pasakumu apjoms. 2022. gada fiskalas nostajas korekcija galvenokart
atspogulo papildu stimuléjoSo pasakumu TstenoSanu 2022. gada budZeta konteksta
un (mazak) ar diskrecionarajiem pasakumiem (ienémumiem) nesaistitus faktorus,
kas ietekmé fiskalas stingribas mazinasanos.

Paredzams, ka euro zonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP péc
2020. gada verota butiska kapuma 2021. gada bus tikai nedaudz zemaka par
97% no IKP un 2024. gada turpinas sarukt aptuveni lidz 90% no IKP. Péc
2020. gada verota parada raditaja 14 procentu punktu kapuma 2021. gada
sarikoso, bet joprojam lielo sakotnéjo deficttu ar uzviju kompensés tas, ka
izaugsmes un procentu likmju starpiba batiski veicinas parada samazinasanos.
Prognozéts, ka parada radrtajs 2022. un 2023. gada samazinasies daudz atrak, jo
paradu palielinoSo sakotnéjo deficitu, lai gan tam ir tendence samazinaties, ar uzviju
kompensés labvéligas procentu likmju un izaugsmes tempa starpibas ietekme un
(mazak) negativa deficita-parada korekcija (sk. 31. att.). Gaidams, ka parada
attieciba pret IKP iespéju aplésu perioda beigas 2024. gada stabilizésies aptuveni
90 procentu punktu Iiment, par 6 procentu punktiem parsniedzot raditaju, kads bija
pirms krizes. Kopuma Covid-19 krizes negativa ietekme uz euro zonas kopégjo
parada dinamiku bijusi batiski mazaka, neka krizes sakumposma kopuma tika
gaidits.?8

%6 Pieméram, Eurosistémas specialistu 2020. gada jinija makroekonomiskajas iespéju aplésés parada
attieciba pret IKP 2022. gada beigas vairak neka par 6.7 procentu punktiem parsniedza jaunakajas
iespéju aplésés prognozéto.
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31. attels
Euro zonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotné&ja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmes un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta kopéja parada apjoma parmainas (procentu punkti no IKP)

Kopa

2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024

Avoti: ECB un Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses.

Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Bitu janodrosina mérktiecigs un izaugsmei labvéligs valstu fiskalas politikas
atbalsts pandémijas visvairak skartajiem uznémumiem un majsaimniecibam.
Tas, balstoties uz pakapenisku fiskala atbalsta partrauksanu, palidzétu nodrosinat
atveseloSanos un mazinat nelabveéligo ietekmi ilgaka termina. Budzeta
nesabalansétibas pakapeniskai samazinaSanai batu jabalstas uz izlemigu virzibu uz
izaugsmei labvéligakas valsts finanSu struktdras izveidoSanu un strukturalajam
reformam, kas palielina euro zonas valstu izaugsmes potencialu. NPES
Atveselo8anas un noturtbas mehanisms un pasakumu kopums "Gatavi
mérkraditajam 55%" Saja zina var sniegt svarigu atbalstu, art paatrinot zalo un
digitalo pareju.
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lelikumi

Piegades kézu parravumi un to ietekme uz pasaules
tautsaimniecibu

Sagatavojusi: Marija Gracija Atinazi (Maria Grazia Attinasi), Mirko Balati
(Mirco Balatti), Mikéle Mancini (Michele Mancini) un Luka Metelli (Luca
Metelli)

Globalo razosanas tiklu sasprindzinajumi, kuri sakas 2020. gada beigas,
atspogulo konkrétu prec¢u piedavajuma un pieprasijuma nelidzsvarotibu un
negativi ietekmé notiekoSo pasaules tautsaimniecibas atveseloSanos. Globalo
razoSanas tiklu sasprindzinajumi, ko parasti dévé ari par piegades problémam, ir
daudzskautnaina paradiba. Covid-19 pandémijas laika pieredzé&ta ekonomiskas
aktivitates samazinasanas un tai sekojosa atveselo$anas ir bezprecedenta
gadijums, kas atspogulo milzigas pieprasijuma un piedavajuma parmainas, ko
izraisija tautsaimniecibas aizvérSanas un atkalatvérSanas, un kas notika ievérojama
monetara un fiskala stimula, ka arT lielu uzkrato ietaupijumu (Tpasi attistitajas valstis)
apstaklos. Turklat ar pandémiju saistitajiem ierobezojoSajiem pasakumiem butiski
samazinot patérina iespéjas pakalpojumu nozaré (ipasi celoSanu, tdrismu un atpatas
pasakumus), notika pieprasijuma parvirze uz tirgojamam precém, kura papildinaja
jau ta spécigo ciklisko pre¢u nozares atveseloSanos. Saskaroties ar tik strauju
pieprasijuma kapumu, precu piegadataji visa pasaulé cenSas nodrosinat augosa
pasatijumu apjoma izpildi. Turklat idiosinkratiskiem piegades kéZu parravumiem
(piemé&ram, pandémijas vilnu un sliktu laikapstaklu dél) arT bijusi zindma loma
aktivitates un tirdzniecibas apjoma pieauguma ierobezo$ana, kas izraisijusi cenu
kapumu. Saja ielikuma aplikotas galvenas pastavigo piegades problému iezimes.
Pirmkart, ta meérkis ir noskirt piegades kézu parravumus no pieprasijuma puses
faktoriem, noradot, ka, lai gan pieprasijuma puses faktori ir paSreiz€jas ekonomiskas
attistibas cikla fazes izpausme, piegades kéZu parravumi tie§am var ierobezot
atveseloSanas tempu, un tapéc nepiecieSama stingra uzraudziba. Otrkart, ielikuma
sniegts piegades kéZu parravumu ietekmes uz globalo ekonomisko aktivitati un
cenam empirisks novért&jums un izklastiti pienémumi par to turpmako attistibu.’

Piegades kézu parravumi kave aktivitati un tirdzniecibu globala limen.
Svarigakie elementi ir $adi: 1) gratibas logistikas un transportéSanas nozaré,

2) pusvaditaju trikums, 3) ar pandémiju saistiti ekonomiskas aktivitates ierobezojumi
un 4) darbaspéka trikums. Globalie tirgojamo precu parvadajumi saskaras ar
nopietniem trauceéjumiem nepareizi novietotu konteineru un to sastregumu dé|
situacija, kad vérojama ne tikai strauja pasaules tautsaimniecibas atvese|o3anas,
patérina pieprasijuma parvirze no pakalpojumiem uz precém un ar to saistitais lielais
importa apjoms, bet arT ostu slégSana vietéja méroga un asinhronu Covid-19

1 Piegades kézu parravumu ietekmes uz euro zonas rapniecisko razosanu analizi sk. §a
"Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Piegades kézu parravumu iemesli un to ietekme uz euro zonas
apstrades rapniecibu”.
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uzliesmojumu dél.2 Tadéjadi transportésanas izmaksas, Tpasi no galvenajam Azijas
ostam uz ASV un Eiropu kop$ 2020. gada beigam krasi pieaugusas. Pusvaditaju
trikums kluva jatams 2020. gada 2. pusgada, TpaSi automobilu nozaré. Automobilu
razotaji t.s. lielas majsédes laika samazinaja mikroshému pasatijumus, savukart
pieprasijums péc citas elektroniskas iekartas izmantojamam mikroshémam batiski
pieauga (galvenokart saistiba ar attalinato darbu). Razotajus parsteidza straujais
jaunu automobilu pasitijumu kdpums 2020. gada 2. pusgada, un neliela
neizmantota pusvaditdju nozares jauda bija nepietiekama, lai apmierinatu augsto
pieprasijumu péc mikroshémam. ST ierobeZota jauda, iespéjams, radusies arT gados
pirms pandémijas veikto nepietiekamo ieguldijumu dé|.® Darbaspéka trakums nav tik
izplatits, un tas vairak jiGtams konkrétas valstis, pieméram, ASV un Apvienotaja
Karalisté. Darba tirgus piesatindjuma raditaji salidzinajuma ar Iéno atveseloSanos
péc globalas finansu krizes abas valstis jau parsniegusi pirms krizes sasniegto
[Tmeni. Gan atbilstibas efektivitates, gan darbaspéka lidzdalibas kritums dalé&ji
atspogulo bezdarba pabalstu palielinaSanos, priekslaicigu pensionéSanos un
nepiecieSamibu rapéties par bérniem un citiem gimenes locekliem pandémijas laika,
ka arT nevélésanos stradat nozarés ar intensiviem klatienes kontaktiem.* Visbeidzot,
minéto faktoru ietekmi uz piegades kéZu parslodzi, iesp&jams, palielina "patagas
efekts" — pastiprindjuma kanala standarta fenomens, ko uznémumi izmanto krajumu
veidoSanai spéciga pieprasijuma gaidas apstaklos, kad razo8anas procesa trukst
galveno izejmaterialu (piemé&ram, izejvielu un starppatérina precu).

Pasutijumu piegades laika pagarinasana attistitajas valstis kops 2020. gada
beigam acimredzami parada plasos globalo razoSanas tiklu
sasprindzinajumus. Viens no raditajiem, kuru visbiezak izmanto ka sadu
sasprindzinajumu raditaju, ir globalais pasttijumu piegades laika VI, kur$ kvantitativi
novérté norises laika, kas nepiecieSams izejmaterialu piegadei uznémumiem. Viena
no galvenajam pasutijumu piegades laika IVI priekSrocibam ir ta spé&ja atspogulot
dazadus jaudas ierobeZojumus (pieméram, starppatérina precu trikumu,
transporté$anas aizkavéSanos vai darbaspéka piedavajuma trikumu), padarot to par
visaptvero$u globalo razo$anas tiklu saspiléjumu raditaju.® Sis raditajs liecina, ka
pasiatijumu piegades laiks pédéjos ménesos bitiski palielindjies (A attéls, a) panelis)
un ka Sis palielinajums ir lielaks neka sakotnéja Covid-19 radita Soka laika. Attéls art
liecina, ka starp attistitajam valstim un jaunajam tirgus ekonomikas valstim pastav
batiskas atskiribas, t.i., ietekme uz ASV, euro zonu un Apvienoto Karalisti ir lielaka
neka uz svarigakajam jaunajam tirgus ekonomikas valstim. Visbeidzot, lai gan
pasatijumu piegades laika IVI pieaugums vairakuma nozaru ir parasta lieta, 1pasi
raksturigs tas ir konkrétiem produktiem, pieméram, tehnologiskajam aprikojumam un
iekartam (A attéls, b) panelis), liecinot, ka starppatérina produktu trikums $ajas
nozarés jutams daudz vairak.

2 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?").

3 Sk. arf ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Pusvaditaju trikums un ta ietekme
uz euro zonas tirdzniecibu, razo$anu un cenam".

4 Sk. arf 33 "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "ASV un Apvienotas Karalistes darba tirgus
atveseloSanas péc pandemijas".

5 Alternativs piegades problému raditajs ir transportéSanas izmaksas, bet tas tikai dalgji atspogulo $o
fenomenu, jo ietver tikai logistikas nozari. Turpreti pasttijumu piegades laika IVI ir pla§aks un vairak
mainas I1dz ar ekonomisko aktivitati.
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A attels
Pasutijumu piegades laiks

a) Pasitijumu piegades laika IVI regionos

(difdzijas indeksi)

== Pasaule
== Attistitas valstis
== Jaunas tirgus ekonomikas valstis
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b) Globalais pasutijumu piegades laiks IVI nozarés

(difdzijas indeksi)

[l Diapazons
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Avoti: Markit un ECB aprékini.

Piezimes. lekrasotais laukums b) paneli norada minimala un maksimala pasutijumu piegades laika VI liTmena diapazonu 15 nozarés
(pamatizejvielas, kimikalijas, resursi, mezsaimnieciba un papira izstradajumi, metali un ieguves ripnieciba, patérina preces,
automobili un to rezerves dalas, dzérieni un partika, dzérieni, partika, produkti majoklim/personigai lietosanai, riipniecibas preces,
bavmateriali, mehanismi un iekartas, tehnologiskais aprikojums). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada novembri.

Pasutijumu piegades laiks atspogulo razoSanas tiklu sasprindzinajumus un
atklaj zinamu procikliskumu attieciba uz produkcijas izlaides svarstibam.
Pasutijumu piegades laika VI médz bt cieSi saistits ar globalo apstrades
rdpniecibas produkcijas izlaides IVI, kurs ir ekonomiskas attistibas cikla raditajs, kas
liecina, ka piegades laiks médz palielinaties I1dz ar produkcijas izlaides kapumu. Lai
noSkirtu pasutijumu piegades laika IVl parmainas no normalas pagarina$anas, kas
saistita ar cikliskam svarstibam, attieciba uz globalo (neietverot euro zonu)
apstrades rupniecibas produkcijas izlaides IVI un globalo pasitijumu piegades laika
IVI izmantots ménesa divdimensiju vektoru autoregresijas (VAR) modelis, kura
pieprasijuma atjauno$anas un piegades kézu parravumu radttie Soki tiek konstatéti,
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izmantojot zZimju ierobeZojumus.® Konkrétak, tiek pienemts, ka piegades kézu
parravumi pagarina piegades laiku un samazina produkcijas izlaidi, savukart
tautsaimniecibas atveseloSanas izraisitais pieprasijuma kapums palielina gan
piegades laiku, gan produkcijas izlaidi. Sada pieeja lauj identificét strukturalos Sokus,
kuri ir pasttijumu piegades laika IVI noriSu pamata, 1pasi ar piedavajumu saistito
Soku, kas tiek izmantots ka piegades kézu Soku raditajs.

Empiriska analize liecina, ka piegades kézu Soki veido aptuveni treSo dalu
globalo razosanas tiklu sasprindzinajumu. Vésturiskais sadalijums liecina, ka, lai
gan pieprasijuma faktoriem bija galvena nozime pasuitijumu piegades laika VI
[Tmena noteikSana, piegades kézu parravumi pédéjo seSu ménesu laika veidoja
treSo dalu piegades laika pagarinajumu, un piegades kézu parravumu devums
arvien palielinas (B att.). TurpretT lielaks pieprasijuma faktoru devums nerada
parsteigumus, nemot véra piegades laika procikliskumu tautsaimniecibas
atveseloSanas laika un vél nepieredzéto tautsaimniecibas atveseloSanos péc
sakotnéja Covid-19 radita Soka.”

B attéels
Pasitijumu piegades laika IVl modela sadalijums

(novirzes no vidéjas veértibas; devums procentu punktos)

== Pasitijumu piegades laika IVI
Tautsaimniecibas atveselo$anas
B Piegades kéde
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Avots: Uz Markit datiem balstiti ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Globala (neietverot euro zonu) pasatifjumu piegades laika VI vésturiskais sadalijums, kas iegdts, izmantojot divu mainigo
Beijesa VAR ar produkcijas izlaides IVI un pasatijumu piegades laika IV, kas noteikts, lietojot Zimju ierobeZojumus, un vértéts
laikposma no 2007. gada maija l1dz 2021. gada novembrim. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada novembri.

Piegades kézu parravumi negativi ietekmé globalo ripniecisko razoSanu un
tirdzniecibu, bet pozitivi — inflaciju. Analizes mérkis ir kvantitativi noteikt minéta
piegades kézu Soka ietekmi uz aktivitati, tirdzniecibu un cenam, ka art ta raditos
tautsaimniecibas atveseloSanos kavéjoSos faktorus. Lai to paveiktu, tiek vértéts
saistrtais VAR, kuram ir pieci endogéni mainigie (eksports, imports un ripnieciska
razo$ana kopa ar patérina cenu indeksa un razotaju cenu indeksa inflaciju). Léstais

6  Sajidentificé$anas stratégijai deva ierosmi Bhushan, S. and Struyven, D., "Supply Chains, Global
Growth, and Inflation", Global Economics Analyst, Goldman Sachs Research, 20 September 2021.
Globala IVI apstrades riipniecibas produkcijas izlaides raditaja izmantoSana $aja VAR modelr dod
iespéju laikus novértét piegades kézu Soku. Tas nebditu iespéjams, izmantojot ekonomiskas aktivitates
realos datus, kuru publicéSanas nobides periods ir ilgaks.

