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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Padome 2022. gada 15. decembri noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu
likmes par 50 bazes punktiem un, pamatojoties uz batisko inflacijas perspektivas
augSupversto korekciju, paredz, ka likmju paaugstinadSana turpinasies. Konkrétak,
Padome uzskata, ka procentu likmes vél bis stabila tempa batiski japaaugstina ar
mérki panakt ITmeni, kas ir pietiekami ierobeZojoss, lai nodrosinatu savlaicigu
inflacijas atgrieSanos 2 % vidéja termina merkraditaja Iiment. Noturot procentu
likmes ierobezojosa limenl, laika gaita tiks samazinata inflacija, jo saruks
pieprasijums, ka ar1 tiks nodro$inata aizsardziba pret inflacijas gaidu ilgstosu
augSupverstu parmainu risku. Padomes turpmakie lémumi par monetaras politikas
procentu likmém joprojam tiks pienemti atbilstosi datiem un katra sanaksmeé
atseviski.

Galvenas ECB procentu likmes ir Padomes bitiskakais monetaras politikas nostajas
noteik$anas instruments. Padome decembra sanaksmé art apsprieda Eurosistémas
monetaras politikas mérkiem turéto vértspapiru normalizéSanas principus. Sakot ar
2023. gada martu, aktivu iegades programmas (AIP) portfelis tiks samazinats
meérena un prognozé&jama tempa, jo Eurosistéma pilniba atkartoti neieguldis
dzeéSanas terminu sasniegu$o vértspapiru pamatsummas maksajumus. Lidz

2023. gada 2. ceturkSna beigam samazinajums veidos vid&ji 15 mljrd. euro ménest,
un laika gaita tiks noteikts ta turpmakais temps.

Padome 2023. gada februara sandksmeé publiskos detalizétus AIP turéjumu atlikuma
samazinaSanas parametrus. Padome regulari atkartoti izvértés AlP portfela
samazinasanas tempu, lai nodroSinatu ta atbilstibu kopé&jai monetaras politikas
stratégijai un nostajai, nodrosinatu tirgus darbibu un saglabatu stingru kontroli par
nosacijumiem Tstermina naudas tirgd. Lidz 2023. gada beigam Padome arT parskatis
Tstermina procentu likmju noteikSanas darbibas regul&jumu, kas sniegs informaciju
par bilances normalizéSanas procesa noslégumu.

Padome 2022. gada decembra sanaksmé pienéma Iémumu paaugstinat procentu
likmes un paredz, ka tas tiks vel batiski paaugstinatas, jo inflacija joprojam ir parak
augsta un prognozéts, ka ta parlieku ilgi parsniegs mérkraditaja Tmeni. Saskana ar
Eurostat atro aplési inflacija novembr bija 10.0 % (nedaudz zemaka neka oktobrt —
10.6 %). Inflacijas samazinasanos galvenokart noteica zemaka energijas cenu
inflacija. Partikas cenu inflacija un pamata esosSais cenu spiediens visa
tautsaimnieciba pastiprinajies un turpinasies vél kadu laiku. Arkartigi lielas
nenoteiktibas apstaklos Eurosistémas specialisti batiski palielingjusi inflacijas iespé&ju
apléses. Tagad tiek pienemts, ka vidé&jais inflacijas Tmenis 2022. gada sasniegs

8.4 %, iekams samazinasies I1dz 6.3 % 2023. gada. Gaidams, ka gada gaita inflacija
batiski saruks. Paredzams, ka péc tam ta vidéji bus 3.4 % 2024. gada un 2.3 %
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2025. gada. Gaidams, ka inflacija (neietverot energijas un partikas cenas)
2022. gada vidéji bus 3.9 % un 2023. gada palielinasies 1dz 4.2 %, iekams
2024. gada saruks I1dz 2.8 % un 2025. gada — ldz 2.4 %.

Euro zonas tautsaimnieciba 2022. gada 4. ceturksni un 2023. gada 1. ceturksni,
iespéjams, saruks energijas krizes, lielas nenoteiktibas, pasaules ekonomiskas
aktivitates pavajindSanas un stingraku finansé8anas nosacijumu rezultata. Saskana
ar Eurosistemas specialistu 2022. gada decembra makroekonomiskajam iespé&ju
aplésém euro zonai recesija bitu relativi Tslaiciga un virspuséja. Tomér gaidams, ka
izaugsme 2023. gada bas neliela, un ta ir batiski pazeminata salidzinajuma ar ECB
specialistu 2022. gada septembra iespé&ju aplésém euro zonai. llgaka termina
skatljuma prognozéjams, ka izaugsme atjaunosies, izzadot paSreiz&jiem
kavéjoSajiem faktoriem. Kopuma 2022. gada decembra iespéju apléses tagad
paredz, ka 2022. gada tautsaimniecibas izaugsme bis 3.4 %, 2023. gada — 0.5 %,
2024. gada — 1.9 % un 2025. gada — 1.8 %.

Ekonomiska aktivitate

Nemot véra paaugstinato geopolitisko nenoteiktibu, augsto inflaciju un tas kapumu,
ka arT saspringtos finansu nosacijumus, globala tautsaimniecibas perspektiva ir
pasliktingjusies. Saskana ar 2022. gada decembra iespé&ju aplésém globala
(neietverot euro zonu) reala IKP pieauguma temps samazinasies 1dz 2.6 %

2023. gada, atpaliekot no ilgtermina vidéja raditaja, bet péc tam 2024. gada un
2025. gada pakapeniski palielinasies attiecigi I1dz 3.1 % un 3.3 %. ST perspektiva ir
vajaka par to, kas aprakstita 2022. gada septembra iespéju aplésés. ArT globalas
tirdzniecibas perspektiva un euro zonas aréjais pieprasijums salidzinajuma ar
2022. gada septembra iespéju aplésém pasliktingjuSies. Joprojam saméra spéciga
pieprasijuma, ierobezota darbaspéka piedavajuma un augsto partikas cenu
apstaklos globalais cenu spiediens saglabajas plass un paaugstinats, tacu gaidams,
ka, izejvielu tirgiem stabilizéjoties un izaugsmei vajinoties, tas mazinasies. Augstas
nenoteiktibas vidé iespéju pamataplésu risku Iidzsvars ir lejupvérsts attieciba uz
globalo izaugsmi un augSupversts attieciba uz globalo cenu spiedienu.

[Tmenim. Augsta inflacija un stingraki finanséSanas nosacijumi vajina térinus un
razo$anu, samazinot majsaimniecibu realos ienakumus un palielinot uznémumu
izmaksas. Pasaules ekonomiskas aktivitates kapuma temps art mazinas; to ietekmé
noturiga geopolitiska nenoteiktiba, Tpasi sakara ar Krievijas nepamatoto karu pret
Ukrainu un tas iedzivotajiem, ka ar stingraki finanséSanas nosacijumi visa pasaulé.
Agraka tirdzniecibas nosacijumu pasliktindSanas, kas atspogulo straujaku importa
cenu kapumu salidzinajuma ar eksporta cenam, turpina nelabvéligi ietekmét euro
zonas pirktspéju.

Pozitivi ir tas, ka 3. ceturksni nodarbinatiba palielinajas par 0.3 % un bezdarba
[Tmenis oktobrT sasniedza vésturiski zemako limeni (6.5 %). Darba samaksas
kadpums dalgji atjaunos zaudéto pirktspéju, stimulgjot patérinu. Tomér iespéjams, ka,
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tautsaimniecibas izaugsmei pavajinoties, darbvietu radiSana paléninasies un
nakamajos ceturkSnos varétu pieaugt bezdarbs.

Euro zonas perspektiva ir nedaudz pasliktingjusies, prognozéjot vajaku izaugsmi un
augstaku un noturigaku inflaciju, neka paredzéts 2022. gada septembra iespéju
aplésés. Paslaik specialisti gadu mija paredz Tslaicigu un virspuséju recesiju euro
zona. Ukraina notieko8a kara raditajam ekonomiskajam sekam k|Ustot jatamakam un
veicinot spécigo inflacijas spiedienu, patérétaju un uznéméju konfidence
saglabajusies neliela, savukart realie riciba esoSie ienakumi samazinas un augosais
izmaksu spiediens ierobezo razo$anu, 1pasi energoietilpigas nozarés. Paredzams,
ka negativas ekonomiskas sekas daléji mazinas fiskalas politikas pasakumi. Turklat,
saglabajoties augstam dabasgazes krajumu [Tmenim un pastavigiem centieniem
samazinat pieprasijumu un aizstat Krievijas gazi ar alternativiem avotiem, gaidams,
ka euro zona iespéju aplésu perioda izvairisies no nepiecieSamibas noteikt ar
energiju saistitas razo$anas samazinajumus, lai gan energijas piegades traucéjumu
riski joprojam ir paaugstinati, ipasi 2023. un 2024. gada ziemai. Vidéja termina Ilidz
ar energijas tirgus Itdzsvara atjauno$anos paredzama nenoteiktibas samazinasanas
un realo iendkumu palielinasanas. Tadejadi gaidams, ka tautsaimniecibas izaugsme
atjaunosies un, neraugoties uz mazak labvéligajiem finanséSanas nosacijumiem, to
veicinas ari spécigaks aréjais pieprasijums un atlikuSo piegades problému
atrisinaSana. Paredzams, ka darba tirgus arT turpmak bis saméra noturigs pret
gaidamo vieglo recesiju, atspogulojot darbaspéka saglabaSanu joprojam batiska
darbaspéka trikuma apstaklos. Kopuma gaidams, ka gada vidgjais reala IKP
pieaugums butiski samazinasies (no 3.4 % 2022. gada Iidz 0.5 % 2023. gada), bet
2024. un 2025. gada atkal atjaunosies (attiecigi I1dz 1.9 % un 1.8 %). Salidzinajuma
ar 2022. gada septembra iespéju aplésém IKP pieauguma perspektiva 2022. gadam
palielinata par 0.3 procentu punktiem, atspogulojot pozitivos parsteigumus vasara,
un 2023. gadam samazinata par 0.4 procentu punktiem, savukart 2024. gadam
saglabajusies nemainiga.

