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Aktualas tautsaimniecibas, finanSu un
monetaras norises

Kopsavilkums

2022. gada 21. julija sanaksmé atbilstoSi stingrajai apnémibai pildit savu uzdevumu
saglabat cenu stabilitati Eiropas Centralas bankas Padome spéra turpmakus
svarigus solus, kuru mérkis bija parliecinaties, ka inflacija vidéja termina atgriezas
2% mérkraditaja lTmeni. Padome noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu
likmes par 50 bazes punktiem un apstipringja transmisijas aizsardzibas instrumentu
(TAI).

Padome atzina, ka procentu likmju normalizéSanas procesa bija pareizi spert lielaku
pirmo soli, neka tika noradits iepriek$&ja sanaksmé. Sa lemuma pamata bija
Padomes aktualizétais inflacijas risku novértéjums un TAI nodroSinatais
pastiprinatais atbalsts efektivai monetaras politikas transmisijai. Tas veicinas
inflacijas atgrieSanos Padomes vidé&ja termina mérkraditaja limenT, nostiprinot
inflacijas gaidu stabilizé8anos un nodroSinot, ka pieprasijuma apstakli mainas ta, lai
vidéja termina butu iesp&jams sasniegt inflacijas mérkradrtaju.

Nakamajas Padomes sanaksmés bus nepiecieSams turpmak normalizét procentu
likmes. Strauja atkapSanas no negativajam procentu likmém jdlija sanaksme lauj
Padomei pariet uz [Iemumu pienemsSanu par procentu likmém katrd sanaksmé
atseviski. Padomes nakotnes [émumi par monetaras politikas procentu likmém ari
turpmak tiks pienemti atbilstosi datiem un palidzés nodro8inat tas 2% inflacijas
mérkraditaja sasniegSanu vidéja termina. Politikas normalizéSanas konteksta
Padome izvertés likviditates parpalikuma atlidzibas iespéjas.

Padome atzina, ka, lai veicinatu efektivu monetaras politikas transmisiju, bija
jaizstrada transmisijas aizsardzibas instruments. Konkrétak, Padomes monetaras
politikas normalizéSanas laika transmisijas aizsardzibas instruments nodrosSinas, lai
monetaras politikas nostajas transmisija visas euro zonas valstis noritétu raiti.
Padomes monetaras politikas viendabiba ir priekSnosacijums, lai ECB varétu izpildit
savu uzdevumu nodroS$inat cenu stabilitati.

Transmisijas aizsardzibas instruments tiks pievienots Padomes instrumentu klastam,
un to varés aktivizet, lai novérstu nevélamu, haotisku tirgus dinamiku, kas rada
nopietnu apdraudéjumu monetaras politikas transmisijai visa euro zona. Transmisijas
aizsardzibas instrumenta ietvaros veikto iegazu apjoms batu atkarigs no politikas
transmisiju apdraudo$o risku nopietnibas. legadém nav noteikti iepriekS&ji
ierobezojumi. NodroSinot transmisijas mehanisma darbibu, transmisijas aizsardzibas
instruments laus Padomei efektivak izpildit uzdevumu saglabat cenu stabilitati.

Jebkura gadijuma pirma aizsardzibas ITnija transmisijas mehanismu apdraudo$o
risku novérSanai saistiba ar pandémiju joprojam bus elastiga pieeja no pandémijas
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arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) portfela vértspapiru dzéSanas iegato
[Tdzeklu atkartota ieguldiSana.

Ekonomiska aktivitate

Kops pédéjas Padomes sanaksmes, kas norisinajas junija, ekonomiska aktivitate
nozimigas attistitajas tautsaimniecibas ir paléninajusies. Amerikas Savienotajas
Valstis patérétaju térinos maija vérojamas negativas tendences sagadaja lielu
parsteigumu, lai gan nodarbinatibas limenis joprojam stabili pieaug. Lejupversti riski
ASV perspektivai kopuma ir palielindjusies. Apvienotas Karalistes aktivitates datu
negativas tendences sagadaja parsteigumu, un patérétaju konfidence piedzivoja
kritumu I1dz rekordzemam [imenim. P&c pédé&ja pandémijas vilna Kinas izaugsme
atjaunojas, tacu ta joprojam ir vaja. Vienlaikus inflacija nozimigas attistitajas
tautsaimniecibas turpina ievérojami augt salidzinajuma ar katru iepriekS€jo ménesi
un aizvien vairak skar pakalpojumu sektoru. Kops Padomes junija sanaksmes naftas
cenas ir samazinajusas aptuveni par 14%, jo augstaki tautsaimniecibas attistibas
tempa krituma riski atsver piegades traucéjumus. Piegazu samazinajums no
Krievijas ir izraisijis strauju gazes cenu pieaugumu; tas nozimé, ka, neraugoties uz
naftas cenu kritumu, energijas cenu Soks pastiprinasies.