7 Covid-19 radita Soka kulminacijas laika 2020. gada aprili piegades kéZu parravumi bija galvenais
ilgaka piegades laika iemesls.
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piegades kézu Soks tiek ievietots modeli ka eksogénais mainigais. Lai kvantitativi
noteiktu faktorus, kas kavé aktivitati, tirdzniectbu un cenu noteikSanu, tiek izstradats
hipotétisks scenarijs, veicot nosacitas prognozes laikposma no 2020. gada
novembra lidz 2021. gada septembrim. Tajas tiek pienemts, ka piegades kézu
parravumi neeksisté (t.i., piegades kéZu Soks visos gadijumos ir nulle). Tika
konstatéts, ka minétaja perioda piegades kézu Soka neesamibas gadijuma pasaules
tirdznieciba kopuma batu palielindjusies aptuveni par 2.7%, savukart pasaules
rapnieciska razoSana — aptuveni par 1.4% (C att., a) panelis). letekme uz
tirdzniecibu ir lielaka neka uz rapniecisko razosanu, jo logistikas nozares vajums
neproporcionali ietekméja tirdzniecibu. Turklat parvirze uz iekSzemes piegadatajiem
un precém, iespéjams, mazinaja negativo ietekmi uz rlipniecisko razoSanu. legiitie
secinajumi arf liecina, ka piegades kézu parravumiem bija batiska un laika gaita
augosa ietekme uz cenam, kas razotaju cenu indeksa ir daudz redzamaka neka
patérina cenu indeksa (C att., b) panelis).® Tas varétu bat saistits ar to, ka razotaji
salidzinadjuma ar patéretajiem ir tieSak paklauti piegades kézu parravumiem. Turklat
augosas razotaju cenas patérétaji izjat tikai dalgji un/vai ar nobidi. Visbeidzot,
japiebilst, ka minétie kopéjie rezultati neatklaj batiskas atskiribas starp valstim, jo
piegades problémas tas ietekmé dazadi. Pieméram, secinats, ka ietekme ASV ir
lielaka, jo tur tirdznieciba un ripnieciska razo$ana ir attiecigi par 4.3% un 2.0%
zemaka neka hipotétiskaja scenarija, kurad nav ieklauti piegades kézu parravumi.

8 VAR impulsa reakcijas funkcijas liecina, ka péc viena perioda piedzivota $oka ietekme uz inflaciju izzad
sesu ITdz devinu ménesu laika, savukart ietekme uz realajiem mainigajiem — aptuveni Cetru ménesu
laika.
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C attéls
letekmes apléses

a) Pasaules (neietverot euro zonu) tirdznieciba un riapnieciska razoSana
(2020. gada oktobris = 100)

== Ripnieciska razoSana
Eksports (laba ass)
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b) Pasaules (neietverot euro zonu) patérina cenu indekss un razotaju cenu indekss
(novirze no ménesa inflacijas salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu; procentu punktos)

B Patérina cenu indekss
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Avots: ECB specialistu aprékini, pamatojoties uz Markit, Ekonomiskas politikas analizes biroja un OECD datiem.

Piezimes. Piegades kézu parravumu ietekmi uz daudzumu un cenam iegist, izmantojot VAR, kura strukturalais piegades Soks (kas
atgts no VAR ar produkcijas izlaides IVI un piegades laika IVI) ievietots ka eksogénais mainigais. letekme aprékinata ka starpiba
starp mainigajiem, kas ieguti, Tstenojoties Sokam, un kas ieklauti hipotétiskaja scenarija, kura Soks laikposma no 2020. gada novembra
[1dz 2021. gada septembrim ir nulle (t.i., nav piegades kézu parravumu). Partrauktas Iinijas a) paneli attélo I&sto eksporta un
ripnieciskas razo$anas attistibu piegades problému neesamibas gadijuma. Stabini b) panelT ataino lésto piegades problému ietekmi
uz patérina cenu indeksu un razotaju cenu indeksu. Neviens globalais apkopotais raditajs neietver euro zonu. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2021. gada septembrT.

Gaidams, ka piegades kézu parravumi 2022. gada 2. pusgada pakapeniski
mazinasies, lai gan joprojam pastav liela nenoteiktiba par to attistibu. Nemot
véra to daudzpusigo raksturu, dazu parravumu novérSanai bas vajadzigs ilgaks
laiks, bet citu — 1saks laiks. Pieméram, pusvaditdju razoSanas bdtiskai palielinaSanai
nepiecieSami lieli ieguldijumi lietuvju jaudas kapina$anai un, nemot véra Sim
nolikam nepiecieSamo laiku, nozimigus uzlabojumus var gaidit tikai vélak

2022. gada vai 2023. gada. Darbaspéka trikuma mazinaSana tuvakajos ménesos
bls atkariga no valdibas atbalsta attistibas, ka art no pandémiju ierobezojoSiem
pasakumiem un jauniem Covid-19 gadijumiem. TransportéSanas izmaksas pédéja
laika samazinajusas galvenokart 1slaicigu faktoru ietekmé (pieméram, Dienvidazijas
ostu atkalatvérSana, sartkot saslim$anas ar Covid-19 gadijumu skaitam), bet tas
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joprojam atrodas tuvu vésturiski augstakajam Iimenim. Pieejama uz apsekojumu
datiem balstita informacija, kura apkopots uznémumu nozares viedoklis, liecina, ka
gandriz visu vai pat visu 2022. gadu gaidams, ka situacija joprojam bds sarezgita.®

Raugoties nakotné, nevar izslégt turpmakus piegades parravumus, ipasi
pandémijai pastiprinoties. Jaunais omikrona variants atkal radijis bazas par
pandémijas pastiprinaSanos pasaules méroga. Tas uzliesmojumi var izraistt ostu un
uznémumu slég8anu vietéja méroga, kas izraisitu turpmakus razoSanas un
transportédanas parravumus un tadéjadi kavetu aktivitati un radrtu augSupverstu
spiedienu uz cenam. Turklat jauni tas izplatiSanos ierobezojosi pasakumi (pieméram,
parvietoSanas un starptautisko lidojumu ierobezojumi), ka ar1 brivpratigi ierobezojumi
atkal var izraisit patérétaju pieprasijuma parvirzi no pakalpojumiem uz precém,
tadéjadi saasinot piegades problémas. Tomér, samazinoties kop&jam patérétaju
pieprasijumam, globalie piegades ierobeZojumi, ko galvenokart noteicis spécigs
pieprasijums, varétu nedaudz mazinaties (ka noradits ieprieks). Visbeidzot,
straujaks, neka gaidits, pusvaditaju razoSanas kapums un transportéSanas nozares
jauda varétu atrak noverst piegades parravumus.

9 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikumu Main findings from the ECB’s recent
contacts with non-financial companies ("Galvenie secinajumi, kas iegdti ECB nesenajos kontaktos ar
nefinansu sabiedribam"); Oxford Economics, Research Briefing Global, "Supply chain problems
peaking, but risks remain" by Tim Hunter, 18 November 2021; The Beige Book, Federal Reserve
System, 20 October 2021; The CFO Survey, Duke University, Federal Reserve Bank of Richmond and
Federal Reserve Bank of Atlanta, 14 October 2021; Business Outlook Survey of Industrial and Service
Firms, Banca d'ltalia, 8 November 2021.
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ASV un Apvienotas Karalistes darba tirgus atveseloSanas
pec pandémijas

Sagatavojus$i Katrina Forstere van Ersena (Katrin Forster van Aerssen),
Ramons Gomess-Salvadors (Ramon Gomez-Salvador), MiSels Sudans
(Michel Soudan) un Tajda Spitala (Tajda Spital)

AtveseloSanas laika péc pandémijas situacija ASV un Apvienotas Karalistes
darba tirgu ir |oti lldziga, lai gan tas ietekme uz darba samaksu ir atskiriga.
Saja ielikuma aplikotas ASV un Apvienotas Karalistes darba tirgus norises péc
pandémijas. Taja konstatéts, ka abas valstis vérojama darbaspéka pieprasijuma un
piedavajuma nesabalansétiba tik agra atveseloSanas posma rada lielu un neparastu
spriedzi. Tas varétu izraisit plaSu darba samaksas spiedienu, kas savukart
apdraudétu inflacijas perspektivu. ASV $ads spiediens arvien pastiprinas, bet
Apvienotaja Karalisté tas ir mazaks.

ASV darbaspéka pieprasijums parsniedz piedavajumu. Jaunakie pieejamie dati
liecina, ka darbaspéka Iidzdalibas ITmenis 2021. gada oktobrT joprojam bija batiski
zemaks neka pirms krizes (par 1.7 procentu punktiem zemaks neka 2020. gada
februart). Sadu lTmeni parasti novéro darba tirgus cikla atveseloSanas pasa
sakumposma. Federalo rezervju sistémas mérkis sasniegt maksimalu nodarbinatibu
(I"dzdalibas Iimenis ir viens no tas elementiem), Skiet, ne tuvu nav sasniegts (A att.).
Vienlaikus uznémumi, reagéjot uz ASV tautsaimniecibas straujo atveseloSanos, atra
tempa atver jaunas darbvietas. Ta rezultata vakancu skaits sasniedzis loti augstu,
pat nepieredzéti augstu lTmeni, kas parasti saistits ar darba tirgus cikla beigu posmu.
Tadejadi ierobeZotais darbaspéka piedavajums nevis |léndm atveselojas tapat ka péc
globalas finansu krizes, bet jau strauji parsniedzis raditaju, kads bija pirms krizes (A
att.)." Darbaspéka piedavajuma nereagésana (zems lidzdalibas limenis) uz augo$o
darbaspéka pieprasijumu (liels vakancu skaits) liecina par atbilstiga darbaspéka
piesaistes efektivitates kritumu pasreizéjas atveselosanas laika. Sada situacija, Skiet,
Tpasi skarusi uznémumus, kuriem raksturigi intensivi klatienes kontakti ar klientiem,
pieméram, barus un restoranus — tie saskarusSies ar gratibam piesaistit darbiniekus.
Turklat darbaspéka piedavajumu mazingjis ari Tslaicigs bezdarbnieka pabalstu
pieaugums (Tpasi bltisks stradajosajiem ar zemiem ienakumiem), priekslaiciga
pensionéSanas un lielaka nepiecieSamiba, 1pasi sievietém, pandémijas laika veikt
bérnu un citu gimenes locekl|u apripi.? Tas daléji saistits ar ta saucamo "Lielo
aizieSanu no darba", jo atbalsta programmas sniegu$as cilvékiem lielaku brivibu
aiziet no darba vai |avusas tiem bat izvéligakiem attiecibd uz jauna darba
mekléSanu.

' The Empire State Manufacturing Survey apstiprina, ka uznémumi cendas piesaistit jaunus darbiniekus.

2 Vecéaku iedzivotaju grupu lidzdalibas Iimena I&no atjaunosanos ASV dalgji varétu skaidrot ar bazam
saistiba ar pandémiju. Stkaku analizi euro zonas liment sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 7 ielikuma Labour supply developments in the euro area during the COVID-19 pandemic
("Euro zonas darbaspéka norises Covid-19 pandémijas laika").
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A attéls
Nodarbinatibas limenis, lt1dzdalibas Iimenis un ierobezots darbaspéka piedavajums
ASV

(%; no civiliedzivotaju skaita; vakancu un bezdarba attieciba; ménesa dati)

== |edzivotaju lidzdalibas lTmenis
ledzivotaju nodarbinatibas lTmena un skaita attieciba
== |erobeZots darbaspéka piedavajums (laba ass)
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Avoti: BLS un autora aprékini.

Piezimes. lerobeZotu darbaspéka piedavajumu méra ar vakancu un bezdarba attiecibu. lekrasotie laukumi norada uz recesiju
periodiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada septembrt (ierobezots darbaspéka piedavajums) un 2021. gada oktobrt
(nodarbinatibas un lidzdalibas limenis).

Darbaspéka piedavajuma ierobezotibas palielinaSanas noteikusi darba
samaksas spiediena pastiprinasanos. Lai gan vakancu skaita pieaugums
Vveérojams visas nozares, Iidz §a gada 2. ceturksnim darba samaksas kapums, par ko
liecina nodarbinatibas izmaksu indekss, skaris tikai atpltas un viesmilibas
pakalpojumu nozares, jo uznémumi centas padartt pievilcigakus Sos darbus, kuriem
raksturigi intensivi klatienes kontakti ar klientiem un kuri ir zemu atalgoti (B att.).
Tomér 2021. gada 3. ceturksnt darba samaksas kapums bija vérojams arT vairakuma
citu nozaru, pieméram, tirdzniecibas un (mazak) apstrades ripniecibas, finansu
darbibu un profesionalo pakalpojumu nozarés, lai gan pédéjas trijas no minétajam
nozarém tas joprojam atradas agrak novérotaja diapazona. ST norise izraisijusi
diskusijas par turpméakas darba samaksas spiediena pastiprinasanas risku un to, vai
tas galarezultata varétu izraisit cenu un darba samaksas spirales veido$anos. So
risku TstenoSanas atkariga no dazadiem faktoriem. Pirmkart, gaidams, ka lielaka dala
faktoru, kuri ierobezojusi darbaspéka piedavajumu ASV, bads Tslaicigi un turpmakajos
meénesos vairs nebus aktuali, tadéjadi mazinot saspringto situaciju darba tirga. ArT
Tslaicigais bezdarbnieka pabalstu pieaugums vairs nav vérojams. Otrkart, jaunu
saslim8anas ar koronavirusu (Covid-19) gadijumu skaits kop$ vasaras ir
samazinajies, un tam bdtu jamazina bazas par atgrieSanos darba nozarés, kuram
raksturigi intensivi klatienes kontakti, savukart klatienes macibu atsak8anas varétu
veicinat vecaku atgrieSanos darba. Vienlaikus raziguma kapums, kas parsniedz
vidéjo ITmeni, noteicis vienibas darbaspéka izmaksu (raditajs, kas uznémumiem
cenu noteikSana ir daudz batiskaks neka nominala darba samaksa) saglabasanos
tuvu ilgtermina vidéjam raditajam. Treskart, neseno inflacijas kapumu liela méra
noteikusas tadas preces un pakalpojumi, attieciba uz kuriem darba samaksa
saglabajusies mérena (pieméram, automobilu razo8ana), vai ar tas bija saistits ar
citiem faktoriem (pieméram, Tres maksajumiem, ka saistiti ar majoklu tirgus
dinamiku). Turpretl, lai gan ASV nav vienotas prakses attieciba uz indeksacijas
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nosacijumiem, augsta inflacija (augstakais kopéjas inflacijas raditajs kop$
1990. gada) apvienojuma ar ierobezotu darbaspéka piedavajumu varétu palielinat
risku, ka turpmak pieaugs prasibas péc augstakas darba samaksas.

B attéls
ASV nodarbinatibas izmaksu indekss nozaru dalijuma

(%; pieauguma temps salidzinajuma ar iepriek§éja gada atbilsto$o periodu)

@ Minimums, 2020. gads
2021. gada 2. ceturksnis
® 2021. gada 3. ceturksnis

7 [ J
° I
5
4 * x

| Y L
3 [

Ld ° ° e °
2 l J- !
1 l 1
0
Kopa Bavnieciba Apstrades Tirdznieciba, Finansu Profesionalie Izglitiba un Atpata
ripnieciba  parvadajumi un darbiba pakalpojumi veselibas
komunalie aprape
pakalpojumi

Avoti: BLS un autora aprékini.
Piezimes. Bloku diagrammas apzimé& minimumu, pirmo kvartili, medianu, treSo kvartili un maksimumu no 1997. gada 1. ceturkSna Iidz
2019. gada 4. ceturksnim. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 3. ceturksn1.