2022. gada decembra iesp€ju apléses paredz, ka euro zonas budzeta bilance
2023. gada pasliktinasies, bet péc tam atkal uzlabosies, savukart valsts parads visa
aplésu perioda gaita samazinasies. Péc paredzama uzlabojuma 2022. gadam (no
—5.1 % no IKP 2021. gada Iidz —3.5 % 2022. gada) tiek prognozéts, ka budzeta
bilance 2023. gada samazinasies 11dz —3.7 %. Turpmaki uzlabojumi gaidami

2024. gada un mazaka méra art 2025. gada, kad budzeta bilance tiek prognozéta
—2.6 % IimenT no IKP. Tomér Sie raditaji joprojam ir daudz zemaki par [Tmeni, kads
bija vérojams pirms pandémijas (—0.6 %). P&c strauja kapuma 2020. gada
paredzams, ka euro zonas kopéjais valsts parads iespé&ju apléSu perioda gaita
samazinasies, 2025. gada sasniedzot 88 % no IKP, bet joprojam parsniedzot limeni,
kads bija pirms pandémijas (84 %). So paredzamo samazinajumu galvenokart
izraisa labvéliga procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba, ko nosaka nominala
IKP pieaugums, kurs ar uzviju kompensé sakotngjo deficitu, kas bija noturigs, lai gan
mazinajas.

Fiskala atbalsta pasakumiem, kuru mérkis ir pasargat tautsaimniecibu no augsto
energijas cenu ietekmes, vajadzétu bat Tslaicigiem, mérkorientétiem un vérstiem uz
to, lai saglabatu stimulus patérét mazak energijas. Fiskalie pasakumi, kas neatbilst
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Siem principiem, visticamak, pastiprinas inflacijas spiedienu, radot nepiecieSamibu
péc spécigakas monetaras politikas reakcijas. Turklat atbilstosSi ES ekonomiskas
parvaldibas reguléjumam fiskalajai politikai vajadzétu bat vérstai uz euro zonas
tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts parada
[Tmena samazinasanu. Politika, kas vérsta uz euro zonas piedavajuma kapacitates
uzlabos$anu, Tpasi energétikas nozaré, var palidzét samazinat cenu spiedienu vidéja
termina. Tapéc valdibam badtu strauji jaisteno ieguldijumu un strukturalo reformu
plani saskana ar "Nakamas paaudzes ES" programmu. Batu atri japabeidz ES
ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformas Tstenosana.

Inflacija

Inflacija novembrT samazinajas I1dz 10.0 % galvenokart sakara ar zemaku energijas
cenu inflaciju, vienlaikus sardkot arT pakalpojumu cenu inflacijai. Tomér partikas cenu
inflacija turpinaja palielinaties (I1dz 13.6 %), jo partikas razoSanas augstas resursu
izmaksas atspogulojas patérina cenas. Visos sektoros joprojam vérojams spécigs
cenu spiediens, ko dal&ji nosaka augsto energijas izmaksu ietekme visa
tautsaimnieciba. Inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) novembrt
nemainijas (5.0 %), un ar1 citi pamatinflacijas raditaji ir augsti.

Fiskalie pasakumi, kuru mérkis ir kompensét majsaimniecibam augstas energijas
cenas un inflaciju, 2023. gada inflaciju mazinas, tacu péc atcelSanas to paaugstinas.
Piegades problémas pakapeniski sarik, lai gan to sekas joprojam ietekmé inflaciju,
Tpasi paaugstinot pre€u cenas. Tas attiecas arT uz pandémijas laika noteikto
ierobezojumu atcelSanu — lai gan atlikta pieprasijuma ietekme vajinas, ta joprojam
izraisa cenu palielinadanos, 1pasi pakalpojumu sektora. Art 2022. gada vérotais euro
kursa kritums turpina ietekmét patérina cenas.

Darba samaksas kapums pastiprinas, un to veicina stabils darba tirgus un zinama
darba samaksas izlidzinaSanas, kas darba néméjiem kompensé augsto inflaciju. Ta
ka Sie faktori saglabasies, 2022. gada decembra iespé&ju apléses paredz, ka darba
samaksas kdpuma temps batiski parsniegs vésturiskos vidéjos raditajus un
palielinas inflaciju visa iesp&ju apléSu perioda. Vairakums ilgaka termina inflacijas
gaidu raditaju paslaik ir aptuveni 2 %, tomér jaturpina pastavigi monitorét dazu 8o
raditaju turpmaku parskatiSanu un paaugstinaSanu virs mérkraditaja Tmena.

Arkartigi lielas nenoteiktibas apstaklos Eurosistémas specialisti batiski palielinajusi
inflacijas iespéju apléses. Paredzams, ka inflacija saruks no vidéji 8.4 % 2022. gada
[1dz 6.3 % 2023. gada, samazinoties no 10 % 2022. gada pédéja ceturksni [1dz 3.6 %
2023. gada pédeja ceturksni. Gaidams, ka péc tam inflacija saruks vidgji I1dz 3.4 %
2024. gada un 2.3 % 2025. gada. Inflacijas kritums iespé&ju aplésSu perioda atspogulo
spécigos ar enerdiju saistitos lejupvérstos bazes efektus 2023. gada gait3,
pakapenisko 2021. gada decembri saktds ECB monetaras politikas normalizacijas
ietekmi, izaugsmes perspektivas vajinasanos un energijas un partikas izejvielu cenu
paredzamo sarukumu saskana ar birza tirgoto nakotnes ligumu cenam, ka art
pienémumu, ka ilgaka termina inflacijas gaidas joprojam bds stabilas. Paredzams, ka
kopéja inflacija samazinasies [1dz ECB vidéja termina inflacijas 2 % mérkraditajam
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2025. gada 2. pusgada, savukart SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas
cenas) bis virs 2 % visa iespéju aplésu perioda. So noturibu nosaka augstu
energijas cenu un euro kursa agrak vérota strauja krituma (neraugoties uz neseno
nelielo kapumu) novélota netieda ietekme, ka art stabils darba tirgus un inflacijas
kompensacijas ietekme uz darba samaksu, kurai nominalaja izteiksmé paredzams
pieaugums, kas batiski parsniegs vésturiskos vidéjos raditajus (lai gan realaja
izteiksmé ta visa iespéju aplésu perioda saglabasies zem [imena, kur$ novérots
pirms Ukraina notieko$a kara). Salidzinajuma ar 2022. gada septembra iesp€ju
aplésém kopéja inflacija batiski paaugstinata 2022. gadam (par 0.3 procentu
punktiem), 2023. gadam (par 0.8 procentu punktiem) un 2024. gadam (par

1.1 procentu punktu), atspogulojot nesenos parsteidzoSos datus, cenu spiediena
parneses spéka un noturibas parvértéSanu un ta ietekmi, straujaku darba samaksas
kapumu un augstakas partikas izejvielu cenas. ST augSupvérsta ietekme ar uzviju
kompensé mazaku naftas, gazes un elektroenergijas cenu pienémumu lejupvérsto
ietekmi, piegades problému atraku mazinasanos, neseno euro kursa kapumu un
izaugsmes perspektivas vajinasanos. Svarigi minét, ka kop$ 2022. gada septembra
iespéju apléseém pienemtie jaunie fiskalie pasakumi, vairakums no kuriem paredz
samagzinat energijas cenu pieaugumu 2023. gada, mazina inflacijas augSupveérsto
korekciju 2023. gada, tadu, pienemot, ka daudzu pasakumu termins beigsies, batiski
veicina augSupvérsto korekciju 2024. gada.

Risku noveértéjums

Tautsaimniecibas attistibas perspektivas riski ir lejupversti, Tpasi tuvakaja nakotne.
Kars$ pret Ukrainu joprojam ir batisks lejupveérsts risks, kas apdraud tautsaimniecibu.
ArT energijas un partikas izmaksas varétu ilgstosi saglabaties augstakas, neka
gaidits. lesp&jams vél viens euro zonas izaugsmi kavéjoss faktors, ja pasaules
tautsaimniecibas izaugsmes sarukums izradisies straujaks par gaidito.

Inflacijas perspektivas riski galvenokart ir augSupveérsti. Istermina esosa cenu
spiediena parnese varétu izraisit spécigaku partikas un energijas cenu kapumu
mazumtirdznieciba, neka gaidits. Vid&ja termina riskus galvenokart izraisa
iek8zemes faktori, pieméram, ilgstoSs inflacijas gaidu kapums virs ECB 2 %
mérkraditaja limena vai spécigaks darba samaksas pieaugums par gaidito. Turpreti

spiedienu.