Euro zonas ekonomiska aktivitate paléninas. Krievijas nepamatota agresija Ukraina
joprojam kaveé izaugsmi. Augstas inflacijas ietekme uz pirktspéju, pastavigie piegazu
ierobeZojumi un lielaka nenoteiktiba negativi skar tautsaimniecibu. Uznémumi
joprojam saskaras ar augstakam izmaksam un piegades kéZu traucéjumiem, lai gan
vérojamas pirmas pazimes, ka dazas piegades problémas mazinas. Kopuma Sie
faktori batiski aizéno 2022. gada otra pusgada un turpmako perspektivu.

Vienlaikus ekonomisko aktivitati joprojam pozitivi ietekmé tautsaimniecibas
atkalatvérSanas, spécigs darba tirgus un fiskalas politikas atbalsts. Konkrétak,
tautsaimniecibas atkalatvérSanas pilna apjoma veicina térinus pakalpojumu sektora.
Ta ka cilveki atsak celot, paredzams, ka turisms atbalstis tautsaimniecibu 83 gada
treSaja ceturksni. Patérinu veicina pandémijas laika izveidotie majsaimniecibu
uzkrajumi un spécigs darba tirgus.

Fiskala politika palidz mazinat Ukraina notiekosa kara ietekmi uz tiem, kurus
visvairak skar energijas cenu kdpums. Pagaidu mérkorientéti pasakumi batu
japielago, lai ierobezotu risku pastiprinat inflacijas spiedienu. Visu valstu fiskalas
politikas mérkim vajadzétu ietvert parada saglabaSanu atmaksajama [iment, ka art
izaugsmes potenciala ilgtspéjigu palielina8anu atveseloSanas pastiprinadanai.

Inflacija

Inflacija janija turpinaja pieaugt, sasniedzot 8.6%. Energijas cenu straujais kdpums
atkal bija vissvarigakais kopé€jas inflacijas komponents. Uz tirgus instrumentiem
balstitie raditaji liecina, ka globalas energijas cenas Tstermina saglabasies augstas.

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 5
Kopsavilkums 2



ArT partikas cenu inflacija turpinaja pieaugt, janija sasniedzot 8.9%; ta dalgji
atspoguloja Ukrainas un Krievijas ka lauksaimniecibas precu razotajvalstu nozimi.

Pasreizéjo augsto inflacijas [Tmeni veicina art rlipniecibas pre€u pastavigas piegades
problémas un pieprasijuma atjaunoSanas, Tpasi pakalpojumu sektora. Cenu
spiediens skar aizvien vairak sektoru; tas ir dalgji saistits ar augsto energijas
izmaksu netieSo ietekmi visa tautsaimnieciba. Lidz ar to vairums pamatinflacijas
raditaju ir palielinajusies.

Padome paredz, ka inflacija kadu laiku saglabasies nevélami augsta; to izraisis
pastavigais energijas un partikas cenu spiediens un cenu spiediena parnese cenu
noteikSanas kédé. Augstaku inflacijas spiedienu izraisa art euro kursa kritums. Tomér
talaka perspektiva, ja netiks novéroti jauni traucéjumi, energijas izmaksam batu
jastabilizéjas un piegades problemam batu jamazinas; kopa ar pasreizéjo politikas
normalizéSanos Siem faktoriem bitu jasekmé inflacijas atgrieSanas Padomes
meérkraditaja liment.

Darba tirgus vél aizvien ir spécigs. Bezdarba limenis maija samazinajas lidz
vésturiski zemakajam raditdjam — 6.6%. Daudzas nozarés pieejamas brivas
darbvietas liecina par spécigu darbaspéka pieprasijumu. Darba samaksas
pieaugums, arT atbilstoSi uz nakotni vérstajiem raditajiem, dazos pédéjos ménesos ir
turpinajis pakapeniski palielinaties, taCu kopuma joprojam ir mérens. Laika gaita
tautsaimniecibas nostiprindSanas un ekonomiskas iedziSanas seku ietekmé darba
samaksas pieaugumam vajadzétu paatrinaties. Vairakums ilgaka termina inflacijas
gaidu raditaju pasreiz ir aptuveni 2%, tomér pédéja laika veérojams, ka Sie raditaji sak
parsniegt merkraditaju, un tie pastavigi jamonitore.