Arn Apvienotas Karalistes darba tirgu vérojamas pazimes, kas liecina par
augosu darbaspéka piedavajuma ierobezotibu vienlaikus ar lenu
nodarbinatibas un darba tirgus lidzdalibas limena atveseloSanos. Tapat kd ASV
gan nodarbinatibas, gan darbaspéka Ilidzdalibas limenis tikai leEnam tuvojies pirms
krizes sasniegtajam raditajam. Attiecigas atskiribas, kas salidzingjuma ar

2020. gada februarT registréto ITmeni sasniedza 1.2 procentu punktus un

0.9 procentu punktus, arvien ir batiskas un liecina par darba tirgus atveseloSanas
cikla sakumu (C att.). Turpreti vakancu skaits palielinajies diezgan strauiji, jo
Apvienotas Karalistes uznémumi saskarusies gan ar precu un pakalpojumu
pieprasijuma kapumu (ko noteica tautsaimniecibas atgisSanas), gan ar zemas
kvalifikacijas ES darbaspéka piedavajuma samazinasanos (breksita dél). Tadéjadi
darbaspéka piedavajuma ierobezotibas limenis jau parsniedzis raditaju, kads bija
pirms krizes, noradot uz cikla beigu posmu pretstata Ienakajam atveselo$anas
procesam, kads bija vérojams péc globalas finansu krizes (C att.). Lidzigi ASV
Apvienotas Karalistes darbaspéka piedavajuma Iéna reakcija uz spécigo darbaspéka
pieprasijumu liecina par atbilstiga darbaspéka piesaistes efektivitates kritumu. Tas ir
ne tikai lidzigu iemeslu dél, bet arT tapéc, ka daudzu jaunaku cilvéku, kuri
izvélgjuSies turpinat iegat izglitibu, ITdzdaltbas ITmenis ir zemaks. lerobezZotu
darbaspéka piedavajumu var skaidrot art ar dikstaves programmas ievieSanu, jo
darbinieki, kas sanéma dikstaves pabalstu, bija mazak motivéeti pievienoties
pieejamo darbinieku pulkam un meklét jaunu darbu. Tomér septembrT programmas
IstenoSana beidzas, un tas nozimé, ka darbaspéka piedavajuma ierobezotibas
[Tmenis jau varétu bt zeméaks, neka rada oficialie dati.
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C attels
Nodarbinatibas limenis, lt1dzdalibas Iimenis un ierobezots darbaspéka piedavajums
Apvienotaja Karaliste

(% no darbspéjas vecuma iedzivotaju skaita un vakanéu un bezdarba attieciba; 3 ménesu mainigais vidéjais)

== | 1dzdalibas limenis
ledzlvotaju nodarbinatibas un skaita attieciba
== |erobeZots darbaspéka piedavajums (laba ass)
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Avoti: ONS un autoru aprékini.
Piezimes. lerobeZotu darbaspéka piedavajumu méra ar vakancu un bezdarba attiecibu. lekrasotie laukumi norada uz recesiju
periodiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada septembri.

Atspogulojot atSkirigo vakan¢u dinamiku, darba samaksas spiediens lidz §im
vérojams tikai konkrétas nozarés. Lai gan visa tautsaimnieciba vérojamais vidéjo
nedélas ienakumu pieauguma temps vél arvien ir augsts (septembrT — 5.8%), to
lielakoties nosaka negativi bazes efekti, kas atspogulo dikstaves programmas
ievieSanu pagajusaja gada.® Tas vérojams arf nozaru [imenf, jo bazes efekti $3 gada
2. ceturksnt vairakuma nozaru noteica darba samaksas palielinaSanos 1dz vésturiski
augstakajam ITmenim. Jaunakie dati par 3. ceturksni rada, ka darba samaksas
kapums nav turpinajies un vairakuma gadijuma pat samazinajies (D att.).
Batiskakais darba samaksas kapums bija vérojams profesionalo un
uznémeéjdarbibas pakalpojumu nozarés un nozarés, kuru darbiba ieprieks balstijas
uz mazkvalificetu migrantu darbaspéku (bavniecibas, atpatas un viesmilibas
pakalpojumu nozaré). Ir vérts atzimét, ka, lai gan noteiktu profesiju parstavju
(piemé&ram, kravas automobilu vaditaju) ienakumi batiski palielindjas, Sis kapums
nebija vérojams visa nozaré kopuma (tirdzniecibas, parvadajumu un komunalo
pakalpojumu nozaré). Tapéc plaSa darba samaksas spiediena un cenu un darba
samaksas spirales veidoSanas risks aja atveseloSanas posma Skiet maz ticams,
nemot véra, ka pamata eso8ais darba samaksas kapums joprojam ir daudz
ierobezotaks.

3 Apvienotas Karalistes valdibas istenota dikstaves programma nodro$inaja dikstavé eso$ajiem
stradajosajiem 80% no to ierastas algas (Iidz 2500 Lielbritanijas sterlinu marcinu ménest). Tas noteica
batisku vidéjo nedélas ienakumu sarukumu.

4 Kad uz gadu attiecinatie kapuma tempa raditaji tiek salidzinati divu gadu perioda, bazes efektu ietekme
izz0d, un 2. un 3. ceturksnT vérojams tikai mérens darba samaksas spiediens.
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D attels
Vidéjie nedélas ienakumi nozaru dalijuma Apvienotaja Karalisté

(pieaugums salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; triju ménesu vidgjais)

@® Minimums, 2020. gads
2021. gada 2. ceturksnis
® 2021. gada 3. ceturksnis
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Avoti: ONS un autora aprékini.
Piezimes. Bloku diagrammas apzimé minimumu, pirmo kvartili, medianu, treSo kvartili un maksimumu no 2002. gada 1. ceturk$na lidz
2019. gada 4. ceturksnim. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 3. ceturksn1.

Kopuma, lai gan ASV un Apvienota Karaliste saskaras ar darbaspéka trikumu,
darba samaksas dinamika tajas zinama meéra atSkiras. Gaidams, ka darbaspéka
piedavajumu ierobeZzojoSie faktori abas valstis nedaudz mazinasies. Apvienotaja
Karalisté tas, iespéjams, mazinas darbaspéka piedavajuma ierobezotibu un [idz Sim
loti lokalizéto darba samaksas spiedienu. ASV turpmakas spécigas ekonomiskas
izaugsmes gaidas Tstermina varétu paildzinat darbaspéka piedavajuma ierobezotibu,
tadéjadi nosakot plasu darba samaksas kapumu.
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FinansésSanas nosacijumi euro zonas uznémumu
skatijuma

Sagatavojusas Annalisa Ferrando (Annalisa Ferrando) un Sofija Gori
(Sofia Gori)

Saja ielikuma apliikoti jauni euro zonas uznémumu finanséSanas nosacijumu
raditaji, kas balstiti uz uznemumu limena apsekojumu datiem. Kops pandémijas
sadkuma un Tpasi kop$ 2020. gada decembra Padome apnémusies saglabat
labvéligus finanséSanas nosacijumus visa pandémijas laika, uzskatot, ka Sie
nosacijumi ir ka kompass, péc kura javadas monetarajai politikai.*° ECB izmanto
visaptveroSu pieeju finansé$anas nosacijumu vértésanai, aptverot plasu raditaju
spektru visa monetaras politikas transmisijas k&dé. Sie raditaji sniedzas no
"augSupégjiem" posmiem — procentu likmém, kas ir transmisijas procesa sakuma (t.i.,
bezriska procentu likmém un valdibas obligaciju pelnas likmém) — [idz pat
"lejup&jiem" kédes posmiem — radttajiem, kas verté ietekmi uz uznémumiem un
majsaimniecibam pieejama aréja finans&juma izmaksam un apjomu. Saja ielikuma
galvena uzmaniba pievérsta euro zonas uznémumu finanséSanas nosacijumiem
"lejup€jos" posmos, izmantojot informaciju no apsekojuma par finanséjuma
pieejamibu uznémumiem (Survey on the Access to Finance of Enterprises; SAFE).
Sada informécija papildina finan$u nosacijumu analizi, izmantojot uz banku datiem
un tirgus instrumentiem balstitus kvantitativus raditajus.

Pamatojoties uz bagatigo SAFE datu kopu, tris sintétiski raditaji apkopo
uznémumu vértéjumu par finanséSanas apstakliem euro zona kop$ 2009. gada.
SAFE apsekojums ietver Cetras grupas sadalitus jautajumus. Pirma grupa aptver
cenas nosacijumu parmainas un ir saistita ar banku procentu likmém un citam banku
finanséjuma izmaksam (komisijas un citas maksas), bet otra pievérSas ar cenu
nesaistitu nosacijumu parmainam un attiecas uz nodro$inajumu un citiem faktoriem,
pieméram, nepiecieSamajam garantijam, informacijas prasibam, procediram,
aizdevuma apstiprinaSanai nepiecieSamo laiku, ka art aizdevuma liguma
nosacijumiem. Tre8a jautdjumu grupa saistita ar uznémumu finandu stavokli un
apliko pelnas, pasu kapitala un kredrtvéstures parmainas, ciktal Sie mainigie raditaji
saskana ar vért&jumu ietekmé uznémumu kreditu pieejamibu. So mainigo radtaju
parmainas atklaj informaciju par aiznémeéju bilances finansu stabilitati, un bankas tos
izmanto, pienemot IEmumu par kredtta pieSkirSanu vai nepieskirS8anu. Ceturta
jautdjumu grupa aptver uznémumu veértéjumus par parmainam attieciba uz to, cik
labprat bankas pieskir kredrtus, ka arT sniedz butisku informaciju par aréja
finansé&juma pieejamibu. Sadi jautajumi var netiesi signalizét par to, cik liela méra
monetaras politikas operacijas palidz atvieglot banku finansgéjuma pieejamibu un
tadéjadi saglabat realas tautsaimniecibas kreditéSanu. Sakot ar aptuveni

35 000 uznémumu atseviskajam atbildém uz iepriek§ minéto Cetru grupu
jautajumiem*!, veicot faktoru analizi, iespéjams gt priek$statu par dazadiem kopéjo

40 Sk. Lane, P., The compass of monetary policy: favourable financing conditions, runa Comiss&o do
Mercado de Valores Mobiliarios, 2021. gada 25. februaris.

41 Tas kopskaita atbilst 58 000 novérojumu laikposma no 2009. gada Iidz 2021. gadam (Iidz septembrim).
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finansé8anas nosacijumu aspektiem.*? Analize nosaka tris "galvenos komponentus",
kurus iesp&jams interpretét ka tadus, kas saistti ar uznémumu finan8u stavokli, ar

cenu nesaistitiem nosacijumiem un cenas nosacijumiem. Sie komponenti atainoti
A attéla, sakartojot tos secigi atkariba no to nozimiguma, skaidrojot kopé&jo
finanséSanas nosacijumu kopéjo varianci. Pozitiva galvena komponenta vértiba
norada uz stingrakiem finanséSanas nosacijumiem.

Kopuma tris raditaji liecina, ka uznémumu vértéjuma par finanséSanas
nosacijumiem attistiba verojami vairaki nozimigi posmi, kas cieSi saistiti ar

laika gaita veiktajiem ECB monetaras politikas pasakumiem (A att., visi paneli).

Raditaji liecina par visparéju finanséSanas nosacijumu atviegloSanu pédéjos

10 gados, kas atbilst perioda spéka eso$ajai stimuléjoSajai monetaras politikas
nostajai un pasakumiem, kas veikti, lai péc pasaules finanSu krizes atjaunotu
transmisijas mehanismu“®. Lai gan finansé$anas nosacijumi maziem un vid&jiem

uznémumiem gandriz visu periodu kopuma bija stingraki neka lieliem uznémumiem,

tie tomer visu lielumu uznémumiem tika atviegloti, un tas notika ilgstosi, ar tikai
Tslaicigiem periodiem, kuros nosacijumi atkal kluva stingraki.

42 Faktoru analize batiba nodrosina vél lielaku galveno komponentu skaitu. Izmantojot Horna paralélo

analizi, tika paturéti tris galvenie komponenti. Sie komponenti skaidro vairak nekd 65% no astonu
atseviSku mainigo lielumu datu kopas kopéjas variances. P&éc datu samazinajuma atbilstibas

novértésanas, izmantojot Kaizera—Meijera—Olkina un Kronbaha alfa statistisko koeficientu, tika veikta

faktoru slodZu netie$a rotacija, lai iegdtu korelétos faktorus. Pamatojoties uz rotéto faktoru slodzu

matricu, pieSkiram katram galvenajam komponentam konkrétu nozimi, aplikojot katra mainiga raditaja

lielakas slodzes.
43

and medium-sized enterprises after the financial crisis: evidence from survey data ("Finanséjuma
pieejamiba mazajiem un vidéjiem uznémumiem: apsekojuma dati").
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A attels
FinanséSanas nosacijumu raditaji, pamatojoties uz faktoru analizi

(svertie rezultati; %)

== Mazie un vidéjie uznémumi
Lielie uznémumi
== 95% konfidences intervals

a) Pirmais galvenais komponents (finansu stavoklis)
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b) Otrais galvenais komponents (ar cenu nesaistiti nosacijumi)
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c) Tresais galvenais komponents (cenas nosacijumi)
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Avots: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE).

Piezimes. Pozitivas vértibas norada uz stingrakiem finansé$anas nosacijumiem, ka liecina galvenie komponenti. Mazie un vidéjie
uznémumi nodarbina mazak neka 250 darbinieku. Katra galvena komponenta individualie raditaji ir svérti, nemot véra uznémumu
lieluma grupu, ekonomisko aktivitati un valsti, lai atspogulotu pamata eso$as uznémumu izlases ekonomisko struktdru. Individualie
raditaji standartizéti, veidojot diapazonu no —1 Iidz 1, un reizinati ar 100, lai iegttu procentos izteiktus svértos atlikumus. Pirma
vertikala peléka linija norada uz pazinojumu par tieSo monetaro operaciju sakumu; otra vertikala peléka Iinija iezimé ilgaka termina
refinansé8anas mérkoperaciju (ITRMO) pirma kopuma un negativo procentu likmju politikas sakumu; tre$a vertikala peléka Iinija
iezimé ITRMO Il un uznémumu sektora aktivu iegades programmas sakumu, un pédéja vertikala peléka ITnija — pandémijas arkartas
aktivu iegades programmas un ITRMO Il sakumu. Partrauktas ITnijas attélo 95% konfidences diapazonus. Jaunakie dati atbilst
stavoklim laikposma no 2021. gada aprila lidz 2021. gada septembrim.
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Jaunakais posms uznémumu vértéjuma par finanséSanas nosacijumu
parmainam sakrita ar pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP)
uzsaksanu un ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju treSa kopuma
(ITRMO IIl) nosacijumu atvieglosanu. Pédéja apsekojuma (par laikposmu no
2021. gada aprila [1dz septembrim) rezultati liecina, ka péc straujas tautsaimniecibas
lejupslides finanséjuma pieejamiba uzlabojas, ta ka tika uzskatits, ka argja
finanséjuma pieejamiba parsniedza pieprasijumu. Tomér Saja pédéja posma tris
galvenie komponenti piedavaja atSkirigu vertéjumu par finanséSanas nosacijumiem,
nemot véra pandémijas izraisitas tautsaimniecibas krizes ipaso raksturu.

Pirmais finanséSanas nosacijumu raditajs uzsver uznémumu bilanéu kvalitates
(pelna, pasu kapitals un kreditspé&ja) parmainu nozimi, nosakot aréja
finanséjuma pieejamibu Sadiem uzpémumiem (finansu stavoklis: A attéls;

a) panelis). PievérSoties periodam neilgi pirms pandémijas un tas laika (pédgjie Cetri
apsekojumi), péc batiskas pasliktinasanas pandémijas sakuma, nesen atjaunojoties
ekonomiskajai aktivitatei, uznémumu finansu stavoklis ir uzlabojies. No 2020. gada
aprila Iidz 2021. gada martam mazie un vidéjie uznémumi zinoja par butisku pelnas
kritumu, ka arT par nelielu to kapitala poziciju pasliktina8anos. Ta ka abi raditaji ir
nozimigi banku kreditéSanas lémumu pienem3sana, uznémumi So pasliktina8anos
vértéja ka aréja finanséjuma pieejamibas apgratindjumu. Pédéja apsekojuma

(2021. gada aprilis—septembris) mazie un vidé&jie uznémumi noradija uz to, ka
nosacijumi atkal kluvusi vieglaki, atspogulojot to optimistisko skatljumu uz ilgtermina
apgrozijuma izaugsmi, neraugoties uz joprojam blavo sniegumu pelnas zina. Lielie
uznémumi art pieredzéja pelnas stavokla pasliktina8anos, tomér ta bija Tslaiciga.

Otrais komponents galvenokart pieversas faktoriem, kas saistiti ar
nodro$inajuma prasibu un citu garantiju parmainam (ar cenu nesaistitie
nosacijumi: A attéls; b) panelis). Sis raditajs laika gaita bijis stabilaks, un ta
tendence kopuma bijusi lejupejoSa. Raditajs liecina, ka pandémijas laika
finansé8anas nosacijumi kluvusi vieglaki tikai lielajiem uznémumiem, bet mazie un
vidéjie uznémumi noradija uz situacijas pasliktinasanos lielaka nodrosinajuma
prasibu un citu prasibu (pieméram, aizdevuma liguma nosacijumu) rezultata.

TreSais komponents pamata atspogulo procentu likmju un citu finanséjuma
izmaksu parmainas (cenas nosacijumi: A attéls; c) panelis). Sis ir komponents,
kas varétu vislabak atspogulot monetaras politikas transmisiju uz uznémumu
finanséSanas nosacijumiem Cetros iepriekS aprakstitajos posmos. Attieciba uz
mazajiem un vid&jiem uznémumiem tas liecina, ka kop$ 2020. gada oktobra
nosacijumi saistiba ar banku izmaksam kluvusi nedaudz stingraki, bet lielie
uznémumi norada, ka nosacijumi kluva stingraki pandémijas sakuma, tacu jaunakaja
perioda (2021. gada aprilis—septembris) tie kluvusi daudz mérenaki.