FinanSu un monetarie nosacijumi

ECB nosakot stingraku monetaro politiku, aiznémumi uznémumiem un
majsaimniecibam sadardzinas. Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu apjoms
joprojam ir spécigs — uznémumi aizstaj obligacijas ar banku aizdevumiem un
izmanto kreditus augstako razoSanas izmaksu un ieguldijumu finanséS$anai. Sarok
majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu apjoms. To nosaka stingraki
kreditéSanas standarti, augosas procentu likmes, sliktakas majoklu tirgus
perspektivas un zemaka patérétaju konfidence.
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Atbilsto$i monetaras politikas stratégijai Padome divas reizes gada padzilinati
novérté monetaras politikas un finansu stabilitates mijiedarbibu. Kops pédéja
novértéjuma 2022. gada junija finansu stabilitates vide ir pasliktingjusies; to noteica
sliktakas tautsaimniecibas perspektivas un vajaku fiskalo poziciju apstaklos
palielindjusies valsts sektora ievainojamibas faktori. Stingraki finanséSanas
nosacijumi ierobezotu finansialas ievainojamibas pastiprinaSanos un mazinatu
inflacijas ekstremalo parmainu riskus vidéja termina, vienlaikus Tstermina vairojot
sistémiska stresa risku un lejupvérstos riskus izaugsmei. Turklat nebanku finansu
iestazu likviditates vajadzibas var pastiprinat tirgus svarstigumu. Vienlaikus euro
zonas banku kapitala lTmenis ir pietiekams. Tas palidz mazinat stingrakas monetaras
politikas blakusietekmi uz finanSu stabilitati. Makroprudencialas uzraudzibas politika
joprojam ir pirma aizsardzibas ITnija finanSu stabilitates saglabasana un vidé€ja
termina ievainojamibas aspektu novérsana.

Monetaras politikas lEmumi

Padome decembra sanaksmé noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu
likmes par 50 bazes punktiem un, pamatojoties uz butisko inflacijas perspektivas
augSupversto korekciju, paredz, ka procentu likmju paaugstinaSana turpinasies.
Tadejadi galveno refinanséSanas operaciju procentu likme, ka art aizdevumu
iespéjas uz nakti procentu likme un noguldijumu iespé&jas procentu likme tika
paaugstinatas (attiecigi I1dz 2.50 %, 2.75 % un 2.00 %) ar 2022. gada 21. decembri.
Padome uzskata, ka procentu likmes vél bis stabila tempa batiski japaaugstina ar
mérki panakt limeni, kas ir pietiekami ierobeZojoS8s, lai nodrosinatu savlaicigu
inflacijas atgrieSanos 2 % vidéja termina mérkraditaja Iiment. Noturot procentu
likmes ierobezojosa limenl, laika gaita tiks samazinata inflacija, jo saruks
pieprasijums, ka art tiks nodroSinata aizsardziba pret inflacijas gaidu ilgstosSu
augSupveérstu parmainu risku. Padomes turpmakie Iémumi par monetaras politikas
procentu likmém joprojam tiks pienemti atbilstosi datiem un katra sanaksmeé
atseviski.

Padome paredz arT turpmak pilntba atkartoti ieguldit AIP ietvaros iegadato un
dzésanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus [1dz

2023. gada februara beigam. Veélak AIP portfelis tiks samazinats mérena un
prognozéjama tempa, jo Eurosistéma pilntba atkartoti neieguldis dzéSanas terminu
sasniegus$o vertspapiru pamatsummas maksajumus. Lidz 2023. gada 2. ceturkdna
beigam samazinajums veidos vid&ji 15 mljrd. euro ménesi, un laika gaita tiks noteikts
ta turpmakais temps. Attieciba uz pandémijas arkartas aktivu iegades programmu
(PAAIP) Padome paredz atkartoti ieguldit 3Ts programmas ietvaros iegadato un
dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus vismaz lidz
2024. gada beigam. Jebkura gadijuma PAAIP portfelis turpmak tiks parvaldits ta, lai
netraucétu 1stenot atbilstigo monetaras politikas nostaju. Padome turpinas atkartoti
ieguldit no PAAIP portfela vértspapiru dzéSanas iegatos lidzek|us, izmantojot
elastigu pieeju, lai novérstu ar pandémiju saistitos monetaras politikas transmisijas
mehanismu apdraudosos riskus.
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Ta ka bankas atmaksa summas, kuras tas aiznémusas saskana ar ilgaka termina
refinanséSanas mérkoperacijam, Padome regulari novértés, ka aizdevumu
mérkoperacijas palidz uzturét tas monetaras politikas nostaju.

Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus instrumentus, lai
nodro$inatu, ka inflacija vidéja termina atgriezas 2 % mérkraditaja lment. Lai
novérstu nevélamu haotisku tirgus dinamiku, kas rada nopietnu apdraud&jumu
monetaras politikas transmisijai visds euro zonas valstls, ir pieejams Transmisijas
aizsardzibas instruments, tadéjadi laujot Padomei efektivak izpildit tas uzdevumu
saglabat cenu stabilitati.
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Argja vide

Nemot véra paaugstinato geopolitisko nenoteiktibu, augsto inflaciju un tas kapumu,
ka ar7 saspringtos finanSu nosacijumus, globala tautsaimniecibas perspektiva ir
pasliktingjusies. Saskana ar Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai globala (neietverot euro zonu)
reala IKP kapums 2023. gada samazinasies lidz 2.6 %, atpaliekot no ilgtermina
vidéja raditaja, bet péc tam 2024. gada un 2025. gada pakapeniski palielinasies
attiecigi ldz 3.1 % un 3.3 %. Si perspektiva ir vajaka par to, kas aprakstita ECB
specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés euro zonai.
Ari globélas tirdzniecibas perspektiva un euro zonas aréjais pieprasijums
salidzingjuma ar septembra iespéju aplésém pasliktingjusies. Joprojam saméra
Spéciga pieprasijuma, ierobezota darbaspéka piedavajuma un augsto partikas cenu
apstaklos globélais cenu spiediens saglabajas plass un paaugstinats, tacu gaidams,
ka, izejvielu tirgiem stabilizgjoties un izaugsmei vajinoties, tas mazinasies. Augstas
nenoteiktibas vidé iespéju pamataplésu risku lidzsvars ir lejupvérsts attieciba uz
globalo izaugsmi un augSupvérsts attieciba uz globalo cenu spiedienu.

2022. gada gaita pasaules tautsaimniecibu smagi skarusi vairaki satricinajumi,
kas mazinajusi izaugsmes tempu un turpinas nelabveéligi ietekmét globalo
perspektivu. Krievijas kar$ pret Ukrainu turpina destabilizét energijas un partikas
izejvielu tirgus, un energijas cenas joprojam ir svarstigas, neraugoties uz to
samazinajumu kop$ ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam
iesp€ju apléseém. Turklat kar$ veicina neskaidribu par partikas nodroSinajumu, 1pasi
jaunajas tirgus ekonomikas valstis. Lidz Sim — vismaz Iidz Eurosistémas specialistu
2022. gada decembra makroekonomisko iespé&ju aplésu finalizé8anai — Kina ieviesta
Covid-19 nulles politika un recesija majoklu nozaré turpina nelabvéligi ietekmét
aktivitati. Nozimigakajas attistitajas valstis ekonomiskas aktivitates paléninaSanos
politikas cikla sakums 2022. gada ieskana. Ar pandémiju saistito ierobezojumu
atvieglo8ana un piegades kéZu problému mazinasanas kops pavasara, ka art
energijas cenu kritums veicinaja aktivitati Iidz 3. ceturksnim.

Apsekojumu dati joprojam norada uz plasu ekonomiskas aktivitates
samazinasanos gada nogalé, ipasi attistitajas valstis. Globalais (neietverot euro
zonu) apvienotais IVI jlnija sasniedza augstako punktu un kop$ ta briza samazinas.
NovembrT IVI turpinaja sarukt zem neitralas robezvértibas gan attistitajas valstis
(neietverot euro zonu), gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis, ka arT apstrades
ripniecibas un pakalpojumu sektora (1. att.). Paredzams, ka 2022. gada 4. ceturksn1
globala (neietverot euro zonu) reala IKP pieaugums paléninasies 11dz 0.3 %
salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni (3. ceturksni — 1.1 %), atspogulojot joprojam
augsto un noturigo inflacijas spiedienu un saspringtos finanSu nosacijumus, kas
turpina negativi ietekmé&t majsaimniecibu riciba esoSos ienakumus un pandémijas
laika izveidotos uzkrajumus. Salidzinajuma ar septembra iespé&ju aplésém izaugsme
4. ceturksnT samazinata par 0.5 procentu punktiem, atspogulojot vajaku prognozéto
izaugsmi gan attistitajas, gan jaunajas tirgus ekonomikas valstis.
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1. attéls
Produkcijas izlaides IVI nozaru dalfjuma attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas
valstis

a) Attistitas valstis (neietverot euro zonu)
(difozijas indeksi)
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b) Jaunas tirgus ekonomikas valstis
(difozijas indeksi)
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Avoti: S&P Global un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada novembrf.