Risku novértéjums

leilgusais kar$ Ukraina joprojam rada batisku lejupvérstu risku izaugsmei, Tpasi
gadijuma, ja energijas piegade no Krievijas piedzivotu tadus traucéjumus, kas
izraisitu normésanu uznémumos un majsaimniecibas. Kars var art vél vairak vajinat
konfidenci un pastiprinat piedavajuma ierobezojumus, bet energijas un partikas
izmaksas varétu ilgstosi saglabaties augstaka liment, neka gaidits. Straujaka
globalas izaugsmes paléninadanas radrttu risku arT euro zonas perspektivai.

Ar inflacijas perspektivu saistitie riski aizvien ir augSupvérsti un ir pastiprinajusies,
Tpasi Tstermina. Riski, kas apdraud vidéja termina inflacijas perspektivu, ietver
tautsaimniecibas razoSanas jaudas ilgstoSu samazinasanos, pastavigi augstas
energijas un partikas cenas, inflacijas gaidas, kas parsniedz Padomes noteikto
mérkraditaju, un augstaku darba samaksas kdpumu par gaidito. Tomér, ja
pieprasijums vidé&ja termina saruktu, mazinatos spiediens uz cenam.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Izteiktas ekonomiskas un geopolitiskas nenoteiktibas dél| tirgus procentu likmes ir
bijusas svarstigas. Banku finanséjuma izmaksas pédéjos ménesos ir pieaugusas, un
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tas atspogulojas augstakas banku aizdevumu procentu likmés, Tpasi
majsaimniecibam. Lai gan banku veiktas majsaimniecibu kreditéSanas apjoms
joprojam ir liels, paredzams, ka tas samazinasies zemaka pieprasijuma ietekmé.
Uzneémumu kreditéSana arT ir stabila, jo augstas razoSanas izmaksas, krajumu
veidoSana un mazaka palausanas uz tirgus finanséjumu ir radijusi pastavigu
nepiecieSamibu aiznemties no bankam. Vienlaikus aizdevumu pieprasijums
ieguldijumu finanséSanai ir sarucis. Naudas piedavajuma kapums ir turpinajis
samazinaties saistiba ar zemakiem likvidiem uzkrajumiem un mazaku Eurosistémas
aktivu iegadi.

Jaunéakais euro zonas banku veiktas kreditéSanas apsekojums liecina, ka kreditu
standarti visdm aizdevumu kategorijam gada otraja ceturksnt kluva stingraki, jo
pastiprinds banku bazas par riskiem, ar kuriem to klientiem jasaskaras pasreizéjos
nenoteiktibas apstaklos. Paredzams, ka bankas turpinas stingraku kreditu standartu
noteikSanu tresaja ceturksn.

Noslegums

Apkopojot var teikt, ka inflacija joprojam ir nevélami augsta, un paredzams, ka ta
kadu laiku saglabasies virs Padomes noteiktd mérkraditaja limena. Jaunakie dati
liecina par izaugsmes paléninasSanos, kas aizéno 2022. gada otra pusgada un
turpmako perspektivu. Vienlaikus $o paléninaSanos mazina vairaki atbalstosi faktori.

Padome 2022. gada 21. jdlija sanaksmé noléma paaugstinat galvenas ECB procentu
likmes un apstiprinaja transmisijas aizsardzibas instrumentu. Tas nakamajas
sanaksmeés bis nepiecieSama turpmaka procentu likmju normalizéSana. Nakotnes
Iemumi par monetaras politikas procentu likmém art turpmak tiks pienemti atbilstosi
datiem un palidzés nodroSinat Padomes noteikta 2% inflacijas mérkraditaja
sasniegSanu videja termina.

Padome ir gatava atbilstosi savam pilnvaram korigét visus instrumentus, lai
nodroSinatu, ka inflacija vidéja termina stabilizéjas 2% mérkraditaja Tment. Jaunais
transmisijas aizsardzibas instruments nodroSinas raitu monetaras politikas nostajas
transmisiju visa euro zona, jo Padome aizvien pielago nostaju, lai novérstu augstu
inflaciju.