Uzneémumu viedoklis par finansé$anas nosacijumiem saistiba ar cenas
nosacijumiem cieSi atbilst euro zonas banku zinotajam nosacijumu attistibas
tendencem. B attéla salidzinata cenas nosacijumu komponenta un divu svarigu
aizdevuma Iigumos noteiktu banku nosacijumu aspektu dinamika. Sie divi aspekti ir
parasto aizdevumu pievienotas procentu likmes un riskantaku aizdevumu
pievienotas procentu likmes, ko definé ka uzcenojumu virs attiecigajam tirgus
atsauces procentu likmém. Par So mainigo raditaju parmainam euro zonas bankas
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regulari sniedz informaciju ceturkSna banku veiktas kreditéSanas apsekojuma
(BLS).** Kops 2009. gada banku pievienoto procentu likmju palielinad$anos
(samazinasanos) atspogulojusi finanséSanas nosacijumu pasliktinaSanas
(uzlabo$anas), par ko zinojusi uznémumi. Neilgi pirms pandémijas sdkuma BLS
rezultati liecindja par plasi vérojamu kreditu nosacijumu stingribas palielinasanos, lai
gan banku aizdevumu procentu likmes saglabajas vesturiski labveliga lTmenr.
Bankas $o stingribas palielinaanos saistija ar uznémumu kreditspéjas risku
pastiprinaSanos (par ko arT Seit liecina pirmais raditajs) un iespéjamiem aizdevumu
zaudejumiem nakotné. Tautsaimniecibas atveseloSanas aptvéra arvien vairak
uznémumu, un nosacijumi tika atviegloti. Pédéja pieejama SAFE apsekojuma laika
sagatavotaja BLS tika noradits, ka aizdevumu pievienotas procentu likmes kopuma
nav mainijusas. Tomér vienlaikus mazie un vidéjie uznémumi uzskatija, ka ar cenu
saistitie finansé$anas nosacijumi ir pasliktinajusies. So pédéja laika — laikposma no
2021. gada aprila [1dz septembrim — véroto stingribas palielina8anos, iespéjams,
noteica mazaks ar pandémiju saistito valdibas garantéto aizdevumu izmantojums,
kurus bankas parasti izsniedza ar |oti labvéligiem nosacijumiem, t.sk. piemérojot
daudz atvieglotakus aizdevumu apstiprinaSanas kritérijus.

4 Katram divreiz gada notieko$ajam SAFE apsekojumam atbilsto3o divu ceturkdnu BLS atbildem
noteiktas vidéjas vertibas.
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B attels
Banku kreditéSanas nosacijumi un treSais galvenais komponents (cenas nosacijumi)

(neto pievienotas procentu likmes; %; cenas nosacijumu sveértas veértibas; %)

B Cenas nosacijumi
BLS pievienotas procentu likmes riskantakiem aizdevumiem
== BLS pievienotas procentu likmes parastiem aizdevumiem

a) Mazie un vidéjie uznémumi
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b) Lielie uznémumi
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Avoti: Euro zonas banku veiktas kredité$anas apsekojums (BLS), ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu
uznémumiem" (SAFE).

Piezimes. Pozitivas vértibas norada uz galvena komponenta pasliktinaSanos un aizdevumu pievienoto procentu likmju neto
palielina8anos. Mazie un vidéjie uznémumi nodarbina mazak neka 250 darbinieku. Galvena komponenta individualie raditaji ir sveérti,
nemot véra uznémumu lieluma grupu, ekonomisko aktivitati un valsti, lai atspogulotu pamata eso$as uznémumu izlases ekonomisko
struktdru. Individualie raditaji standartizéti, veidojot diapazonu no —1 Iidz 1, un reizinati ar 100, lai iegltu procentos izteiktus svértos
atlikumus. Katram divreiz gada notiekoSajam SAFE apsekojumam atbilsto$o divu ceturknu BLS atbildém noteiktas vidéjas vértibas.
Pirma vertikala peléka ITnija norada uz pazinojumu par tieSo monetaro operaciju sakumu; otra vertikala peléka Iinija iezimé ilgaka
termina refinansésanas mérkoperaciju (ITRMO) pirma kopuma un negativo procentu likmju politikas sakumu; tresa vertikala peleka
[Tnija iezim& ITRMO Il un uznémumu sektora aktivu iegades programmas sakumu; un pédéja vertikala peléka linija — pandémijas
arkartas aktivu iegades programmas un ITRMO Il sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim laikposma no 2021. gada aprila lidz
2021. gada septembrim.

Ja stingraki finanséSanas nosacijumi atspogulojas jebkura galvena
komponenta kapuma, palielinas varbutiba, ka uznemums noradis, ka nakotné
paredz banku aizdevumu pieejamibas pasliktinasanos (C attéels). SAFE
apsekojuma uznémumi tiek aicinati izteikt savu vértéjumu par aréja finanséjuma
pieejamibu seSus ménesus péc atbilzu sniegdanas.*® Atbilstosi Ferrando un
Ganulisa pieejai“® tiek izmantots logita modelis, lai saistitu banku aizdevumu

4 Pieméram, pedgja apsekojuma uznémumiem no 2021. gada septembra vidus lidz oktobra vidum tika
jautats par finanséjuma pieejamibas parmainam laikposma no 2021. gada aprila lidz septembrim, ka
art par gaidamajam finanséjuma pieejamibas parmainam laikposma no 2021. gada oktobra Iidz
2022. gada martam.

46 Ferrando, A. and Ganoulis, |., Firms’ expectations on access to finance at the early stages of the
COVID-19 pandemic, Working Paper Series, No 2446, ECB, 2020.
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nakotnes pieejamibas gaidito pasliktinaSanos ar trijiem galvenajiem komponentiem,
ka arT tadu fiktivu mainigo kopu, kuri fiks& makroekonomiskas norises atseviski
katrai valstij un dazados laikos, un konkrétu uznémuma Tpasibu kopumu (nozare un
uznémuma lielums).*’ C attéls ataino varbatibu, ka uznémums varétu noradit uz
banku aizdevumu nakotnes pieejamibas pasliktinaSanos finanséSanas nosacijumu
parmainu dé| (videjas robezietekmes). Pirmas tris ailes balstitas uz aplésém par
periodu pirms pandémijas, bet nakamas tris — uz aplésém par periodu péc
pandémijas sakuma. Visas noraditas robezietekmes ir pozitivas un statistiski
nozimigas.

C attels
FinanséSanas nosacijumu raditaju devums vértéjuma par banku aizdevumu
nakotnes pieejamibas pasliktinasanos

(vidéjas robezietekmes; %)
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Avots: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE).

Piezimes. Galveno komponentu pieauguma par vienu standartnovirzi vidéjas robezietekmes uz banku aizdevumu nakotnes
pieejamibas pasliktinaSanos, pamatojoties uz logita regresijam. GK — galvenais komponents. GK 1 attiecas uz uznémumu finansu
stavokli, GK 2 — uz nosacijumiem, kas nav saistiti ar cenu, bet GK 3 — uz cenas nosacijumiem.

Kop$ Covid-19 pandémijas sakuma uznémumi arvien vairak raizéjas, ka banku
aizdevumu pieejamiba nakotné varétu pasliktinaties, pieaugot finanséjuma
izmaksam. Ar banku procentu likmju un citu finanséjuma izmaksu parmainam
saistita komponenta nozimigums banku aizdevumu nakotnes pieejamibas
prognozésana kop$ Covid-19 pandémijas sakuma pieaudzis visvairak. Sa ar
uznémumu vértéjumu par banku uzvedibu tiedi saistita komponenta pasliktinasanas
par vienu standartnovirzi tagad palielina banku aizdevumu nakotnes pieejamibas
pasliktinaSanas varbutibu par 7.8%. L1dz 2020. gada martam $is raditajs bija 5.1%.
Tomér gaidamo finanséjuma pieejamibu joprojam visspécigak ietekmé uznémumu
finansu stavoklis (pirmais galvenais komponents). Komponenta vidéjas
robezietekmes pirms Covid-19 pandémijas un péc tas sakuma — attiecigi 9.6% un
13%. Ar cenu nesaistito nosacijumu komponents (otrais galvenais komponents)
kop$ pandémijas sakuma attiecigi palielinajies par 1.1 procentu punktu, sasniedzot
7.2%.

47 Otra specifikacija ietver banku aizdevumu pieejamibas parmainas. Sim mainigajam raditajam ir lidziga
loma ka novélotam atkarigajam mainigajam Skérsgriezuma modelt, lai gan uznémumi to norada
vienlaikus ar savam gaidam. ST otra specifikacija apstiprina ekonometriskos rezultatus, lai gan $ie
rezultati ielikuma nav aplikoti.
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Visbeidzot, empiriska analize liecina, ka kop$ pandémijas sdkuma uznémumu
vértéjuma veidosana par banku aizdevumu nakotnes pieejamibu bdtiski
palielindjusies kopé&jo finanséSanas nosacijumu nozime, uz kuriem uznémumi

norada SAFE apsekojuma un kuri iegdti, izmantojot tris galvenos komponentus.
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Uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas
raditaju dekompozicija inflacijas gaidas un riska prémijas

Sagatavojusi Valentins Burbans (Valentin Burban), Bruno De Bakers
(Bruno De Backer), Fabians Sups (Fabian Schupp) un Andréa Liliana
Vladu (Andreea Liliana Vladu)

lelikuma aprakstita uz modeliem balstita pieeja, ko pieméro, lai atSkirtu uz
tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju divus
nenovérotus komponentus, t.i., inflacijas gaidas un inflacijas riska premijas.
Pieeja balstas uz ekonometriskiem modeliem, ko izmanto inflacijai piesaistito
mijmainas darfjumu (inflation-linked swap; ILS) procentu likmju terminstruktdras
analizé. Apléses norada, ka kop$ 2020. gada vidus vérotais ILS nakotnes procentu
likmju kdpums vairak attiecas uz inflacijas riska prémijam neka uz inflacijas gaidam.
Tas liecina, ka kapums galvenokart saistits ar iecenoto inflacijas risku parmainam no
zemakiem, neka gaidits, uz augstakiem, neka gaidits.

ILS procentu likmes biezi izmanto ka euro zonas uz tirgus instrumentiem
balstito inflacijas kompensacijas raditaju etalonlikmi. ILS ligumos, pienakot
terminam, maina fikséto mijmainas darfjuma procentu likmi, par kuru bijusi
vienoSanas ieprieks, pret vidgjo inflacijas procentu likmi, kada bijusi mijmainas
darfjuma laika; abas likmes tiek piemérotas liguma nosacitajai summai. Atskiriba no
[fdzsvara inflacijas procentu likmém, kas iegutas, izmantojot konkrétu euro zonas
dalibvalstu izdotas inflacijai piesaistitas un nominalas valdibas obligacijas, tirgus
likviditates nosacijumu ietekme uz ILS procentu likmém ir mazaka."

Ta ka ILS procentu likmes atspogulo finan$u tirgu dalibnieku viedoklus par
nakotnes inflaciju, tiem cieSi seko centralas bankas (A att.). ILS procentu likmes
2005.—2007. gada bija relativi stabilas (nedaudz virs 2%), bet 2008. gada

2. pusgada, padzilinoties ekonomiskajai krizei, krasi samazinajas. Lai gan

2010. gada beigas tas bija atgriezusas tuvu 2%, tas atkal pakapeniski saruka Ilidz
[Tmenim, kas neatbilda ta laika ECB inflacijas mérka raditajam — "zemak par 2%, bet
tuvu tam". Pieméram, 2016. gada vidd 1 gada nakotnes ILS procentu likme péc

4 gadiem bija nedaudz mazaka par 1%. Lai gan Iidz 2018. gada vidum ILS procentu
likmes nedaudz paaugstinajas, tas péc tam atkal noslidéja zemu, lldz koronavirusa
(Covid-19) krize izraisija vél vienu dramatisku kritumu, zemako punktu sasniedzot
2020. gada marta beigas. Péc tam nakama pusotra gada laika tas batiski pieauga.
Pedéja laika 1 gada ILS procentu likme sasniegusi pat 3%, savukart 1 gada
nakotnes ILS procentu likme péc 1 gada joprojam saglabajas zemaka par 2%. Tas
liecina, ka finan3u tirgi ieceno neseno inflacijas kapumu ka parejosu. Attieciba uz

1 Parskatu par inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu tirgu sk. "Derivatives transactions data and their
use in central bank analysis", Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2019; "Interpreting recent
developments in market-based indicators of longer-term inflation expectations”, Economic Bulletin,
Issue 6, ECB, 2018; Work stream on inflation expectations, "Inflation expectations and their role in
Eurosystem forecasting", Occasional Paper Series, No 264, ECB, 2021. Saskana ar tirgus
principiem atsauces cenu indekss euro zonas ILS procentu likmém ir SPCI (iznemot tabaku;
SPCIXT). ILS procentu likmes attiecas uz SPCIXT ar 3 ménesu indeksacijas nobidi.
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vidéja termina cenu stabilitates meérki ir svarigi, ka 5 gadu nakotnes procentu likme
péc 5 gadiem atgriezusies tuvu 2% [Tmenim.

A attéls
Inflacijai piesaistitas mijmainas darfjumu procentu likmes euro zona

(gada; %)

== 1g ILS procentu likme
5g ILS procentu likme
== 10g ILS procentu likme

a) ILS tagadnes darijumu procentu likmes
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== 5g5g ILS procentu likme

b) ILS nakotnes darijumu procentu likmes
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.

Piezimes. “1g4g ILS likme” ir 1 gada nakotnes ILS procentu likme pé&c 4 gadiem, un lidzigi arf “1g1g ILS likme” un “5g5g ILS likme”.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 26. novembrt.

ILS procentu likmes un citi uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas
kompensacijas raditaji atspogulo ne vien finansu tirgu dalibnieku faktiskas
inflacijas gaidas, bet ar1 inflacijas riska prémijas. Inflacijas riska prémijas pastav
tapéc, ka finansu tirgu dalibnieki izvairas no riska un tiem ir jaierobezo nenoteiktiba.
Principa saskana ar teoriju inflacijas riska prémijas médz bat pozitivas laikos, kad
dominé piedavajuma $oki, bet negativas — kad dominé pieprasijuma $oki.2
Pieméram, negativi piedavajuma Soki veicina pozitivas inflacijas riska prémijas, jo tie
nozimé, ka inflacija médz palielinaties, kad finanSu aktivu izmaksas (reala izteiksmé)
ir augstas, t.i., kad reala aktivitate samazinas un patérina robeZlietderigums pieaug.

2 Sk., pieméram, Rostagno, M., Altavilla, C., Carboni, G., Lemke, W., Motto, R., Saint Guilhem, A. and
Yiangou, J., "Monetary Policy in Times of Crisis: A Tale of Two Decades of the European Central Bank",
Oxford University Press, 2021.
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ILS procentu likmju terminstruktiras ekonometriskos modelus var izmantot,
lai sadalitu ILS procentu likmes inflacijas gaidas un inflacijas riska préemijas.
Aprékinatie modeli parasti sevT ietver Tstermina inflacijas galvenos ekonomiskos
virzitajfaktorus ("cenu faktorus™) un So cenu faktoru dinamikas mehanismu ("kustibas
likumu"). STs sastavdalas sniedz iespé&ju iegit Tstermina inflacijas prognozes un $o
prognozu vidéjos raditajus jebkuram terminam. Tad inflacijas gaidas var aprékinat ka
vidgjo 1stermina inflaciju noteikta laika perioda, bet inflacijas riska prémijas var
noteikt ka ILS procentu likmju un $o inflacijas gaidu starpibu.®

Saja ielikuma izmantoti divi terminstruktiiras ekonometrisko modelu varianti,
lai sadalitu ILS procentu likmes inflacijas gaidas un inflacijas riska prémijas.
Modelos ietverti tris cenu faktori, kas izskaidro lielako dalu atSkirtbu daZzadu terminu
ILS procentu likmés ménesa beigas laika gaita.* Abi modeli, tapat ka jebkurs
stacionars terminstruktiras modelis, pienem, ka Tstermina ILS procentu likme
ilgtermina tuvinas fiksétam skaitlim. Ta ka $o beigu punktu empiriski ir grati noteikt,®
to kalibré 1.9% liment. Tas atbilst Survey of Professional Forecasters un Consensus
Economics visu laiku ilgtermina inflacijas prognozu vidéjam raditajam un ir saderigs
ar ECB Tstenota mérka skaitlisko izteiksmi lielako analizéta perioda dalu.® Abi varianti
atSkiras ar to, ka tie aprékina kustibas likumu cenu faktoriem. Konkrétak, metode,
kas izmantota, lai aprékinatu vienu no variantiem, nem véra labi zinamo nobidi, kas
ietekmé ilgstosu procesu novértéjumu; otra metode nenem $o nobidi véra.”