Paredzams, ka globala (neietverot euro zonu) reala IKP kapums 2023. gada
samazinasies, bet 2024. un 2025. gada pakapeniski atjaunosies. 2022. gada
globala IKP kapums samazinajas I1dz 3.3 %. Gaidams, ka 2023. gada kapums
turpinas samazinaties 1dz 2.6 %, atspogulojot batisku izaugsmes sarukumu
attistitajas valstis, to vidd ASV un Apvienotaja Karalisté. Paredzams, ka dazas
jaunas tirgus ekonomikas valstis veiksmigak izturés pasreiz€jos kavéjosos faktorus,
nemot véra mazaku makrofinansialo ievainojamibu salidzinajuma ar iepriek3€&jiem
stingrakas monetaras politikas cikliem, Tpasi saistiba ar zemaku inflaciju, mazakiem
parada vértspapiru riska darfjumiem ASV dolaros un mazakam valatas kursa
novirzém. Tomér pat 8aja grupa joprojam valda batiskas atSkiribas un dazu valstu,
pieméram, Kinas, perspektiva saglabajas trausla majoklu nozaré vérojamo gratibu
un koronavirusa (Covid-19) infekcijas nesena atkartota uzliesmojuma ietekmée.
Neraugoties uz vél vienu butisku augSupveérstu izaugsmes korekciju, 1pasi

2022. gadam, jauno tirgus ekonomikas valstu izaugsmes perspektivu vajina |IEnaks
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izaugsmes temps Latinamerikas valstis un recesijas padzilindSanas Krievija.
Salidzinajuma ar ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju aplésém globala (neietverot euro zonu) reala IKP kapums 2022. gadam
palielinats (+0.4 procentu punkti), bet 2023. un 2024. gadam samazinats (attiecigi
—0.4 procentu punkti un —0.3 procentu punkti).

Gaidams, ka razoSanas aktivitates vajinasanas nelabvéligi ietekmés globalo
tirdzniecibu gada nogalé. Globala tirdznieciba 2022. gada pirmaja pusé bija
sameéra stabila, jo Krievijas un Ukrainas kara un ieilgu$o piegades problému
izraisitos kavéjoSos faktorus daléji kompenséja atvese|oSanas celoSanas un
parvadajumu pakalpojumu joma péc Covid-19 ierobezojoSo pasakumu atcel$anas.
Pasaules precu tirdzniecibas tempa pieaugums (neietverot euro zonu; nosaka ar triju
ménesu parmainam salidzindjuma ar iepriek3&jiem trijiem ménesiem) attistito valstu
vajas izaugsmes ietekmé kops$ jdlija mazinas. Globalais jauno eksporta pasatijumu
IVI (neietverot euro zonu), kas ir savlaicigaks pasaules tirdzniecibas raditajs, art
saglabajas negativs. Spiediens uz piegades kédém turpina pakapeniski mazinaties,
lai gan ar Covid-19 saistitas norises Kina rada potencialu lejupvérstu risku, Tpasi
Tstermina. NovembrT globalais pasatijumu piegades laika IVI (neietverot euro zonu)
vél vairak uzlabojas, sasniedzot 47.3, un ASV parsniedza robezveértibu, kas
uzskatama par ekspansivu (+50), savukart Kina tas saruka no 48.7 Iidz 45.4 (2. att.)
galvenokart tapéc, ka, nemot véra jaunu Covid-19 infekcijas uzliesmojumu, novembri
atkal tika pastiprinati ierobeZojoSie pasakumi. Tomér situacija joprojam ir |oti
nenoteikta, jo decembra sakuma varas iestades ierobezojoSos pasakumus saka
atvieglot un virusa apkaroSanai apsver jaunu pasakumu posmu ievie$ana.

2. attels
Pasutijumu piegades laika VI
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Avoti: S&P Global un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada novembri.

Saskana ar globalas aktivitates iespéju aplésém pasaules tirdzniecibas
izaugsmes perspektiva ir pasliktinajusies. Pasaules importa apjoms (neietverot
euro zonu) 2022. gada pieauga par 5.6 %, bet paredzams, ka izaugsme 2023. gada
palielinasies tikai par 1.9 %, savukart 2024. gada pieaugs par 3.3 % un 2025. gada
saglabasies stabila. Tiek Iésts, ka euro zonas aréjais pieprasijums 2022. gada ir
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palielindjies par 6.0 %. Paredzams, ka 2023. gada aréja pieprasijuma pieaugums
batiski samazinasies (I1dz 1.2 %) daZu svarigako euro zonas tirdzniecibas partneru
vajakas izaugsmes perspektivas ietekmé. Tiek prognozéts, ka 2024. un 2025. gada
saskana ar globalajam importa norisém tas palielinasies aptuveni par 3.0 %.
Salidzinajuma ar ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju aplésém euro zonas aréja pieprasijuma prognoze 2022. gada palielinata,
atspogulojot to, ka 2. ceturksnr tirdzniecibas dinamika dazas attistitajas valstis un
Centraleiropas un Austrumeiropas valstis arpus euro zonas bija spécigaka, neka
ieprieks gaidits. Euro zonas aréja pieprasijuma prognoze 2023. un 2024. gadam
samazinata atbilstoSi vajakam aktivitates kapumam. 2023. gadam to dal&ji
kompenséja spécigaka tirdzniecibas perspektiva Krievijai, neraugoties uz kraso
samazinajumu attieciba uz Krievijas Tpatsvaru euro zonas argja pieprasijuma.’

Globalais inflacijas spiediens joprojam ir augsts un plass, atspogulojot vél
arvien saméra spécigo pieprasijuma limeni, ierobezoto darbaspéka piedavajumu un
augstas partikas cenas, savukart ar energijas cenam saistitais inflacijas spiediens
[1dz ar cenu sarukumu ir sacis mazinaties. Gada kopéja inflacija OECD valstis
(neietverot Turciju) oktobrT palielinajas 1dz 8.3 % (septembri — 8.2 %); to sekméja
augstakas partikas cenas.? Kopéjas inflacijas pieauguma temps (neietverot Turciju)
samazinajas piekto ménesi péc kartas, sasniedzot 5.9 % (triju ménesu gada
pieaugums salidzindjuma ar iepriekSgjiem trijiem méneSiem), tadéjadi paildzinot
cenu spiediena mazinasanas tendenci (3. att.). Euro zonas konkurentu eksporta
cenu prognozéta dinamika saglabajas paaugstinata Tstermina, tacu péc tam
paredzams sarukums, jo izejvielu cenas un cenu spiediena parnese mazinasies.
Mazaku izejvielu cenu pienémumu un euro zonas konkurentu valstis vérojamas
iekSzemes cenu spiediena parneses samazinasanas ietekmes dé| 81 dinamika ir
nedaudz zemaka par 2022. gada septembra iespéju aplésés paredzéto Tstermina
perspektivu.

' Lai gan Tpatsvaru euro zonas aré&ja pieprasijuma parasti aktualiz&, izmantojot vairaku gadu mainigo
vid&jo raditaju, ar 2023. gada 1. ceturksni, balstoties uz 2022. gada 2. ceturks$na tirdzniecibas datiem,
Krievijas Tpatsvars ad hoc samazinats no 2.9 % lidz 1.5 %, lai atspogulotu batiski samazinatas
tirdzniecibas attiecibas ar euro zonu un pamatapléses pien@émumu, ka sankcijas saglabasies visa
iespéju aplésu perioda.

2 Sniegti inflacijas dati par OECD valstu regionu, neietverot Turciju, jo tas gada kopéja patérina cenu
inflacija 2022. gada oktobri sasniedza 85.5 %, tapéc OECD valstu vida ST valsts ir iznémums.
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3. attéls
OECD patérina cenu inflacija

a) Kopéja inflacija
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; triju ménesu gada parmainas salidzinajuma ar iepriekséjiem
trijiem ménesiem; %)
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b) Pamatinflacija
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; triju ménesu gada parmainas salidzindjuma ar iepriekséjiem
trijiem ménesiem; %)
== Gada pieaugums
Triju ménesu gada pieaugums salidzinajuma ar iepriek$€jiem trijiem ménesiem

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Avoti: OECD un ECB aprékini.

Piezimes. OECD agregétie dati, kas noraditi panelos, aprékinati, neietverot Turciju. OECD valstu (ietverot Turciju) gada kopé&ja
inflacija un pamatinflacija (nav paradita panelos) oktobrT bija attiecigi 10.7 % un 7.6 % (septembrT attiecigi 10.5 % un 7.6 %).
Pamatinflacija nav ietvertas energijas un partikas cenas. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada oktobrf.