Monetaras politikas lemumi

Padome noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par 50 bazes
punktiem. Tadéjadi galveno refinanséSanas operaciju procentu likme, ka art
aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likme un noguldijumu iespé&jas procentu likme
tiks paaugstinata (attiecigi I1dz 0.50%, 0.75% un 0.00%), sakot ar 2022. gada

27. jaliju.

Nakamajas Padomes sanaksmés bus nepiecieSams turpmak normalizét procentu
likmes. Strauja atkapSanas no negativajam procentu likmém lauj Padomei pariet uz
[Emumu pienems$anu par procentu likmém katra sanaksmé atseviski. Padomes
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nakotnes lémumi par monetaras politikas procentu likmém art turpmak tiks pienemti
atbilstosi datiem un palidzés nodrosinat tas 2% inflacijas mérkraditaja sasnieg$anu
vidéja termina.

Padome apstiprinaja transmisijas aizsardzibas instrumentu. Padome atzina, ka, lai
veicinatu efektivu monetaras politikas transmisiju, bija jaizstrada transmisijas
aizsardzibas instruments.' Konkrétak, Padomes monetaras politikas normalizé$anas
laika transmisijas aizsardzibas instruments nodro$inas, lai monetaras politikas
nostajas transmisija visas euro zonas valstis noritétu raiti. Padomes monetaras
politikas viendabiba ir priekSnosacijums, lai ECB varétu izpildit savu uzdevumu
nodroSinat cenu stabilitati.

Ja tiks izpilditi noteiktie kritériji, Eurosistéma varés otrreizéja tirgt iegadaties
vértspapirus, kas emitéti jurisdikcijas, kuras vérojama finansé$anas nosacijumu
pasliktinasanas, kuras pamata nav valstij specifiskie pamatraditaji, un tadgjadi
novérst riskus transmisijas mehanismam, ciktal tas nepiecieSams. Transmisijas
aizsardzibas instrumenta ietvaros veikto iegazu apjoms batu atkarigs no monetaras
politikas transmisiju apdraudos$o risku nopietnibas. legadém nav noteikti iepriekséji
ierobeZojumi.

Padome paredz arT turpmak pilniba atkartoti ieguldit saskana ar aktivu iegades
programmu (AIP) iegadato un dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru
pamatsummas ilgaku laiku péc tam, kad ta bls sakusi paaugstinat galvenas ECB
procentu likmes, un jebkura gadijuma tik ilgi, cik tas bls nepiecieSams, lai uzturétu
augstus likviditates nosacijumus un atbilstoSu monetaras politikas nostaju.

Attieciba uz PAAIP Padome paredz, ka ta turpinas atkartoti ieguldit programmas
ietvaros iegadato un dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas
maksajumus vismaz lidz 2024. gada beigam. Jebkura gadijuma PAAIP portfelis
turpmak tiks parvaldits ta, lai izvairitos no atbilstoSas monetaras politikas nostajas
TstenoSanas traucejumiem.

No PAAIP portfela vértspapiru dzésanas iegdtie lidzekli tiek atkartoti iegulditi,
izmantojot elastigu pieeju, lai novérstu transmisijas mehanismu apdraudoSos riskus
saistiba ar pandémiju. Elastiga pieeja no PAAIP portfela vértspapiru dzésanas
iegato lTdzek|u atkartota ieguldi8ana joprojam bls pirma aizsardzibas ITnija
transmisijas mehanismu apdraudoS$o risku novér$anai saistiba ar pandémiju.

Padome turpinas monitorét banku finanséSanas nosacijumus un nodrosinat, ka,
iestajoties tre$a ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma (ITRMO I11)
ietvaros veikto operaciju dzéSanas terminam, netiek kavéta tas monetaras politikas
raita transmisija. Padome arT regulari novértés, ka aizdevumu mérkoperacijas palidz
uzturét tds monetaras politikas nostaju.

Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus instrumentus, lai
nodroSinatu, ka inflacija vidéja termina stabilizéjas 2% meérkraditaja Iiment. Padomes

' Plasaku informaciju par transmisijas aizsardzibas instrumentu sk. 2022. gada 21. jdlija pazinojuma

presei.
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jaunais transmisijas aizsardzibas instruments nodro$inas raitu monetaras politikas
nostajas transmisiju visa euro zona.
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