Dekompozicijas rezultati noraditi ka abu modelu rezultatu vidéjie raditaji. Uz
pirmo pieeju balstito inflacijas gaidu prieksSrociba ir to relativais tuvums apsekojumu
prognozu limenim, kas ir nozimiga parbaude, ta ka apsekojumu dati netiek nemti
véra novértéSanas posma. Tacu uz pirmo pieeju balstitas inflacijas gaidas ilgakiem
periodiem médz bit saméra neelastigas un, iesp&jams, par zemu noveérté patiesas
un nenoveérotas parmainas laika. Otra pieeja, kas korigé novertéjuma novirzi, rada
svarstigakas ilgtermina gaidas, bet Skiet, ka dazkart veido parak ciesu saikni starp

3 Inflacijas riska prémijas parasti aprékina ka starpibu starp "pielagotajam” ILS procentu likmém (t.i., ko
norada modela apléses) un gaidu komponentu aplésém.

4 Atsauces modelim izmantota nozimigaja pétijuma (Joslin, S., Singleton, K.J. and Zhu, H., "A new
perspective on Gaussian dynamic term structure models", The Review of Financial Studies, Vol. 24,
Issue 3, 2011, pp. 926-970) lietotd metode, un to pieméro ménesa beigu ILS procentu likmém, lai
korigétu 3 ménesu indeksacijas nobidi, ka pétijuma: Camba-Mendez, G. and Werner, T., "The inflation
risk premium in the post-Lehman period", Working Paper Series, No 2033, ECB, 2017.

5 Sk., pieméram, Villani, M., "Steady-state priors for vector autoregressions", Journal of Applied
Econometrics, Vol. 24, Issue 4, 2009, pp. 630-650.

6 ligtermina inflacijas vidéja raditaja kalibrédna 1.9% liment notiek saskana ar Jauno euro zonas modeli
(New Area-Wide Model), kura vél pirms ECB jauna 2% inflacijas mérka apstiprinaSanas centralo banku
ilgtermina inflacijas mérkis bija noteikts 1.9% gada (sk. Christoffel, K., Coenen, G. and Warne, A., "The
New Area-Wide Model of the euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and
policy analysis", Working Paper Series, No 944, ECB, 2008; un Coenen, G., Karadi, P., Schmidt, S.
and Warne, A., "The New Area-Wide Model II: an extended version of the ECB's micro-founded model
for forecasting and policy analysis with a financial sector", Working Paper Series, No 2200, ECB,
2019). Sk. arT Mazelis, F., Motto, R., and Ristiniemi, A., "Monetary policy strategies in a low interest rate
environment for the euro area" (tiks publicéts), kur arT izmanto 1.9%. ECB 2020.—2021. gada stratégijas
izvértéjuma korekcija ar mérki nodrosinat 2% inflaciju vidéja termina nozimé, ka varétu bat
nepiecieSams kada bridr aktualizét ilgtermina inflacijas gaidu videjo raditaju — ta rezultata inflacijas
riska prémijas kopuma varétu bat nedaudz zemakas.

7 Paplasinatie Dikija—Fullera testi un Filipsa un Perona testi nespéj noraidit vienibas saknes nulles
hipotézi ILS procentu likmés. Novértéjuma novirzes korekcijai (noturibas neesamibas virziena) otraja
modell izmantota L. Kiliana metodologija "Finite sample properties of percentile and percentile-t
bootstrap confidence intervals for impulse responses”, Review of Economics and Statistics, Vol. 81, No
4, 1999, pp. 652-660.
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Tstermina ILS procentu likmé&m un ilgtermina gaidam. Modelu vidéjo raditaju
izmanto$ana Iidzsvaro abas pieejas.® Vienlaikus janem véra, ka uz modeliem
balstitas, péc ILS procentu likmém noteiktas inflacijas gaidas (un art prémijas)

ietekmé novértéjuma nenoteiktiba, un to [imeni nevar tiesi apstiprinat novérotie dati.®

B attels
Euro zonas inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likmju modelos balstita
dekompozicija

(9ada; %)

== Pielagota ILS procentu likme
Gaidu komponents
Inflacijas riska prémijas
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.

Piezimes. Vidéjas apléses, kas balstitas uz diviem affine terminstruktiras modeliem saskana ar Joslin, Singleton and Zhu (2011), kas
pieméroti ILS procentu likmém, kas korigétas ar indeksacijas nobidi, ka Camba-Mendez and Werner (2017) pétijuma. Jaunakais
novérojums atbilst stavoklim 2021. gada novembri (ménesa modeli).

Dekompoziciju apléses liecina, ka kopuma inflacijas gaidas ir stabilakas neka
ILS procentu likmes un ka inflacijas riska prémijam visiem terminiem pagatné
(t.sk. nesen) ir mainijusies zime (B att.). Dekompozicijas rada, ka inflacijas gaidas
laika gaita var batiski maintties, lai gan kopuma tas ir mazak svarstigas neka ILS
procentu likmes. Tas TpaSi attiecas uz talakas nakotnes procentu likmém, kas atbilst
intuitivai izpratnei, ka inflacijas gaidas principa ir stabilakas ilgtermina. Tiek Iésts, ka
inflacijas riska prémijas no pozitivam kluva negativas aptuveni 2013.-2014. gada;
tas liecina, ka tirgi arvien vairak nodrosinajas pret risku, ka inflacijas rezultati bas
zemaki par to gaidam. Pédéja laika, koronavirusa (Covid-19) pandémijas ietekmei
sakot izzust, inflacijas riska prémiju apléses ir nozimigi palielindjusas un pat
mainiju$as zimi, un, iesp&jams, varétu atkal klat mazliet pozitivas. ST zimes maina
varétu but saistita ar to, ka tiek iecenotas lielakas iespé&jas vai vismaz risks, ka
tautsaimnieciba paredzama nakotné varétu dominét piedavajuma Soki joprojam
turpino3os piegazu problému konteksta. °

8 K& apjomiga "pamatotibas" parbaude gaidu komponentu standartnovirze, ko ieglst no abu modelu
aplésu videja raditaja, ir relativi tuvu inflacijas prognozu standartnovirzei, ko iegast no Survey of
Professional Forecasters un Consensus Economics (pieméram, aptuveni 10 bazes punktu €etru [idz
piecu gadu nakotnes periodam).

9  Konkréti, apsekojumu apléses var atskirties no patiesam (nenovérotam) gaidam, kas ietvertas ILS
procentu likmés, vienkarsa fakta dél — dazadi tirgus spélétaji izsaka savus viedoklus.

10 Sk., pieméram, ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Piegades problému
ietekme uz tirdzniecibu".
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2021. gada
28. julijs—2. novembris)

Sagatavojusas Elvira Fjoreto (Elvira Fioretto) un Juliane Kinzele
(Juliane Kinsele)

éajé ielikuma aplukotas ECB monetaras politikas operacijas un likviditates
norises 2021. gada piektaja un sestaja rezervju prasibu izpildes perioda. Kopa
Sie divi rezervju prasibu izpildes periodi ilga no 2021. gada 28. jdlija Iidz

2. novembrim (aplikojamais periods).

Euro zonas banku sistemas vidéjais likviditates parpalikums 2021. gada
piektaja un sestaja rezervju prasibu izpildes perioda palielinajas par

175.5 mljrd. euro, sasniedzot 4367 mlijrd. euro rekordlimeni. To lielakoties
noteica pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) un aktivu iegades
programmas (AIP) ietvaros veiktas aktivu iegades, ka art norékini par treda ilgaka
termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma astoto un devito operaciju

(ITRMO I1.8 un 111.9). Monetaras politikas operaciju ietekmi uz likviditates
parpalikumu dal&ji dzésa batisks neto autonomo faktoru apjoma pieaugums.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda videjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
palielinajas par 170.8 mlijrd. euro (Iidz 2290.2 mljrd. euro). Batisko pieaugumu
salidzinajuma ar iepriekS&jiem diviem rezervju prasibu izpildes periodiem gandriz
pilntba noteica neto autonomo faktoru palielinaSanas par 167.8 mljrd. euro (Iidz
2138.4 mijrd. euro; sk. A tabulas sadalu "Cita ar likviditati saistita informacija"), bet
obligato rezervju prasibas pieauga tikai nedaudz (par 3 mljrd. euro; lidz

151.9 mljrd. euro).

Likviditati samazinosSie autonomie faktori aplikojama perioda palielinajas par
120.3 miljrd. euro (I'dz 3116.6 mljrd. euro). To noteica citi autonomie faktori, ka
arm apgroziba esosSo banknosu apjoma un valdibas noguldijumu atlikuma
kapums. Citi autonomie faktori (sikaku informaciju sk. A tabula) aplikojama perioda
palielinajas par 55.1 mljrd. euro (I1dz 959.4 mljrd. euro). Vienlaikus apgroziba eso$o
banknosu apjoms palielinajas par 28.7 mljrd. euro ([dz 1503.7 mljrd. euro). Valdibas
noguldijumu atlikums saglabajas liels, pieaugot no 36.3 mljrd. euro Ilidz

653.5 mljrd. euro, lai gan tas ir mazak neka 2020. gada sasniegtais rekordapjoms
729.8 miljrd. euro.

Likviditati palielinoSie autonomie faktori saruka par 47.5 mljrd. euro (lidz
978.6 mljrd. euro). So samazinajumu veidoja euro denominéto tiro aktivu sarukuma
par 63.1 mljrd. euro un tiro argjo aktivu pieauguma par 15.6 mljrd. euro neto efekts.
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A tabula sniegts apskats par min&tajiem autonomajiem faktoriem® un to parmainam.

A tabula

Eurosistémas likviditate

Saistibas

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplikojamais periods:
2021. gada 28. jalijs—2021. gada 2. novembris

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

Piektais rezervju
prasibu izpildes
periods:

28. julijs—

14. septembris

Sestais rezervju
prasibu izpildes
periods:

15. septembris—
2. novembris

Piektais un sestais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais un ceturtais
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 limenu
sistému

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

Obligato rezervju prasibas?
Atbrivojuma kvota®
Noguldijumu iespéja

Likviditati samazinosas
precizéjosas operacijas

31166 (+120.3) 30862  (+28.8) 3147.0  (+60.8)
15037  (+28.7) 14999  (+141) 1507.4 (+7.5)
6535  (+36.6) 635.7  (-16.5) 6713  (+35.6)
9594  (+55.1) 950.6  (+31.2) 9683  (+17.7)
36145 (+143.3) 35753  (+72.3) 3653.7  (+78.4)
9042  (+17.1) 899.2 (+4.4) 9092  (+10.0)
27095 (+1232) 26753  (+67.2) 27437  (+68.4)
151.9 (+3.0) 150.9 (+0.8) 152.8 (+1.9)
911.3  (+18.1) 905.6 (+4.5) 9169  (+11.3)
7526 (+32.2) 766.6  (+30.1) 7385  (-28.2)
0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

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)

Avots: ECB.

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

2) Papildpostenis, kas neparadas Eurosistémas bilancé, tapéc to nevajadzétu ieklaut kop&jo saistibu aprékina.

3) Skaidrojums par virsrezervém, kuram pieméro un kuram nepieméro atbrivojumu, sniegts ECB timek|vietné.

1

The liquidity management of the ECB ("ECB likviditates parvaldiba").
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Aktivi

(vidé&jie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplikojamais periods:
2021. gada 28. julijs—2021. gada 2. novembris

lepriekséjais
aplikojamais
periods:
2021. gada
28. aprilis—
2021. gada 27. jalijs

Piektais un sestais
rezervju prasibu
izpildes periods

Piektais rezervju
prasibu izpildes

Sestais rezervju
prasibu izpildes
periods:

15. septembris—
2. novembris

TreSais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Autonomie likviditates faktori
Tirie argjie aktivi
Euro denominétie tirie aktivi
Monetaras politikas instrumenti
Atklata tirgus operacijas
Izsolu operacijas
GRO
ITRO ar terminu 3 ménesi
ITRMO Il operacijas
ITRMO Il operéacijas
PAITRO
Tie$o darfjumu portfeli

Pirma nodros$inato obligaciju
iegades programma

Otra nodro$inato obligaciju
iegades programma

Tresa nodrosinato obligaciju
iegades programma

Vértspapiru tirgu programma

Ar aktiviem nodro$inato
vertspapiru iegades
programma

Valsts sektora akiivu iegades
programma

Uznémumu sektora aktivu
iegades programma

Pandémijas arkartas aktivu
iegades programma

Aizdevumu iespéja uz nakti

978.6  (-47.5)
8309  (+15.6)
1477 (-63.1)
6657.3 (+346.3)
6657.3 (+346.3)
22117 (+63.5)
0.2 (+0.0)

0.1 (~0.1)

0.0 (+0.0)
21950  (+74.3)
164  (-10.8)
44456  (+282.8)
04 (-0.0)

24 (-0.0)
295.9 (+4.4)
95 (-7.7)
27.0 (-1.4)
24480  (+36.0)
2048  (+15.4)
13675 (+236.1)
0.0 (+0.0)

periods:
28. jalijs—

14. septembris
987.2 (-19.9)
826.7 (+5.0)
160.5 (-24.9)

65922 (+151.6)
65922 (+151.6)
22133 (+17.2)
0.2 (+0.1)

0.1 (-0.0)

0.0 (+0.0)
2188.9 (+20.4)
24.2 (-3.2)
43789 (+134.4)
0.4 (-0.0)

24 (+0.0)
294.7 (+2.1)
12.6 (-4.5)
27.5 (-0.7)
2439.7 (+18.1)
290.6 (+7.0)
1311.0 (+1124)
0.0 (+0.0)

9700  (-17.2)
835.1 (+8.3)
1349  (-255)
67223 (+130.1)
67223 (+130.1)
2210.0 (-3.3)
02 (+0.0)

0.1 (+0.0)

0.0 (+0.0)
22011 (+12.3)
86  (-15.6)
45123  (+133.4)
04 (-0.0)

24 (+0.0)
297.1 (+2.4)
6.5 (-6.1)
26.6 (-1.0)
24563  (+16.6)
298.9 (+8.3)
14241  (+113.2)
0.0 (~0.0)

1026.1
815.3
210.8

6311.0

6311.0

2148.2

0.1

0.1

0.0
21207
27.2
4162.8

0.4

24

291.6

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)

Avots: ECB.

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

(vidéjie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2021. gada 28. julijs—2021. gada 2. novembris

leprieks$éjais
aplukojamais
periods:
2021. gada
28. aprilis—
2021. gada 27. julijs

Piektais un sestais
rezervju prasibu
izpildes periods

Piektais rezervju
prasibu izpildes
periods:

28. jalijs—
14. septembris

Sestais rezervju
prasibu izpildes
periods:

15. septembris—
2. novembris

TreSais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Kopéjas likviditates vajadzibas"
Neto autonomie faktori?)

Likviditates parpalikums®

22902 (+170.8)
21384 (+167.8)
43670 (+175.5)

22503  (+49.3)

20994  (+48.5)

43419 (+102.4)

23302  (+79.8)
21773 (+78.0)
43922  (+50.3)

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

Avots: ECB.

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

Procentu likmju norises

(vidéjie raditaji; %)

Pasreizéjais aplikojamais periods:
2021. gada 28. jilijs—2021. gada 2. novembris

leprieks$éjais
aplukojamais
periods:
2021. gada
28. aprilis—
2021. gada 27. julijs

Piektais un sestais

Piektais rezervju
prasibu izpildes

Sestais rezervju
prasibu izpildes

TresSais un ceturtais

rezervju prasibu periods: periods: rezervju prasibu
izpildes periods 28. julijs— 15. septembris— izpildes periods
14. septembris 2. novembris
GRO 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00)
Aizdevumu iespéja uz nakti 025  (+0.00) 025  (+0.00) 025  (+0.00) 025  (+0.00)
Noguldijumu iespéja 050  (+0.00) 050  (+0.00) 050  (+0.00) —0.50  (+0.00)
EONIA" -0.485  (-0.005) -0.484  (-0.003) -0.486  (-0.002) -0.480 (-0.001)
€STR -0.569 (-0.004)  -0.569 (-0.003) -0.570 (-0.002) -0.565 (~0.001)
Avots: ECB.