Salidzinajuma ar 2022. gada septembra iespéju aplésém naftas un gazes cenas
ir sarukusas. Lejupvérstais spiediens uz naftas cenam bija saistits ar zemaku
naftas pieprasijumu pasaules tautsaimniecibas izaugsmes tempa krituma un Kina
valdo$So parvieto8anas ierobeZojumu apstaklos. Zemaks pieprasijums kompenséja
OPECH+ razo$anas mérkraditaju samazinajumu novembrt, lai gan joprojam pastav
bitiska neskaidriba attieciba uz ietekmi, ko rada ES embargo un G7 noteiktie un

5. decembrT ieviestie cenu griesti Krievijas naftai. Eiropas gazes cenu kritums
atspoguloja loti maigos laikapstaklus oktobrT un novembra sakuma; kopa ar zemaku
riipnieciskas gazes pieprasijumu un centieniem aizstat Krievijas gazi 2022. gada
gaita tas lava ES novembra vidu saglabat gandriz pilnas gazes kratuves. Tomér
atbilstoSi iepriekSéjam birza tirgoto nakotnes llgumu cenam ar novembra otro pusi
gazes cenu kapums daléji atjaunojas, jo Eiropa valdija aukstaki laikapstakli, un
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paaugstinatas birza tirgoto nakotnes ligumu cenas 2023. gada norada uz batiskiem
piegazu riskiem. ArT partikas izejvielu cenas ir samazinajusas, un to galvenokart
noteica zemas kafijas cenas, uzlabojoties Brazilijas piedavajuma prognozei

2023. gadam, savukart kvieSu un kukurdzas cenas bijuSas svarstigas saistiba ar
neskaidribu par Krievijas gatavibu saglabat atvértu Melnas juras koridoru Ukrainas
labibas eksportam. Metalu cenas pieauga, bazam par piedavajumu kompenséjot
pasaules tautsaimniecibas izaugsmes tempa krituma ietekmi, savukart, neraugoties
uz joprojam lielo neskaidribu par Kinas izaugsmes perspektivu, dazu ar Covid-19
saistito ierobezojoSo pasakumu pakapeniska atviegloSana Kina veicinaja metala
cenu palielinaSanos, tuvojoties aplikojama perioda beigam.

Globalie finanSu nosacijumi salidzinajuma ar iepriekSéjam iespéju apléesém
kopuma nav mainijusies un saglabajas stingri. Globalie finanSu nosacijumi
sakotnéji kluva stingraki attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas valstis. Turpmakie
inflacijas augSupvérstie parsteigumi noteica to, ka centralas bankas uzturéja strauju
monetaras politikas stingribas palielinaSanas tempu, tadéjadi radot augstakas
obligaciju ienesiguma likmes un pastavigus riskanto aktivu cenas samazinajumus.
Tomeér péc zemakas (neka gaidits) ASV kopé€jas patérina cenu indeksa inflacijas
noskanojums tirgd mainijas, jo Federalo rezervju sistémas pakapeniskakais procentu
likmju kapums tika iecenots, uzlabojot riska noskanojumu pasaules méroga.
Tadejadi finanSu nosacijumi kluva nedaudz labvéligaki, jo ilgtermina obligaciju
ienesiguma likmes saruka, starpibas samazinajas un kapitala vértspapiru cenas
palielindjas. Kopuma aplikojama perioda finansu nosacijumi daudz nemainijas, bet
saglabajas stingri.

ASV tautsaimnieciba péc divu ceturkSnu ilga mérena sarukuma atkal
piedzivoja izaugsmi, tacu pamata esosais iekSzemes pieprasijums joprojam
bija vajs. Galvenie izaugsmes avoti 3. ceturksnT bija neto eksports un nemajok|u
ieguldijumi. Raugoties nakotng€, paredzams, ka iekSzemes pieprasijums saglabasies
neliels, jo augsta inflacija un stingraki finan8u nosacijumi turpinas mazinat
majsaimniecibu realos riciba esoSos ienakumus un ierobezot privato patérinu,
savukart gaidams, ka majok|u ieguldijumus nelabveéligi ietekmeés strauj$ majok|u
tirgus aktivitates kritums saistiba ar mazakam majoklu iegades iespé&jam un
augos$am hipotekaro kreditu procentu likmém. OktobrT kopéja inflacija samazinajas
vairak, neka gaidits (I1dz 7.7 %). Lai gan saskana ar vésturiskajiem standartiem
kopéja inflacija joprojam ir augsta, uzskatams, ka ta sasniegusi augstako punktu, jo
energijas un partikas cenu indeksi turpinaja samazinaties. Gada pamatinflacija
samazinajas Iidz 6.3 %, tacu paredzams, ka 2023. gada ta bus noturigaka
pakalpojumu cenu inflacijas augSupveérsta spiediena (pieméram, augsto Tres maksu)
ietekmé.

Kina mainiga Covid-19 politika un vél arvien vaja majoklu nozares darbiba
ietekmé ekonomisko aktivitati. Sakotnéji tautsaimnieciba atguvas 2022. gada

3. ceturksni, kad péc aprilt un maija novérota Covid-19 saslimstibas vilna attiecigos
ierobezojosSos pasakumus pakapeniski atcéla. Tautsaimniecibas izaugsmi

3. ceturksni sekméja patérina un ieguldijumu kdpuma atjaunoSanas, kas,
neraugoties uz ilgstoSo nepietiekamo aktivitati majoklu nozaré, notika fiskalo stimulu
ietekmé. Tomér decembri Kinas valdiba negaidtti atcéla Covid-19 nulles politiku un
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gandriz visus ar pandémiju saistitos ierobezojumus. L1dz ar to infekcijas gadijumu
skaits ir strauji pieaudzis un Tstermina aktivitate, visticamak, paléninasies. Raugoties
nakotné, paredzams, ka saistiba ar majoklu ieguldijumu ilgstoSaku samazinajumu un
neskaidro pandémijas attistibu aktivitate iespéju apléSu perioda saglabasies neliela.
Gaidams, ka 2022. gada reala IKP pieaugums bas batiski mazaks par varas iestazu
noteikto 5.5 % mérkraditaju. Salidzinajuma ar 2022. gada septembra iespéju
apléseém Kinas izaugsmes perspektiva 2023. un 2024. gadam bdtiski samazinata.
Patérina cenu spiediens joprojam ir mérens.

Japana realais IKP negaiditi samazinajas 2022. gada 3. ceturksni, un
paredzams, ka tas atkal saks palielinaties 4. ceturksni. Reala IKP negaidito
samazinasanos 3. ceturksni izraisija spécigais imports, savukart iekSzemes
pieprasijums saglabajas sameéra stabils, un to veicinaja ar pandémiju saistito
ierobezojosSo pasakumu atcelSana. Paredzams, ka I1dz ar pastavigo
tautsaimniecibas atkalatvérSanos, ietverot ar pakalpojumiem saistito izdevumu
palielinaSanos un nepartraukto politikas atbalstu, 2022. gada pédgja ceturksnt
realais IKP pieaugs. Gaidams, ka prognozu perioda pieaugums nedaudz
samazinasies, jo paredzams, ka, vajinoties globalajam pieprasijumam, batiski
samazinasies aréja pieprasijuma devums. Augstaku partikas un energijas cenu
apstaklos un beidzoties negativajiem bazes efektiem, gada kopéja inflacija
2022. gada gaita batiski palielingjas. Lai gan inflacija 1stermina, visticamak,
saglabasies pasreizéja Iimen1, paredzams, ka zemaku izejvielu cenu un ierobeZotas
iek§zemes cenu spiediena parneses ietekmé ta 2023. gada pakapeniski
samazinasies.

Apvienotaja Karalisté realas aktivitates perspektiva péc 3. ceturksni novérota
IKP krituma ir vél vairak samazinajusies. Augsta patérina cenu inflacija, augosas
hipotekaro kreditu izmaksas un saspringtie finanSu nosacijumi batiski kavé patérinu
un privatos ieguldijumus. NovembrT pazinotie fiskalie pasakumi nedaudz palielinas
budZeta deficitu 1stermina, tacu vidéja termina tie sekmés fiskalo konsolidaciju.
Paslaik gaidams, ka tautsaimnieciba saruks no 2022. gada 3. ceturkSna lldz

2023. gada 2. ceturksnim. Vienlaikus darbaspéka piedavajuma raditaji joprojam ir
ierobezoti un darba samaksas spiediena pastiprinadSanas veicina iek§zemes
inflacijas noturibu. Tiek prognozéts, ka augosas energijas cenas veicinas patérina
cenu inflaciju lTdz 2022. gada 4. ceturksnim. Gaidams, ka inflacijas augstakais
punkts bas aptuveni 11 % — krietni mazak par ECB specialistu 2022. gada
septembra makroekonomiskajas iespé€ju aplésés prognozéto limeni — valdibas
pienemtas energijas cenu garantijas ietekmée.

Krievijas tautsaimnieciba 2022. gada sakas smaga recesija. Realajam IKP

2. ceturksnt batiski sartikot un 3. ceturksnt saglabajoties gandriz 5 % zem limena,
kads bija pirms iebrukuma, Krievija paslaik piedzivo smagu recesiju.
Tautsaimnieciba vérojams mérenaks eksporta kritums, neka iepriekS paredzéts,
savukart imports ir sarucis batiski, Tpasi no valstim, kuras pieméroju8as sankcijas.
Paredzams, ka tautsaimnieciba turpinas sarukt 2022. gada nogalé un 2023. gada, jo
sankcijas arvien negativak ietekmé Krievijas raZzoSanas jaudu, starptautisko
tirdzniecibu un iekSzemes pieprasijumu. Gaidams, ka péc pédéjos ménesos veérota
pakapeniska samazinajuma inflacija Tstermina saglabasies augsta un tikai
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pakapeniski virzisies uz Krievijas Bankas noteikto 4 % mérkraditaju, tuvojoties
iespéju aplésu perioda beigam.
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2.

Ekonomiska aktivitate

IKP pieaugums 2022. gada 3. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni saruka
lidz 0.3 % péc parliecino$a kapuma 1. pusgada, kad bija vérojama tautsaimniecibas
atkalatvérsanas un piegades problémas saka mazinaties. Kop$ ta laika paaugstinata
nenoteiktiba saistiba ar Ukraina notieko8a kara radito papildu ietekmi uz
tautsaimniecibu, pasreizéjas bazas par iespéjamiem energijas piegades
traucéjumiem un augsts cenu spiediens arvien vairak mazina iekSzemes térinus un
razoSanu. Gaidams, ka Sie faktori apvienojuma ar augoSajam finans€juma izmaksam
un pasaules tautsaimniecibas izaugsmes paléninasanos turpinas ierobezot euro
zonas aktivitati 4. ceturksni un 2023. gada 1. pusgada. Tomér aktivitates sarukums,
visticamak, bis saméra islaicigs un virspuséjs, un to ierobezos pastaviga darba tirgu
noturiba, majsaimniecibu pandémijas laika uzkratie lielie ietaupijumi un papildu
fiskalie pasakumi augstaku energijas cenu ietekmes uz patérétajiem un
uznémumiem mazinaSanai istermina. Talaka perspektiva gaidams, ka lidz ar
nenoteiktibas mazinasanos, energijas tirgus lidzsvara atjaunosanos, piegades
problému atrisind$anu un realo ienakumu pieaugumu euro zonas ekonomiska
aktivitate, sakot ar 2023. gada 2. pusgadu, pakapeniski atjaunosies.

Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses
euro zonai paredz reala IKP gada pieaugumu 2022. gada par 3.4 %, 2023. gada —
par 0.5 %, 2024. gada — par 1.9 % un 2025. gada — par 1.8 %. Salidzinajuma ar ECB
specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai
perspektiva 2022. gadam palielinata (pamata atspogulojot pozitivi parsteidzoSos
datus vasara), 2023. gadam samazinata un 2024. gadam nav mainita.

Ekonomiska aktivitate péc spéciga kapuma 1. pusgada butiski paléninajas
2022. gada 3. ceturksni. Péc vidé&ja lTmena (0.7 %) sasnieg8anas 2023. gada 1. un
2. ceturksni reala IKP pieaugums 3. ceturksni salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni
samazinajas. To galvenokart noteica liela neto tirdzniecibas izraisita kavéjosa
ietekme. Savukart iekSzemes pieprasijuma un izlaides, ko labvéligi ietekméja
krajumu parmainas, devums izaugsmei 3. ceturksni bija pozitivs (4. att.). Patéring
saglabajas stabils; to veicinaja strauj$ privatais pakalpojumu patéring, kas ar uzviju
kompenseéja precu patérina negativo devumu, un joprojam nelielais valdibas patérina
devums. leguldijumi strauji palielindjas, sasniedzot 3.6 % salidzinajuma ar
iepriek$&jo ceturksni, lai gan to lielakoties noteica Tpasi strauj$ Trijas intelektuala
paduma produktu (ITP) skaita pieaugums. Uznémumu veikto ieguldijumu
pamatlidzeklos pieauguma temps neparprotami paléninajas, un ieguldijumi
blvnieciba turpindja samazinaties. Neto eksporta devums kopéja reala IKP
pieauguma bija negativs, jo importa palielinasanas (ko atkal dalgji noteica Irijas
dinamika) parsniedza eksporta kapumu. Pievienotas vértibas dalijums liecina par
joprojam spécigu rapniecibas nozares izaugsmi (neietverot blvniecibu un
pakalpojumus), savukart bavniecibas produkcija turpinaja samazinaties. Apsekojumu
dati un neoficiala informacija par 2022. gada 3. ceturksni liecina, ka jaunu
pasitijumu samazinasanas dé| lielu dalu rapniecibas nozares acimredzamas
stipribas veido piegades problému mazinasanas, kas razotajiem palidz&jusi pabeigt
apjomigus iesaktos darbus (ipasi transportlidzeklu nozaré), nevis stiprinat
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pieprasijumu. Pievienotas vértibas dalijums pakalpojumu nozaré liecina par
apak8nozarés vérojamam butiskam atSkirtbam. Klatienes pakalpojumu
apaksSnozarés (pieméram, mazumtirdznieciba, transporta, izmitinasana, édinaSanas
un Tpasi atpatas jomas pakalpojumos), kuru darbiba ieprieks$ bija ierobezota,

3. ceturksnt turpinajas spécigs kapums, savukart apakSnozarés, kuru darbiba vairak
vérsta uz uznéméjdarbibu (pieméram, informacijas un komunikacijas pakalpojumos,
finansés un apdrosina$ana, operacijas ar nekustamo 1pasumu, ka ari profesionalajos
un administrativajos pakalpojumos), labakaja gadijuma bija vérojams neliels kapums
vai kritums.

4. attéls
Euro zonas realais IKP un ta sastavdalas

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

== Realais IKP
Privatais patérins

M Valdibas patérind
B Kopéja pamatkapitala veidosana
B Neto eksports
B Krajumu parmainas
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2021 2022

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 3. ceturksnr.

Sanemtie dati liecina, ka ekonomiska aktivitate augstas inflacijas un Ukraina
notiekosa kara raditas pastavigas nenoteiktibas, ka ari energijas piegades
traucéjumu apstaklos 2022. gada 4. ceturksni turpinajusi samazinaties.
Apsekojumu dati liecina par talaku un plasaku izaugsmes tempa sarukumu, jo
vairakus ménesus rapnieciba vérota pieprasijuma vajindSanas paslaik parnémusi
pakalpojumu nozari, kura péc tautsaimniecibas atkalatvérSanas bija vérojams straujs
kapums. Apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI) euro zonai
oktobrT samazinajas Iidz zemakajam limenim, kads bija novérots 21 ménesa laik3,
bet novembr tas nedaudz pieauga. Abu ménesu raditdji salidzinajuma ar

3. ceturksni ir zemaki par teorétisko noteikto izaugsmes apstaSanas robezvértibu

(5. att., a) panelis). Pédéja laika dinamika liecina par apstrades ripniecibas izlaides
stabilizéSanos zema limen, jo gada sakuma vérotais spécigais transportlidzek|u
raZzoSanas devums, Skiet, izlildzinas. Eiropas Komisijas ekonomiska noskanojuma
raditajs 4. ceturksnT turpinaja kristies, atspogulojot raZzotaju konfidences
pasliktinaSanos oktobri un novembri (5. att., b) panelis), un to noteica neveikto darbu
un gatavo pre¢u krajumu samazinasanas, ka art jaunu pasutijumu talaks sarukums
zem 3. ceturk3na vidéja raditaja. Atbildes uz Komisijas ceturkSna apsekojuma
jautajumiem par razo$anu ierobezojoSiem faktoriem liecina, ka darbaspéka
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nepietiekamiba mazinas, ka art kop$ vasaras saruk izejmaterialu un aprikojuma
trdkuma ietekmé radusSies ierobezojumi. TurpretT finansialie ierobezojumi oktobrt
batiski palielinajas, lai gan to nozime salidzinajuma ar citiem faktoriem bija mazaka.
Sie radttaji liecina par vaju ieguldijumu perspektivu tuvakajos ménesos. Vienlaikus
patérétaju noskanojums bija sameéra stabils, péc septembri sasniegta rekordzema
[Tmena tam atjaunojoties majsaimniecibu riciba eso$o ienakumu veicinasanai
ieviesto darba tirgus un fiskalo pasakumu ietekmé.

5. attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru uz apsekojumiem balstitie raditaji

a) Izlaides IVI raditaji
(difazijas raditaji)
== Apvienotais raditajs
Apstrades rapnieciba
== Pakalpojumi
== Transportlidzekli
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Avoti: S&P Global Market Intelligence (a) panelis), Eiropas Komisija un ECB aprékini (b) panelis).
Piezime. Jaunakie dati par transportlidzeklu izlaidi atbilst stavoklim 2022. gada oktobrT, bet par visiem paréjiem posteniem — stavoklim
2022. gada novembrT.

Saglabajas spécigs darba tirgus, kas turpina veicinat ekonomisko aktivitati.
Kopéja nodarbinatiba 2022. gada 3. ceturksni salidzingjuma ar ieprieks&jo ceturksni
pieauga par 0.3 %. Tas nozimé, ka laikposma no 2019. gada 4. ceturkSna I1dz
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2022. gada 3. ceturksnim nodarbinato skaits palielinajas par 3.1 miljonu. Turprett
nostradato stundu skaits 2022. gada 3. ceturksnt saruka par 0.1 %, bet saglabajas
par 0.2 % lielaks neka pirms pandémijas 2019. gada 4. ceturksni. Nodarbinatibas
kapuma un nostradato stundu kopskaita atSkirtba nozimé vidéja nostradato stundu
skaita batisku samazindSanos kop$ 2019. gada 4. ceturk3na, kas galvenokart
saistita ar valsts sektoru. Bezdarba ITmenis 2022. gada oktobrT saruka I1dz 6.5 % un
ir aptuveni par 0.8 procentu punktiem zemaks neka pirms pandémijas 2020. gada
februart un neka veésturiski zemakais raditajs (6. att.). Darbaspéks salidzinajuma ar
2019. gada 4. ceturksni ievérojami audzis, un darbvietu saglabasanas programmas
ietverto darbinieku skaits pédéjos ménesos turpinajis samazinaties. Lidzigi ar
pieprasijums péc darbaspéka kop$ pandémijas sakuma bdtiski nostipringjies, un
pédéjos méneSos vérojamas ta stabilizacijas pazimes. Jaatzimé, ka 2022. gada

3. ceturksnt brivo darbvietu raditajs bija 3.2 % — par 1 procentu punktu vairak neka
2019. gada 4. ceturksnr.