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

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Vidéjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, pieauga par 346.3 mljrd. euro, apliikojama perioda sasniedzot
6657.3 mljrd. euro (A att.). Aptuveni 82% $a likviditates palielindjuma noteica
turpmakas neto iegades aktivu iegades programmu (galvenokart PAAIP) ietvaros,
bet paréjos 18% — kredttoperacijas (Tpasi ITRMO lll), turprett operaciju dzéSana un
atmaksas likviditati samazinaja.
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A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
dinamika

(mljrd. euro)

B Izsolu operacijas
TieSo darfjumu portfeli
== |ikviditates parpalikums
7 000
6000
5000
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0
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 2. novembri.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
aplukojama perioda palielinajas par 63.5 mljrd. euro. Palielindjumu noteica gan
109.8 mljrd. euro, kas tika iepludinati ar astotas ITRMO Il operacijas starpniecibu,
par kuru norékini tika veikti janija (Sadu norékinu pilna ietekme uz perioda vidéjiem
raditajiem paradas tikai nakamaja rezervju prasibu izpildes perioda péc norekina),
gan 97.6 mljrd. euro, ko pieskira devitaja ITRMO IIl operacija septembra beigas.
Devitas operacijas likviditati palielinoSo ietekmi daléji dzésa brivpratigo atmaksu
pirma karta ITRMO Ill programmas ietvaros, kas kopsumma septembrT bija

79.3 mljrd. euro. Turklat septembra beigas pienaca dzésanas termins trijam
pandémijas arkartas ilgaka termina refinansé$anas operacijam (PAITRO)

22.1 mljrd. euro apjoma, turpreti pieSkirums PAITRO ietvaros septembri veidoja tikai
1.3 mljrd. euro. Kopuma jaunais PAITRO pieskiruma apjoms un iepriek$€&jo izsolu
dzéSana noteica vidéju neto likviditates samazinajumu par 10.8 mljrd. euro
salidzinajuma ar iepriek$€jo aplikojamo periodu. Galveno refinanséSanas operaciju
(GRO) un ilgaka termina refinanséSanas operaciju (ITRO) ar terminu 3 ménes;i
nozime joprojam bija neliela, un abu 8o regularo refinanséSanas operaciju
izmantoSanas apjoms tapat ka iepriekS€ja aplikojama perioda saglabajas
rekordzems.

Vienlaikus tieSo darifjumu portfeli palielinajas par 282.8 mljrd. euro (lidz
4445.6 mljrd. euro). To noteica neto iegades PAAIP un AIP ietvaros. Vidé&jie
aktivu turéjumi PAAIP ietvaros sasniedza 1367.5 mljrd. euro, salidzinajuma ar
iepriek$éja aplukojama perioda vidéjo apjomu pieaugot par 236.1 mljrd. euro. Aktivu
iegadem PAAIP ietvaros bija btiski lielakais pieaugums no visam ECB aktivu
iegades programmam. Tai sekoja valsts sektora aktivu iegades programma (VSAIP)
un uznémumu sektora aktivu iegades programma (USAIP) (vid&jais pieaugums

attiecigi par 36 mljrd. euro (I1dz 2448 mljrd. euro) un 15.4 mljrd. euro (Iidz
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294.8 mljrd. euro)). Neaktivu programmu ietvaros turéto vértspapiru dzéSana
samazinaja tieSo darfjumu portfelus par 7.7 mljrd. euro.

Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums palielinajas par 175.5 mljrd. euro, sasniedzot
jaunu rekordlimeni (4367 mljrd. euro; A att.). Likviditates parpalikumu aprékina ka
banku rezervju, kas parsniedz rezervju prasibas, un noguldijumu iesp€jas
izmantoSanas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti
izmantoSanas apjoms. Tas atspogulo banku sistémai nodroSinatas kopéjas
likviditates un banku likviditates vajadzibu starpibu. Banku pieprasijuma noguldijumu
kontu atlikumi, kas parsniedz obligato rezervju prasibas, pieauga par 143.3 mljrd.
euro (I1dz 3614.5 mljrd. euro), savukart vidéjais izmantotais noguldijumu iespéjas
apjoms palielinajas par 32.2 mljrd. euro (Iidz 752.6 mljrd. euro).

Virsrezerves, kuram saskana ar divu limenu sistému netika piemérota negativa
noguldijumu iespéjas procentu likme?, palielinajas par 17.1 mljrd. euro (lidz
904.2 mljrd. euro). Likviditates parpalikums, kuram netiek piemérots
atbrivojums un kurs ietver noguldijumu iespéju, palielinajas par

155.4 mljrd. euro (I'dz 3462.1 mljrd. euro). Maksimalas atbrivojuma kvotas
kopéjais izmantoSanas limenis, t.i., attieciba starp to rezervju apjomu, kam tika
piemérots atbrivojums, un maksimalo apjomu, kam varéja piemérot atbrivojumu?,
kop$ 2020. gada tresa rezervju prasibu izpildes perioda saglabajies virs 98% un
nedaudz samazinajas no 99.3% I1dz 99.2%. Virsrezervju apjoma, kam tika piemérots
atbrivojums, Tpatsvars kopéja likviditates parpalikuma bija 20.7% (iepriek$gja
aplakojama perioda — 21.2%).

Procentu likmju norises

Videja €STR aplikojama perioda kopuma nemainijas (—56.9 bazes punkti). Ta
ka likviditates parpalikums ir liels, €STR 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
sasaisté ar €STR, I1dz 2022. gada 3. janvarT tika partraukta $a indeksa publicéSana.
Kops 2021. gada 18. oktobra, veicot pareju uz €STR ka jauno atsauces procentu
likmi, EONIA vairs neizmanto jaunos atvasinato finansu instrumentu ligumos, kuru
kliringu nodroSina centralie dartfjuma partneri. ECB monetaras politikas procentu
likmes — noguldijumu iespéjas, GRO un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu
likmes — aplukojama perioda netika mainitas.

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

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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ECB komunikacija par tautsaimniecibas perspektivu:
salidzinoSa analize

Sagatavojusi Julians ESvins (Julian Ashwin), Martens Dose (Maarten
Dossche), Katrina Forstere van Ersena (Katrin Forster van Aerssen),
Ramons Gomess-Salvadors (Ramon Gomez-Salvador), Eleni Kalamara
un Beatri¢e Pjerluidzi (Beatrice Pierluigi)

ECB komunikacija par tautsaimniecibas perspektivu pédéjo 20 gadu laika
batiski mainijusies. Saja ielikuma aplikots, kd ECB komunikacija par regul&jumu
un koncepcijam, uz kuram balstas tautsaimniecibas perspektiva, attistijusies kop$
centralas bankas dibinaSanas1998. gada. Taja ECB komunikacija par
tautsaimniecibas perspektivu salidzinata art ar Federalo rezervju sistémas Valdes
(Federalo rezervju Valde) un Anglijas Bankas komunikaciju par tautsaimniecibas
perspektivu laikposma no 2015. gada Iidz 2019. gadam. Analize noslédzas ar
2019. gadu, lai tas rezultatus neietekmétu ar koronavirusa (Covid-19) pandémiju
saistitie pasakumi vai monetaras politikas stratégijas izvértéSana, ko attiecigi veic
Federalo rezervju Valde un ECB. Lai gan $aja ielikuma lielaka uzmaniba pievérsta
konkrétai ECB komunikacijas sadalai, $a "Tautsaimniecibas Biletena" raksts ECB
communication with the wider public ("ECB komunikacija ar plasaku sabiedribu")
skata to plasaka konteksta un ietver pieredzi, kas gata no nesen veikta ECB
stratégijas izvértéjuma.’

2015. gada regularo komunikaciju par tautsaimniecibas perspektivu skara
divas nozimigas parmainas. Pirmkart, ECB noteica retaku Padomes monetaras
politikas sanaksmiju norisi — no reizi Cetras nedélas uz reizi seSas nedélas. Otrkart,
ECB saka publicét parskatus par monetarajai politikai veltitajam Padomes
sanaksmém. Sis parmainas samazinaja nenozimigu datu ieklausanas risku
komunikacija par tautsaimniecibas perspektivu, ja atjauninajumi tiktu publicéti parak
bieZi. Tas palielindja arT IEmumu pienem3$anas procesa caurskatamibu un
parskatatbildibu. Abas minétas parmainas tuvinaja ECB pieeju ASV Federalo
rezervju Valdes monetaras politikas apsprieSanas praksei. Lai gan oficiala
komunikacija par tautsaimniecibas perspektivu tika noteikta retdka — no divpadsmit
("Ménesa Biletens") uz astonam reizém gada ("Tautsaimniecibas Biletens") —, ECB
galvena ekonomista komunikacija ar aréjam auditorijam, izmantojot runas un
prezentacijas (A att., a) panelis), pédéjo 20 gadu laika palielinajusies. Laikposma no
2015. gada Idz 2019. gadam ECB galvenais ekonomists salidzindjuma ar Anglijas
Bankas galveno ekonomistu vai Federalo rezervju Valdes priekSsédétaja vietnieku
daudz biezak uzstajies ar runam par tautsaimniecibas perspektivu (A att.,

b) panelis).?

' Sk. 83 "Tautsaimniecibas Biletena" rakstu ECB communication with the wider public ("ECB sazina ar
plasaku sabiedribu") un Assenmacher, K., Gléckler, G., Holton, S. and Trautmann, P., "Clear, consistent
and engaging: ECB monetary policy communication in a changing world", Workstream on monetary
policy communications, Occasional Paper Series, No 274, ECB, September 2021.

2 Saistiba ar Anglijas Bankas darbinieku runam analizé uzmaniba pievérsta galvenajam ekonomistam.
Prezidenta vietnieka monetaras politikas jautajumos (kura izpildpienakumi salidzinami ar ECB galvena
ekonomista pienakumiem) runas papildus galvena ekonomista runam batiski neietekmétu rezultatus.
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A attels
Galvena ekonomista runas par tautsaimniecibas perspektivu

(gada vid&jais raditajs)
a) ECB kops 1999. gada
25

Videji 2015-2019

20
Vidéji 1999-2014

s E—

Isings Starks Prats Prats Leins
(1999-2005) (2006-2011) (2012-2014) (2015-2018) (2019)

b) ECB, Anglijas Banka un Fed 2015-2019
25

20

(9]

ECB Anglijas Banka

Avots: ECB specialistu aprékini.

Piezimes. a) paneli, kura atspogulota gada laika notikust amatpersonu maina (t.i., 2006. gada Isings (Issing)/Starks (Stark);

2019. gada Prats (Praet)/Leins (Lane)), runu skaits pielidzinats vidéjam jauna Valdes locekla runu skaitam. b) paneli pienemts, ka
Federalo rezervju Valdes priekSsédétaja vietnieka (FiSera (Fischer), Klaridas (Clarida)) runu skaits atbilst ECB galvena ekonomista
(Prata, Leina) un Anglijas Bankas galvena ekonomista Haldeina (Haldane) runu skaitam. "Fed" nozimé Federalo rezervju Valdi.

ECB komunikacijas par tautsaimniecibas perspektivu lasamiba kops

2008. gada uzlabojusies. Sis uzlabojums atspogulots B attéla a) panell, kura
redzams izglitibas gadu skaits, kas nepiecieSams ECB runu par tautsaimniecibas
perspektivu izpratnei. Attéls liecina, ka runas par tautsaimniecibas perspektivu
izmantota valoda laika gaita kluvusi vienkarsaka. So uzlabojumu var salidzinat ar
visu ECB runu lasdmibas uzlaboSanos, t.sk. arT par citam témam, ne tikai par
tautsaimniecibas perspektivu.® Saskana ar Siem mérijumiem ECB runu par
tautsaimniecibas perspektivu lasamiba labi salidzinama ar Anglijas Bankas runu
lasamibu; Federalo rezervju Valdes runas ir mazliet sarezgitakas neka ECB runas
(B attéls, b) panelis). Savukart kop$ 2015. gada publicéto ECB monetaras politikas
parskatu lasamiba ir batiski vajaka neka Federalas atklatas tirgus komisijas
protokolu vai Anglijas Bankas Monetaras politikas komitejas protokolu lasamiba. Lai
gan ECB parskati, iespéjams, paredzéti ekspertiem, augstaks raditajs nozimé, ka
plasakai sabiedribai tie ir gratak saprotami.

3 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" rakstu ECB communication with the wider public ("ECB sazina ar
plasaku sabiedribu").
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B attels
Runu un parskatu/protokolu par tautsaimniecibas perspektivu lasamiba

(indekss)
M Runas
Parskati/Protokoli
a) ECB runas kops 1999. gada b) ECB, Anglijas Banka un Fed 2015-2019
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 ECB Anglijas Banka Fed

Avots: ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Lasamiba mérita, izmantojot Flesch-Kincaid Grade Level raditaju laikposma no 2015. gada lidz 2019. gadam. Sis raditajs
atspogulo izglitibas gadu skaitu, kas nepiecieSams $adu tekstu izpratnei. Jo augstaks Flesch-Kincaid Grade Level raditajs, jo
sarezgitaks teksts. Raditaji virs 12 nozimé, ka nepiecie$ama pécvidusskolas izglitiba. "Fed" nozimé Federalo rezervju Valdi.

Parmainas ECB komunikacija par tautsaimniecibas perspektivu atspogulo
jaunu teorétisko koncepciju pienemsanu. C attéla a) panell redzams, ka otraja
gadu desmita péc euro ievieSanas palielindjusies $adu vardu vai terminu lietosSana:
"razoSanas apjoma starpiba", "Filipsa ITkne", "bezdarbs" un "neizmantoto resursu
apjoms". Turpreti varda "nauda" lietoSana pédéjos 10 gados batiski samazinajusies.
Tas atspogulo to, k& mainas euro zonas izaugsmes un inflacijas interpretacija un
noveértéjums euro zona — arvien vairak tiek izmantota palaviba uz saikni starp jaudas
izmanto$anas pasakumiem un algu un cenu spiedienu.* Varda "nauda"
izmantoSanas samazinasanas un biezaka vardu "bezdarbs" un "neizmantoto resursu
apjoms" lietoSana Valdes loceklu runas art nerada jautajumus (C att., a) panelis).

Divas galvenas ECB un paréjo centralo banku komunikacijas atSkiribas
saistitas ar to monetaro politiku stratégiju atSkirtbam. Pirmkart, C attéla

b) paneli redzams, ka ECB Valdes locekli salldzinajuma ar Anglijas Banku vai
Federalo rezervju Valdi savas runas mazak izmanto vardus "bezdarbs" un
"neizmantoto resursu apjoms", lai gan tie visbiezak lietoti, pievérSoties dazadam
tematiskajam jomam. Tadé&jadi Federalo rezervju Valdes gadijuma tiek atspogulots
maksimalas nodarbinatibas mérka nozimigums, kas ietverts tas divkarsaja mandata.
Visas tris centralas bankas gandriz vienadi biezi atsaucas uz "razoSanas apjoma
starpibu” vai "Filipsa Iikni". Tas liecina, ka, lai gan agrak ECB $os jédzienus
izmantoja retak, tagad ta tos lieto gandriz tikpat biezi ka Anglijas Banka vai Federalo
rezervju Valde. Otrkart, ECB parstavju runas termins "nauda" izmantots biezak neka
Federalo rezervju Valdes loceklu vai Anglijas Bankas parstavju runas. Tas varétu
atspogulot monetaras politikas analizes nozimigumu ECB monetaras politikas
stratégija.

4 Papildu informacijai sk. Hartmann, P. and Smets, F., "The first twenty years of the European Central
Bank: monetary policy", Working Paper Series, No 2219, ECB, December 2018.
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C attéls
Ar dazadam témam saistitu vardu lietoSanas biezums centralajas bankas

a) Lietosanas biezums ECB komunikacija

(% no kopéja vardu skaita)

== Razo$anas apjoma starpiba un Filipsa Itkne
Nauda
== Bezdarbs un neizmantoto resursu apjoms

"Tautsaimniecibas Biletens" Runas
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b) LietoSanas biezums centralo banku parstavju runas

(% no kopéja vardu skaita)

B Bezdarbs un neizmantoto resursu apjoms

Nauda
B RaZoSanas apjoma starpiba un Filipsa Ikne
B Klimats
B Nevienlidziba
0.15
0.10

I.I-._

Anglijas Banka Fed

ECB

Avots: ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Konkréta termina/varda lietoSanas biezumu aprékina $a termina/varda lieto$anas reizu skaitu dalot ar attiecigaja gada
publicéto vardu skaitu. “Fed” nozimé Federalo rezervju Valdi.