6. attels
Euro zonas nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas novértéjums un bezdarba [imenis

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja ceturksna atbilstoSo periodu; %; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)
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Avoti: Eurostat, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturk$na datus. IVl izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10.
Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2022. gada 3. ceturksnf, IVI nodarbinatibas novértéjums — stavoklim 2022. gada
novembrT un bezdarba limena dati — stavoklim 2022. gada oktobri.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par nodarbinatibas kapuma
paléninasanos. MéneSa apvienotais VI nodarbinatibas raditajs 2022. gada
novembrt saruka I1dz 51.8 (oktobrT — 52.5), bet tas joprojam bija augstaks par
robezvertibu (50), kura liecina par nodarbinatibas pieaugumu. IVI nodarbinatibas
raditajs kops 2021. gada februara turpingjis palielinaties, bet kops maija tas batiski
samazinajies. Aplikojot norises dazadas nozarés, Sis raditajs liecina par pastavigu,
tomeér vajaku nodarbinatibas kapumu ripniecibas un pakalpojumu nozaré un par
nodarbinatibas samazinasanos bivniecibas nozaré.

Privatais patérin$ 2022. gada 3. ceturksni turpinaja palielinaties, bet norises
dazados komponentos bija atSkirigas. Péc pieauguma (1.0 %) 2. ceturksnt
privatais patéring 3. ceturksni palielinajas par 0.9 %. Pozitiva dinamika balstijas
galvenokart uz pakalpojumu patérinu, kas péc tautsaimniecibas atkalatvérSanas
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krasi pieauga divus ceturkSnus péc kartas. Turpreti Tslaiciga lietojuma pre€u patérins
samazinajas treSo ceturksni péc kartas, atspogulojot nesenas norises
mazumtirdznieciba, kas 3. ceturksni saruka par 0.7 %. Vienlaikus ilglietojuma precu
patéring, kas iepriek$&jos ceturk$nos augoso energijas cenu ietekmé batiski
samazinajas (sk. 3. ielikumu), 2022. gada 3. ceturksnt saka uzlaboties — to,
iespéjams, noteica piegades traucéjumu mazinasanas transportlidzek|u nozare.
Tadejadi registréto jauno vieglo automobilu skaits 3. ceturksnT pieauga par 12.8 %.
Sanemtie neapstiprinatie tautsaimniecibas dati liecina par saméra stabiliem tériniem
gadu mija, neraugoties uz pastavigam nelabvéligam norisém. Eiropas Komisijas
patérétaju konfidences raditajs oktobrt un novembri nedaudz parsniedza

3. ceturkSna [Tmeni (septembrT tas bija rekordzems). To galvenokart noteica
majsaimniecibu ekonomisko un finansialo gaidu uzlabo$anas. Komisijas jaunakie
patérétaju un uznémumu apsekojumi ari liecina, ka paredzamais pieprasijums péc
izmitina8anas, édinasanas un celo$anas pakalpojumiem novembrT palielinajas
[Tdztekus gaiditajam majsaimniecibu veikto pirkumu pieaugumam salidzindjuma ar
iepriek3&jo rekordzemo limeni. Nepartraukta pesimistiska patérétaju noskanojuma
un riciba esoso ienakumu krituma apstaklos jaunakie pozitivie signali liecina, ka
majsaimniecibu térini svétku laika varétu noradit uz zindmu noturibu. Tomer,
saglabajoties augstai inflacijai un nenoteiktibai, majsaimniecibu riciba esoSie
ienakumi gadu mija, visticamak, turpinas sarukt, tadéjadi samazinot patérétaju
térinus. Turklat pasreizéja stingraku majsaimniecibu kreditéSanas nosactjumu
ievieSana, visticamak, ierobezos majsaimniecibu aiznémumus. OktobrT veiktad ECB
"Apsekojuma par patérétaju gaidam dati" liecina, ka nakamajos trijos ménesos
majsaimniecibas paredz arvien lielakus likviditates ierobeZojumus. STiemesla dé|
tam, visticamak, vajadzés Kerties pie saviem ietaupijumiem, lai spétu samaksat
komunalo pakalpojumu rékinus un veikt aizdevumu atmaksu, tapéc tas samazinaja
pienémumus un gaidas saistiba ar piesardzibas uzkrajumiem (saskana ar oktobri
veikto "Apsekojumu par patérétaju gaidam"). letaupijumiem vajadzé&tu zinama méra
palidzét izlidzinat patérinu situacija, kad riciba esosie ienakumi saruk.

leguldijumi uznémeéjdarbiba 2022. gada 3. ceturksni saruka, un gaidams, ka ap
gadu miju tie turpinas samazinaties. Ar blvniecibu nesaistiti ieguldijumi (tuvakais
nacionalajos kontos ieklautais ieguldijumu uznéméjdarbiba raditajs) 3. ceturksnt
palielinajas par 7.7 %, ko galvenokart noteica IIP skaita pieaugums, kuru izraisija
norises Trijas daudznacionalo uznémumu nozaré.® Neietverot $o svarstigo
komponentu, ieguldijumi uznémeéjdarbiba 3. ceturksnT salidzinajuma ar iepriek$&jo
ceturksni saruka I1dz 1.2 % (1. pusgada vidé&jais ceturkSna kapuma temps bija

1.7 %), bet tie batiski atSkiras aktivu kategorijas. Lielaja mehanismu un iekartu
nozaré ar transportu nesaistitie ieguldijumi pamatlidzek|os batiski samazinajas (lidz
0.3 % salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni), savukart ieguldijumi transporta
segmenta palielinajas par 7.1 %, jo piegades problémas mazinajas, veicinot
joprojam daudzo iepriek$€jo pasutijumu pabeigSanu. Runajot par citam nozarém,
ieguldtjumu ITP (neietverot Triju) pieaugums salidzindjuma ar 2. ceturksni nemainijas

3 Atseviskos gadijumos lielais nematerialo ieguldijumu statistiskais svarstigums Trija batiski ietekmé euro
zonas ieguldijumu dinamiku (sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 raksta The
recovery in business investment — drivers, opportunities, challenges and risks ("leguldijumu pieaugums
darfjumdarbiba: veicinosie faktori, iespéjas, problémas un riski") 1. ielikumu Non-construction
investment in the euro area and the United States ("Ar bavniecibu nesaistiti ieguldijumi euro zona un
ASV")).
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(1.1 % salidzinajuma ar iepriek8€&jo ceturksni). Pirmie signali attieciba uz 4. ceturksni
norada uz ieguldijumu samazinasanos gadu mija. Sanemtie jaunakie VI
apsekojumu dati liecina, ka kapitalpreCu nozaré sak veidoties gatavo prec¢u krajumi,
jo jauno pasutijumu skaits krasi samazinas un neveikto darbu un jaudu
izmanto8anas ITmenis (kas pandémijas izraistto traucéjumu dél bija augsts) kritas.
Jaunakais ECB "Apsekojums par finans&juma pieejamibu uznémumiem" euro zona
vésta par batisku to uznémumu bilan€u samazinaSanos, kuri meklé finanséjumu
ieguldijumu veikSanai. Turklat Eiropas Komisijas divreiz gada veiktais ieguldijumu
apskats oktobrT liecina, ka to uznémumu skaits, kuri 2023. gada plano palielinat
ieguldijumus, salidzinajuma ar 2022. gada raditajiem batiski sarucis, lai gan
paplasinaSanas plani kops iepriek$€ja aprili veikta apsekojuma 2022. gadam
samazinati. Paslaik apsekojums liecina, ka finansialo faktoru nozime ieguldijumu
[emumu pienem8ana ir tikai sekundara, bet gaidams, ka 2023. gada tie radis lielakus
ierobezojumus. Savukart novembrt veiktaja S&P Global Business Outlook Survey
atspogulotas krasas pelnitspéjas pasliktinaSanas gaidas 2023. gada, resursu
izmaksam strauji palielinoties un kapitalo izdevumu raditajam samazinoties Iidz
desmit gados sasniegtajam zemakajam [imenim (nenemot véra 2020. gada
pieredzétas arkartas norises).* Raugoties nakotné, gaidams, ka ieguldijumi
uznéméjdarbiba palielinasies 1dz ar energijas tirgu lidzsvara atjauno$anos,
turpmaku piegades problému un nenoteiktibas samazinasanos, ka art nakamajos
ceturkSnos paredzéto turpmako "Nakamas paaudzes ES" fondu pieSkirumu
iesp€jamas spécigas ieplusanas ietekmi.