Atsauces uz nevienlidzibu ir lidzigas visas trijas centralajas bankas; klimata
parmainas ari ir svariga téma. Lai gan laika gaita lielaka dala centralo banku
pastiprinati pievérsusies nevienlidzibas jautajumiem, Skiet, ka ECB Sai témai pievers
tadu pasu uzmanibu ka abas paréjas lielakas centralas bankas. Diskusijas par
klimata parmainam Anglijas Bankas parstavju runas sastopamas biezak neka ECB
amatpersonu vai Federalo rezervju Valdes loceklu runas.

Teksta analizé uzsverts "veéstijumu" nozimigums komunikacija par
tautsaimniecibas prognozeém. Sharpe et al. dokumenté Federalo rezervju Valdes
tautsaimniecibas prognozeés ietverto véstijumu noskanojuma jeb "tonalitates"
spécigo korelaciju ar turpmako ekonomisko sniegumu, t.i., pozitivo korelaciju ar IKP
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un negativo — ar bezdarbu un inflaciju. Turklat tonalitate sniedz papildu informaciju,
iepriek$ paredzot kltidas gan Federalo rezervju Valdes, gan privata sektora veiktajas
IKP un bezdarba prognozés Iidz pat ¢etriem ceturk$niem uz priek$u.® Autori secina,
ka tonalitates prognozétspéja mekl€jama tas spéja bridinat par saimnieciskas
darbibas lejupvérstiem riskiem. Vini art konstaté, ka tonalitatei piemtt batiska
prognozétspéja monetaras politikas joma. Optimistiskaks Tealbook teksta tonis
jatams pirms augstakas, neka gaidits, federalo fondu likmes noteik§anas Iidz pat
Cetriem ceturk$niem uz priek3u.® Lidzigi Jones et al. konstaté, ka Anglijas Bankas
ceturksna Inflacijas parskata kvalitativaja diskusija par produkcijas izlaides kapumu
ietverta informacija, kas uzlabo ta kvantitativas Tstermina prognozes un prognozes
vienam ceturksnim uz prieksu.”

leprieks minétais ilustré, ka kvalitativas ar prognozém saistitas diskusijas (jeb
"izklasti") ietver papildu informaciju par tautsaimniecibu, papildinot
kvantitativo analizi. Tadé&jadi tiek uzsvérts skaidras un informativas komunikacijas
par tautsaimniecibas perspektivu nozimigums, kas atkartoti tika apstiprinats
jaunakaja ECB stratégijas izvérteéjuma.® Nepartraukta jaunas informacijas plisma
nozimé, ka ECB tautsaimniecibas perspektivas izklasts pastavigi tiek aktualizéts.
Sim noldkam nepiecieSams plags ekonomisko modelu, riku un apsekojumu klasts.

5  Sk. Sharpe, S., Sinha, N. and Hollrah, C., "The Power of Narratives in Economic Forecasts", Finance
and Economics Discussion Series, No 2020-001, Board of Governors of the Federal Reserve System,
2020.

6 Tealbook oficialais nosaukums ir Report to the FOMC on Economic Conditions and Monetary Policy, un
to sagatavo Federalo rezervju Valde. Tealbook savu nosaukumu ieguva, kad 2010. gada tika apvienota
Zila gramata un Zala gramata.

7 Sk. Jones, J., Sinclair, T. and Stekler, H., "A textual analysis of Bank of England growth forecasts",
International Journal of Forecasting, Vol. 36(4), 2020, pp. 1478—1487. Lidzigu Banco de Espafia
sniegto informaciju sk. Sobrino, N., Ghirelli, C., Hurtado, S., Pérez, J. and Urtasun, A., "The narrative
about the economy as a shadow forecast: an analysis using Bank of Spain quarterly reports", Applied
Economics, November 2021.

8  Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 rakstu An overview of the ECB’s monetary
policy strategy ("ECB monetaras politikas stratégijas parskats").
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Piegades kézu parravumu iemesli un ietekme uz euro
zonas apstrades rapniecibu

Sagatavojis Roberto De Santiss (Roberto A. De Santis)

Euro zonas atveseloSanos 2021. gada ietekméjusi arvien biezaki globalo
piegades kézu parravumi. Reala IKP pieaugumu 2021. gada galvenokart veicinaja
uznémeéjdarbibas pakalpojumu atjauno$anas, savukart importéto starppatérina
izejmaterialu un aprikojuma traikums noteica mazaku rapniecibas un bavniecibas
devumu. Globalo piegades kézu parravumi radusies, mijiedarbojoties vairakiem
faktoriem, kurus var iedalit piecas galvenajas kategorijas: 1) spéciga un strauja
globala pieprasijuma péc apstrades ripniecibas precém atjaunosanas; 2) konkrétu
pusvadrttaju piedavajuma trikums; 3) ar logistiku saistitie parravumi transporta
nozaré, kas galvenokart saistiti ar konteinerkugu darbibu; 4) stingri ierobezojosie
pasakumi dazas galvenajas Azijas valstis, kuras tiek raZoti starppatérina
izejmateriali; 5) pusvaditaju razo$anas un kugu piegades jaudas palielinasanai
nepiecieSamais laiks.

Nelidzsvarotiba starp straujo globala pieprasijuma atjaunosanos un
piedavajuma trukumu bija daudz lielaka un ilgstosaka, neka sakotnéji tika
gaidits. Strauji augoSais pieprasijums péc augstajam tehnologijam, kas bija
nepiecieS8amas no majam stradajosajiem majsaimniecibu locekliem un
uznémumiem, kuriem vajadzéja palielinat interneta jaudu un tiklu piekluvi,
apvienojuma ar koronavirusa (Covid-19) pandémijas raditiem piegades parravumiem
izraisijis pusvaditaju piegades krizi, kas TpaSi nelabveéligi ietekméjusi automobilu
razoSanas nozari.! Vienlidz svarigs ir tas, ka pandémijas ietekmé konteinerkugu
darbiba arT piedzivoja lielu Soku. Pasaules tirdzniecibai 2020. gada aprili sabrikot,
kravas kugi nespéja darboties ar pilnu jaudu, un ierobeZojumu dé| daudzi konteineri
uzkrajas rietumvalstu ostas. Péc 2020. gada vasaras, kad globalais pieprasijums
atkal bija palielinajies, konteineru trikums predu transportésanai no Azijas uz ASV
un Eiropu, ka arT daudzu kugu ierasanas galamérkos ar batisku aizkavésanos (ko
palielinaja lielais konteinerkugis, kur$ aizSkérsoja Suecas kanalu) radija ievérojamas
piegades problémas. Saskana ar UNCTAD datiem vidéjais konteinerkugu ostas
pavaditais laiks 2021. gada 1. pusgada bija par 11% ilgaks neka vidéji pirms
pandémijas 2018.—2019. gada. Eiropa sastrégumu, novélotu piegazu un
infrastruktdras ierobeZojumu dé| Vacijas un Francijas ostas bija vérojams |oti liels
vidéja uzturéSanas ostas ilguma kapums (pieméram, par 42% un 25% lielaks neka
vidéji 2018. un 2019. gada), tadéjadi parsniedzot pat kugu uzturésanas ilgumu ASV
ostas. Savukart Belgija, Italija un Niderlandé notieko$as parmainas vairak atbilda
pasaules vidéjam Iimenim (A att.). Vél viens faktors, kas saasinaja piegades
problémas, bija atkartota stingro ierobezojoSo pasakumu ievie$ana, ko noteica delta

1 Sikaku informaciju par norisém pusvaditdju nozarés 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"); ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikuma
"Pusvaditaju trikums un ta ietekme uz euro zonas tirdzniecibu, razo$anu un cenam" ; Eiropas
Komisijas "2021. gada rudens ekonomisko prognozu" ipaso izdevumu un diskusiju materialu
Bottlenecks: causes and macroeconomic implications, Bank for International Settlements, BIS Bulletin,
No 48, BIS, 2021.
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varianta izplatiba dazas Azijas un Klusa okeana regiona valstis (t.sk. Malaizija,
Singapdra, Taizemé un Vjetnama), kuram ir svariga loma pusvaditaju mikroshému
razoSana. Saskana ar informaciju, ko ECB sanémusi no uznémumu sektora,
gaidams, ka 2023. gada gan pusvaditaju lietuvju jauda, gan kravas kugu kravnesiba
joprojam bis ierobeZota.?

A attéls
Konteinerkugu ostas pavadttais laiks 2021. gada 1. pusgada salidzinajuma ar
2018.—2019. gada vidéjo radrtaju

(radtajs)
15
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Avoti: UNCTAD (Apvienoto Naciju Organizacijas Tirdzniecibas un attistibas konference) un ECB specialistu aprékini.

Normalos apstaklos razoSanas kapums kopuma saistits ar ilgaku pasutijumu
piegades laiku un sariikoSiem krajumiem. Pirms pandémijas galvenais
mehanisms, kas darbojas, bija $ads: pieprasijuma kapums palielinaja razoSanu,
aizkavéjot pre€u piegadi uznémumiem un samazinot to krajumus. Tomér
globalizacijas noteikts efektivaks resursu sadalljums palidzétu uzlabot piegades
procesus un paatrinat piegades laiku. Kops 2020. gada 2. pusgada ilgaku piegades
laiku noteicis ne tikai spécigs pieprasijums, bet art piegades problémas, kas batiski
aizkavé piegades, pat izraisot razo$anas samazinasanu (B att.). Sts problémas
radija izejmaterialu un/vai aprikojuma trikumu, kas euro zonas uznémumiem nelava
atbilstigi reagét uz straujo apstrades ripniecibas pre€u pieprasijuma atjaunos$anos,
kura savukart samazinaja visu nozaru krajumus (C att.). So jauno mehanismu var
izmantot, lai novéertétu, cik loti piegades problémas ietekmé euro zonas rupnieciskas
raZzoSanas vajumu.

Saistiba ar uznémumu viedokli par ieilgusajiem piegades ierobeZojumiem sk. ECB 2021. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikumu Main findings from the ECB's recent contacts with non-
financial companies ("Galvenie secinajumi, kas iegiti ECB nesenajos kontaktos ar nefinansu
sabiedribam").
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B attels
Euro zonas riipnieciska razoSana, pasatijumu piegades laiks un krajumi

(kreisa ass: gada kapuma temps; laba ass: z raditaji)

== Rdpnieciska razo$ana (neietverot bavniecibu)
Krajumi (laba ass, apvérsta)
== Pasatijumu piegades laika IVI — kopa (laba ass, apvérsta)
Pasutijumu piegades laika VI — tehnologiskais aprikojums (laba ass, apvérsta)
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Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija, IHS Markit un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Z raditajus aprékina katram raditajam, atnemot to attiecigos vidéjos raditajus un iegato starpibu dalot ar to attiecigajam
standartnovirzém, kas aprékinatas laikposma no 1999. gada lidz 2019. gadam. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada septembrt
(rapnieciska razosana), 2021. gada oktobrT (tehnologiska aprikojuma pasutijumu piegades laika [V1) un 2021. gada novembrT (kopéja
pasutijumu piegades laika VI un krajumi).

C attels
Euro zonas krajumi salidzinajuma ar razoSanas gaidam nozaru dalijuma un
aprikojuma un izejmaterialu trikums

(z radTtaji)
== \/isas nozares
Koks
== Elektronika
== Automobili
== Elektroiekartas
== Ripnieciskas iekartas
Aprikojuma un izejmaterialu trikums (laba ass)

8 16
6 12
RazoS$anas gaidas parsniedzosi
4 krajumi 8
2 4
0 0
2 -4
4 Krajumus parsniedzo$as razo$anas 8
“*  gaidas )
-6 -12
2018 2019 2020 2021

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Z raditajus aprékina katram raditajam, atnemot to attiecigos vidéjos raditajus un iegito starpibu dalot ar to attiecigajam
standartnovirzém, kas aprékinatas laikposma no 1999. gada Ilidz 2019. gadam. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada oktobrt
(krajumi saltdzinajuma ar razo$anas gaidam) un 2021. gada novembrT (aprikojuma un izejmaterialu trakums).

Strukturalo vektoru autoregresijas (SVAR) modeli var izmantot, lai noSkirtu
gan piegades laika, gan ripnieciskas razo$anas noriSu galveno virzitajspéku
relativo nozimi. Konkrétak, Sis modelis nosaka pieprasijuma, procentu likmes,
finanSu, izmaksu kdpuma un piegades problému Soka devumu, izmantojot SPCI,
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ripniecisko razo$anu (neietverot bavniecibu), 10 gadu OIS procentu likmi,
uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu un pasutijumu piegades laika IVI.

Modelis liecina, ka piegades problémas 2021. gada butiski kavéjusas
rapniecisko razoSanu. Modelis lauj secinat, ka no 2020. gada oktobra I1dz

2021. gada septembrim aptuveni 45% parmainu euro zonas pasitijumu piegades
laika IVI noteica kopé€ja pieprasijuma virzitajspeki (t.i., kop€jais pieprasijums,
procentu likme un finanSu Soki), aptuveni 45% — piegades problémas un aptuveni
10% — cita veida izmaksu kapuma Soki (D att., kreisa ass). Pieprasijuma, piegades
problému un izmaksu kapuma Soku devums rupnieciskaja razoSana atspogulots

D attéla uz labas ass. Visiem paréjiem apstakliem saglabajoties vienadiem, piegades
problémas vien laikposma no 2020. gada oktobra I1dz 2021. gada septembrim
samazinajusas euro zonas rdpnieciskas razoSanas limeni kopuma aptuveni par
2.6% salidzinajuma ar scenariju, kas neietver piegades problémas.?

D attéls
Piegades problému Soku devums euro zonas rupnieciskaja razosana un pasutijumu

piegades laika IVI

(kreisa ass: diftzijas indeksa novirze no pamatapléses; laba ass: novirze no pamatapléses; %; laikposma no 2020. gada oktobra Iidz
2021. gada septembrim

== Pasitijumu piegades laika IVI == Rapnieciska razo$ana
Piegades problémas Piegades problémas
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M Pieprasijums M Pieprasijums
5 8
7
0 6
5
-5 4
3
-10 2
1
-15 0
-1 =
-20 j = | |
-25 -4
10.2020. 01.2021. 04.2021. 07.2021. 10.2020. 01.2021. 04.2021. 07.2021.

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Sis modelis rada kopé&ja pieprasijuma (pieprasijuma, procentu likmes, finandu $oku), izmaksu kapuma un piegades
problému Soka devumu, izmantojot SPCI, ripniecisko razosanu (neietverot bavniecibu), 10 gadu OIS procentu likmi, uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibu un pasttijumu piegades laika IVI. Modelis balstits uz euro zonas kopéjiem datiem no 1999. gada
janvara Iidz 2021. gada septembrim, un $oki noteikti, izmantojot J. Antolin-Diaz un J. F. Rubio-Ramirez lietoto metodi raksta "Narrative
Sign Restrictions for SVARs", American Economic Review, No 108, 2018, pp. 2802-2829. Pienemtie zZimju ierobezojumi ietekmes
bridT ir $adi: pieprasijuma Soki nozimé, ka SPCI (+); ripnieciska razo$ana (+); 10 gadu OIS procentu likme (+); uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starpiba (=) un pasttijumu piegades laika IVI (-). Procentu likmju Soki nozimé, ka SPCI (-); 10 gadu OIS procentu
likme (+) un uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpiba (—). Finansu Soki nozimé, ka riipnieciska razo$ana (—) un uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpiba (+). Izmaksu kapuma Soki nozimé, ka SPCI (+) un ripnieciska razo$ana (-). Piegades problému
$oki nozimé, ka SPCI (+), ripnieciska razo$ana (—) un pasatijumu piegades laika IVI (-). Pienemtie narativie ierobezojumi ir $adi:
2015. gada janvari visvairak 10 gadu OIS procentu likmes prognozu klidu radija monetaras politikas Soki; 2007. gada jdlija visvairak
uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas prognozu kltdu radija finansu Soki; 2020.gada aprili un 2021. gada marta visvairak
pasitijumu piegades laika IVI prognoZzu kltdu radija piegades problému Soki. Tiek arT pienemts, ka 2008. gada septembrT un oktobrt
visiem finansu Sokiem ir pozitiva zime un ka pieprasijuma $okiem 2020. gada marta un april ir negativa zime.

Lidz 2021. gada februarim piegades problému ietekme uz ripniecisko razoSanu
kluva arvien pamanamaka. 2021. gada 4. ceturkSna apsekojumu raditaji liecina, ka

3 Piegades problémas batiski ietekméjusas arf eksportu, ka aprakstits ECB 2021. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma "Piegades problemu ietekme uz tirdzniecibu”. Stkaku
informaciju par piegades $oku devumu pasaules ripnieciskaja razo$ana un tirdznieciba sk. $a
"Tautsaimniecibas Biletena" 1. ielikuma "Piegades kézu parravumi un to ietekme uz pasaules
tautsaimniecibu".
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8T ietekme 8a gada pédeja ceturksni, visticamak, neizzudis. Nemot véra, ka
rapnieciba (neietverot buvniecibu) veido aptuveni 20% no kopg&jas euro zonas
pievienotas vértibas, 8Ts apléses nozimé, ka reala IKP pieaugums 2021. gada batu
bijis aptuveni par 0.5% lielaks, ja nebatu piegades problému. So aplési var uzskatit
par zemako robezu, jo piegades problémas 2021. gada pédgja ceturksnt turpinaja
ietekmét razoSanu, ka art buvniecibu un uznémejdarbibas pakalpojumus.

Piegades problemu Soku ietekme varétu saglabaties gandriz visu 2022. gadu.
Pusvaditaju trikums, negativas pandémijas norises Azija un pasreizéjie sastrégumi
konteineru ostas, visticamak, Tpasi nemazinasies. Tapéc paredzams, ka Sie Soki
nakamajos ménesos joprojam ietekmés euro zonas tautsaimniecibu un ka piegades
problému Soku ietekme varétu saglabaties gandriz visu 2022. gadu, par ko liecina art
informacija, ko ECB sanémusi no uznémumu sektora. Saskana ar Eiropas Komisijas
uznémumu un patérétaju apsekojumiem visu euro zonas valstu (iznemot dazas
mazakas valstis) uznémumi ndkamajos trijos ménesos gaidija turpmaku situacijas
pasliktinaSanos saistiba ar izejmaterialu pieejamibu (E att.). Jo lielaka dala ir
respondentu, kuri apstiprinaja, ka vinu uznémumus ietekméja izejmaterialu trikums
salidzinajuma ar attiecigo ilgtermina vidéjo raditaju, jo lielaka ir to respondentu dala,
kuri gaidija situacijas turpmaku pasliktinaSanos. Tas atbilst piegades problému
raditas ilgas un noturigas ietekmes visparéjam noveértéjumam.

E attels
2021. gada 4. ceturksnt gaidamais aprikojuma un izejmaterialu trikums euro zonas
valstis

(x ass: respondenti; %; limeni vid&joti ar vésturisko vidéjo limeni; y ass: respondenti; %; starpiba salidzinata ar 2021. gada
3. ceturksni)
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Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Katra raditaja vértiba aprékinata, atnemot attiecigo vidéjo vértibu par katru valsti laikposma no 1999. gada Iidz
2019. gadam. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada oktobrT.

ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. lelikumi
Piegades kéZu parravumu iemesli un ietekme uz euro zonas apstrades rlpniecibu 90



2022. gada fiskala politika — 2022. gada budzeta planu
projektu ietekme

Sagatavojusi Dzovanni Bardone (Giovanni Bardone), Stefans
Harutunjans (Stephan Haroutunian), Sebastians Hauptmeiers
(Sebastian Hauptmeier) un Filips Mugentalers (Philip Muggenthaler)

Eiropas Komisija 2021. gada 24. novembri publiskoja atzinumus par euro
zonas valstu 2022. gada budzeta planu projektiem." Sie atzinumi koncentrgjas uz
planu atbilsttbu Padomes 2021. gada 18. janija ieteikumiem, kuros dalibvalstim
ieteikts 2022. gada pienemt diferencétakas fiskalas politikas. Padome ieteica
dalibvalstim ar zemu vai vidéju parada Iimeni 2022. gada Tstenot vai saglabat
atbalstoSu fiskalo nostaju, un dalibvalstim ar augstu parada lTmeni — izmantot
AtveseloSanas un noturibas mehanismu (ANM), lai finansétu papildu ieguldijumus
atveselosanas atbalstam, vienlaikus Tstenojot piesardzigu fiskalo politiku. Visam
dalibvalstim ieteikts saglabat pasu finansétus ieguldijumus. Komisijas veiktaja
budZeta planu projektu novértéjuma nemts véra, ka Stabilitates un izaugsmes pakta
visparéja iznémuma klauzulu turpinas piemérot ari 2022. gada. Gaidams, ka
klauzula tiks deaktivizéta, sakot ar 2023. gadu.?

Balstoties uz korigétu raditaju, kas domats, lai konstatétu fiskalas politikas
orientaciju pasreizéja ekonomiskaja konteksta, tiek prognozéts, ka 2021. un
2022. gada saglabasies atbalstoSa euro zonas fiskalas politikas nostaja. Savam
novértéjumam Komisija izmanto aktualizétu fiskalas nostajas raditaju, kas tika
izstradats, nemot véra pasreizé&jo krizi un tas parvaréSanai veiktos valstu un ES
fiskalos pasakumus.® Pirmkart, fiskalas nostadnes raditaja nemti véra izdevumi, kas
finanséti no ANM un citiem ES fondiem, kuri sniedz tautsaimniecibai fiskalo stimulu,
bet netiek atspoguloti dalibvalstu fiksétajas budzeta bilancés. Otrkart, no ta izslégti
arkartas pagaidu pasakumi, kas veikti, reagé&jot uz krizi. Saskana ar Komisijas
2021. gada rudens prognozi, kura ieklauti 2022. gada budZeta planu projekti, fiskala
ekspansija, kas pamatojas uz So fiskalas nostajas definiciju, 2021. gada sasniegs
aptuveni 1.75% no IKP, savukart 2022. gada gaidama tas talaka ekspansija gandriz
1% apméra no IKP.*

' Eiropas Komisija (2021), “Communication from the Commission to the European Parliament, the
Council, and the European Central Bank on the 2022 Draft Budgetary Plans: Overall Assessment”.

2 Klauzula tika ieviesta 2011. gada ka dala no Stabilitates un izaugsmes pakta sesu tiestbu aktu kopuma
reformas. Klauzulu var aktivizét nestandarta notikuma gadijuma, kas ir arpus attiecigas dalibvalsts
kontroles un kam ir liela ietekme uz valdibas finansu stavokli, vai arT nopietnas ekonomiskas
lejupslides periodos euro zona vai ES kopuma. Kad ta ir aktivizéta, dalibvalstis Tslaicigi drikst nepildit
fiskalas korekcijas prasibas, ko nosaka Stabilitates un izaugsmes pakta preventiva un korektiva dala,
ar nosacijumu, ka tas neapdraud vidéja termina fiskalo ilgtspé&ju.

3 Komisija aprékina fiskalo nostaju, aplukojot neto izdevumu gada pieaugumu salidzinajuma ar 10 gadu
potencialo izaugsmi. Atbilstosi Padomes ieteikumiem saistiba ar 2021. gada stabilitates programmam
neto izdevumu kopsumma, ko izmantoja, lai aprékinatu kopéjo fiskalo nostaju, tika korigéta, taja
ietverot izdevumus, kas finanséti no ANM subsidijam un citiem ES fondiem un izslédzot arkartas
pagaidu pasakumus saistiba ar koronavirusa (Covid-19) krizi. Komisijas novértéjuma papildus ES
finanséto izdevumu ieguldijumam aplikoti arT ieguldijumi kopéja fiskalaja nostaja no dazadu valstu
finansétu izdevumu kopsummam, t.i., 1) ieguldijumiem, 2) citiem kapitalieguldijumu izdevumiem un
3) pasreizéjiem primarajiem izdevumiem (iznemot diskrecionaros ienémumu pasakumus).

4 Eiropas Komisija (2021), op. cit.
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Saskana ar Komisijas novertéjumu atseviski budzeta plani kopuma atbilst
Padomes 2021. gada 18. junija pienemtajiem fiskalas politikas ieteikumiem. Ja
vérté, balstoties uz korigétu raditaju, kas domats, lai konstatétu fiskalas politikas
orientaciju pasreizéeja krizé, lielaka dala euro zonas valstu ar zemu un vidéju parada
[Tmeni Tsteno atbalstosu fiskalo nostaju. No visam dalibvalstim $aja grupa (Vacija,
Igaunija, Trija, Kipra, Latvija, Lietuva, Luksemburga, Malta, Niderlande, Austrija,
Sloveénija, Slovakija un Somija), tikai Malta un Slovakija neparedz ta rikoties

2022. gada. Komisijas vértéjuma visas $is grupas dalibvalstis — iznemot Niderlandi,
kas vél nav iesniegusi savu atveselo$anas un noturibas planu, — nodomajusas
izmantot ANM, lai atbalstitu savu atveseloSanos. Visas ir saglabajusas vai
galvenokart saglabajusas valsts finansétus ieguldijumus.

Komisija arT norada uz to, cik svarigi valstim ar lielu paradu ir "saglabat
piesardzigu fiskalo politiku™. Tapéc Komisijas vértéjuma Belgija, Griekija, Spanija,
Francija un Italija saskana ar Padomes 2021.gada junija ieteikumiem izmanto ANM,
lai finansétu papildu ieguldijumus, atbalstot atveseloSanos, un saglaba valsts
finansétus ieguldijumus.® Komisija arf uzsver, ka §Tm valstim vajadzétu "saglabat
piesardzigu fiskalo politiku, lai nodrosinatu valsts finanSu ilgtsp&ju vidéja termina”,
kad tiek veikti atbalstoSi pasakumi no budzeta lidzekliem.

Komisijas novértéjums atspogulo visu pandémijas laiku vérotu valdibas
ieguldijumu kapumu visa euro zona, kas atSkiras no tendences péc globalas
finanSu krizes, un nozimiga kapuma dala tiek saistita ar ES finanséjumu, t.sk.
to, kas pieskirts ar ANM palidzibu. Komisija prognozé, ka euro zonas valstu
valdibas ieguldijumi palielinasies no 2.8% no IKP 2019. gada Iidz 3.2% no IKP
2022. gada, tadgjadi daléji zaudgjot So pirms pandémijas un péc pasaules finansu
krizes véroto tendenci samazinat valdibas ieguldijumus (A att.). Gan Komisijas
2021. gada rudens prognoze, gan budZeta planu projekti norada uz ANM subsidiju
kopéjo térinu kapumu, kur aptuveni divas treSdalas no euro zonas valstim
piedkirtajam ANM subsidijam tiks iztérétas Iidz 2023. gada beigadm. IKP izteiksmé
prognozéts, ka no ANM finansétie izdevumi gan 2022., gan 2023. gada bds aptuveni
0.5% no IKP. Kopuma valdibu budzetu augstajai kvalitatei un ilgtspé&jigiem valdibas
ieguldijumiem vajadzétu atbalstit dubulto pareju uz zalu un digitalizétu
tautsaimniecibu.

5  Eiropas Komisija neapstiprinaja atzinumu par Portugales iesniegto budZeta plana projektu, jo pa $o
laiku Portugales parlaments bija noraidijis budZeta projektu, kas bija plana pamata.
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A attéls
Valdibas ieguldijumi, 2009.—2022. g.

(% no IKP)

B Valdibas ieguldijumu attieciba pret IKP 2019. g.
Valdibas ieguldijumu attiecibas pret IKP parmainas 2019.-2022. g.
® Valdibas ieguldijumu attiecibas pret IKP parmainas 2009.-2019. g.
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Avoti: Eiropas Komisija (AMECO datubaze) un ECB aprékini.

Vienlaikus pastav iespéja samazinat pasreizéjo térinu ietekmi uz fiskalo
atbalstu, kas ierobezotu valdibas parada kapumu. Attieciba uz valstim ar zemu
vai vidéju valdibas parada Iimeni Komisija norada, ka nevar prognozét, ka Latvija un
Lietuva pietiekami nodrosinas valsts finansétu kartéjo izdevumu pieauguma kontroli.
Attieciba uz valstim ar augstu valdibas parada attiecibu pret IKP tiek uzskatits, ka
Italija nepietiekami nodroSina valsts finansétu kartéjo izdevumu pieauguma
samazinasanu. Tapéc Komisija un Eurogrupa® aicina Italiju veikt nepieciesamos
pasakumus, lai ierobezotu Sos izdevumus.

Fiskalas nesabalansétibas korigé$ana euro zonas valstis joprojam notiek
neviendabigi.” Saskana ar Komisijas 2021. gada rudens prognozi paredzams, ka
budzZeta deficits gan 2022., gan 2023. gada samazinasies visas euro zonas valstis
(B attéls). Prognozéts, ka 2023. gada septinas euro zonas valstis tas parsniegs 3%
no IKP slieksni. Lielakais deficits 2022.-2023. gada gaidams dazas valstis, kuram,
pandémijas periodam sakoties, bija augsta valdibas parada attieciba pret IKP.
Vairakuma euro zonas valstu ta 2022. gada varétu samazinaties, taCu nemainigas
politikas scenarija gadijuma dazas turpinas palielinaties IT1dz pat prognozu perioda
beigam (C att.). Kopuma paredzams, ka prognozu perioda beigas 2023. gada
saglabasies augstaka valdibas parada attieciba pret IKP neka pirms krizes, t.sk.
dazas dalibvalstis, kuras krizes sakuma ta bija sameéra augsta.

Joprojam jasaglaba izaugsmei labvéligi fiskalas politikas mérkpasakumi.
Fiskalajai politikai vél jaatrod lidzsvars starp droSas un noturigas izejas no krizes
sasniegSanu un uzmanibas saglabasanu attieciba uz fiskalo ilgtsp&ju. Nemot véra

6 The Eurogroup Statement on the Draft Budgetary Plans of 2022 ("Eurogrupas pazinojums par
2022. gada budZeta planu projektiem"), kas izdots 2021. gada 6. decembri, "aicina dalibvalstis ar
augstu valdibas parada [imeni, kuras saskana ar Komisijas novértéjumu nav planots, ka valsts
finansétu kartéjo izdevumu pieaugums bus pietiekami ierobezots, veikt nepiecieSamos pasakumus
valsts budZeta sagatavo$anas procesa".

7 Sikak par euro zonas budZeta noridu kop&jam tendencém saskana ar Eurosistémas specialistu
2021. gada decembra makroekonomiskajam iesp&ju aplésém euro zonai sk. §a "Tautsaimniecibas
Biletena" 6. nodala.
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lielo nenoteiktibu, fiskalais atbalsts, kas reagé uz makroekonomiskajam norisém, var
veicinat So lidzsvaroSanu. Ja pandémijas situacija pasliktinatos, papildu fiskalais
atbalsts ierobezotu nelabvéligo ietekmi uz izlaides kapumu. Vienlaikus, ja valstis
iemacisies efektivak pielagoties pandémijai un sasniegt atraku izaugsmi, neka
paslaik prognozéts, valstis ar augstu valdibas paradu varétu uzlabot fiskalo ilgtspéju,
izmantojot labaku, neka prognozéts, nominala IKP dinamiku, lai uzlabotu budzZeta
stavokli. Ja atbilsto$i Padomes 2021. gada junija ieteikumiem fiskalais atbalsts
2022. gada koncentrétos uz produktiviem tériniem, ieskaitot ieguldijumus, kas
finanséti ar ANM palidzibu, ietekme uz tautsaimniecibas izaugsmi batu Tpasi
labveliga. Nemot véra gaidamo Stabilitates un izaugsmes pakta visparéjas
iznémuma klauzulas deaktivizé8anu no 2023. gada un notieko$as ES ekonomiskas
parvaldibas reguléjuma parskati$anas iespéjamo ietekmié, batu nepiecieSama
savlaiciga vienoSanas par fiskalas politikas orientaciju.

B attels
Valdibas budzeta bilance 2020.—2023. g.

(% no IKP)

H 2020.g.
2021.g.
W 2022.g.
M 2023.g.
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Avoti: Eiropas Komisija (AMECO datubaze) un ECB aprékini.

8  Eurosystem reply to the Communication from the European Commission "The EU economy after
COVID-19: implications for economic governance™ of 19 October 2021.
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C attéls
Valdibas bruto parads 2019.-2023. g.

(% no IKP)

B Parada raditaja parmainas 2019.-2022. gada
B Parada raditaja parmainas 2022.—2023. gada
® Parada raditajs 2019. gada (laba ass)
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Avoti: Eiropas Komisija (AMECO datubaze) un ECB aprékini.
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Statistika

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