leguldijumi majoklos 2022. gada 3. ceturksni saruka, un Tstermina tie,
visticamak, joprojam samazinasies. leguldijumi majoklos 3. ceturksnT kritas par
0.7 %, kas ir nedaudz mazak neka 2. ceturksni salidzinajuma ar

iepriek8€&jo ceturksni vérotais sarukums par 0.8 %. Komisijas pédéjo triju ménesu
blvniecibas aktivitates raditajs oktobrT un novembri salidzindjuma ar 3. ceturksni
vidéji turpinaja sarukt, un majoklu bivniecibas 1Vl samazinajas vél vairak.
Bavniecibas pasutijumi joprojam tiek labi pilditi, par ko liecina Komisijas
uznémeéjdarbibas ceturkdna apsekojuma dati Iidz oktobrim. Tam nakamajos
ménesSos vajadzétu veicinat bivniecibas aktivitati, Tpasi, pakapeniski mazinoties
piegades problémam. Eiropas Komisijas novembri veiktais ménesa apsekojums par
blvniecibas nozares razoSanas ierobezojumiem arf liecinaja par to bavniecibas
uznémumu Tpatsvara pastavigu samazinasanos, kuri norada uz materialu un/vai
aprikojuma trakumu, savukart to bavniecibas uznémumu ipatsvars, kuri norada uz
darbaspéka nepietiekamibu, joprojam bija augsts. Tomér to vaditaju Tpatsvars, kuri
norada uz nepietiekamu pieprasijumu ka blvniecibas aktivitati ierobezojoSo faktoru,
novembrT atkal palielinajas, liecinot par vajaku pieprasijumu. Tas atspogulojas art
majsaimniecibu Tslaicigo nodomu remontét, iegadaties vai bavet majokli turpmaka
sarukuma 4. ceturksnt, ka arf zemaja buvniecibas VI jauno pasatijumu komponenta
[TmenT. Pieprasijuma kritums notiek batiskas finanséSanas nosacijumu
pasliktinaSanas, paaugstinatas nenoteiktibas un ievérojami augstaku bavniecibas

4 2022. gada Eiropas Investiciju bankas leguldijumu apsekojuma noradits, ka 82 % euro zonas
uznémumu min energijas izmaksas ka nopietnako ierobeZojumu ilgaka termina ieguldijumu veik8anai
2022. gada vasara.
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izmaksu apstaklos un, visticamak, turpmak nelabvéligi ietekmés ieguldijumus
majoklos.

Argja tirdznieciba 2022. gada 3. ceturksni negativi ietekméja IKP pieaugumu,
un perspektiva liecina par turpmaku euro zonas eksporta samazinasanos
globalas aktivitates paléninasanas ietekme. 2022. gada 3. ceturksni
salidzindjuma ar iepriekS&jo ceturksni pre€u un pakalpojumu eksports apjoma
izteiksmé palielindjas par 1.7 %. Importa apjoms salidzinajuma ar iepriek$€&jo
ceturksni krasi pieauga (par 4.3 %), un to galvenokart noteica pakalpojumu imports
Trija. Tadéjadi neto tirdzniecibas devums reala IKP izaugsmé bija negativs

(—=1.1 procentu punkts). Ménesa dati liecina, ka arpus euro zonas esos$o valstu precu
importa vértiba septembrt (pirmo reizi kops 2021. gada janvara) saruka par 2 %,
savukart eksports uz tam palielingjas par 1.6 %, tadéjadi samazinot precu
tirdzniecibas bilanci I1dz 37.7 mljrd. euro. Sariikot euro zonas importa cenam, ko
noteica zemakas energijas cenas, un kapjot importa cenam, euro zonas
tirdzniecibas nosacijumu indekss septembrT uzlabojas. Samazinoties globalajam
pieprasijumam, euro zonas eksporta kdpuma pamattemps joprojam ir neliels.
Istermina perspektiva liecina par euro zonas precu tirdzniecibas turpmaku
samazinasanos, jo eksporta pasutijumu raditaji (pieméram, IVI) novembr joprojam
saruka. Uz nakotni vérstie ar celoSanu saistitie radttaji arT liecina par pakalpojumu
tirdzniecibas samazinasanos nakamajos ménesos.

Talaka nakotné perspektiva saistita ar lielu nenoteiktibu, bet gaidams, ka euro
zonas aktivitate no 2023. gada vidus saks atjaunoties, jo paSreizéjie kavéjoSie
faktori izzudis. Pirms izaugsmes nostiprinasanas péc kavéjoSo faktoru izzuSanas
gaidams, ka 2023. gada ta bus neliela. Eurosistémas specialistu 2022. gada
decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai paredz reala IKP izaugsmi
2022. gada par 3.4 %, 2023. gada — par 0.5 %, 2024. gada — par 1.9 % un

2025. gada — par 1.8 % péc ikgadéjas iespéju aplésSu perioda pagarinasanas

(7. att.). Salidzinajuma ar ECB specialistu 2022. gada septembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonas izaugsmes perspektiva

2022. gadam palielinata (daléji atspogulojot pozitivos datu parsteigumus vasara) un
2023. gadam samazinata, savukart 2024. gadam ta nav mainita. Saskana ar
pasreizéjam aplésém gaidams, ka IKP Iimenis joprojam bis zemaks, neka
prognozéts 2021. gada aplésés (pirms kara), un tas prognozé nelielu IKP sarukumu
ap gadu miju un gaidamo IKP pieaugumu no 2023. gada vidus.
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7. attéls
Euro zonas realais IKP (t. sk. apléses)

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

== Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra iespé&ju apléses
ECB specialistu 2022. gada septembra iespéju apléses
== Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra iespéju apléses
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Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai; 2022. gada decembris.
Piezime. Vertikala ITnija apzimé Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra iespé&ju aplésu sakumu.
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Cenas un izmaksas

Saskana ar atro aplési inflacija euro zona novembri samazingjas lidz 10.0 %,
lielakoties atspogulojot mazaku enerdijas cenu inflaciju.® Tomér partikas cenu
inflacija turpinaja palielinaties, energijas un partikas cenu inflacijai joprojam nosakot
lielako augsta kopéjas inflacijas imena dalu. Saglabgjas spécigs cenu spiediens,
kuru galvenokart izraisija energijas izmaksu netiesa ietekme. Piegades problémas
un ietekme, kuru rada atveseloSanas péc pandémijas, mazinajas, tacu, tapat ka
agrakais valdtas kursa kritums joprojam veicingja inflaciju. PaSreizgjo inflacijas
noteicé€jfaktoru ietekmei laika gaita izzddot un monetaras politikas normalizacijai
ietekméjot tautsaimniecibu un cenu noteikSanu, 2023. gada gaita paredzams
pakapenisks inflacijas sarukums. Saskana ar Eurosistémas specialistu 2022. gada
decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai inflacija 2022. gada
bis vidéji 8.4 %, bet péc tam 2023. gada samazinasies lidz 6.3 %, 2024. gada — lidz
3.4 % un 2025. gada - lidz 2.3 %. Paredzams, ka inflacija, neietverot energijas un
partikas cenas, 2023. gada bas 4.2 %, 2024. gada — 2.8 % un 2025. gada — 2.4 %.
Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju paslaik ir aptuveni 2.0 %, tomér
pédéja laika vérojams, ka daZi raditaji sak parsniegt mérkraditaju, un tie pastavigi
Jjamonitoré.

Saskana ar Eurostat atro aplési novembrim kopéja inflacija, ko méra ar
saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI), saruka lidz 10.0 % (oktobri — 10.6 %).
Galvenais SPCI komponents, kas novembrT veicinaja So sarukumu, bija straujais
energijas cenu gada pieauguma tempa kritums (novembri — 34.9 %, oktobrT —

41.5 %). Spécigs lejupversts bazes efekts kopa ar novembri véroto straujo energijas
cenu kritumu salidzindjuma ar iepriek§&jo ménesi novembrT radija energijas cenu
gada inflacijas tempa samazinajumu salidzinajuma ar oktobri. Energijas cenu
sarukums atspogulo arT ietekmi, kuru radijis nesenais jélnaftas cenu, parstrades un
pardoSanas uzcenojuma un gazes vairumtirdzniecibas cenu samazinajums kop$s
augusta. Turprett SPCI partikas cenu inflacija turpinaja palielinaties un novembrt
sasniedza 13.6 % (oktobrT — 13.1 %), atspogulojot apstradatas partikas cenu gada
pieauguma tempa turpmaku kapumu, kurs ir pretstata neapstradatas partikas cenu
gada pieauguma tempa kritumam. Uzkratais cenu spiediens turpinaja ietekmét
partikas cenas, tacu vasaras sausuma ietekme uz neapstradatas partikas
komponentu zGd un energijas razotaju cenu pieaugums ir mazinajies (8. att.).

5 Detalizétu diskusiju par inflacijas dinamiku sk. art Inflation Diagnostics.
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8. attéls
Energijas un partikas resursu izmaksu radttais spiediens

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

== Energijas razotaju cenu indekss

Euro zonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenas
== Partikas pre¢u razotaju cenu indekss
== SPCI - partika (laba ass)
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Avots: Eurostat.
Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss. Jaunakie dati par SPCI partikas cenu inflaciju atbilst stavoklim 2022. gada
novembrT (atra aplése), un jaunakie dati par pargjiem posteniem atbilst stavoklim 2022. gada oktobri.

Saskana ar atro aplési SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas;
SPCIX) nemainijas (novembri — 5.0 %). Neenergijas ripniecibas prec¢u (NEIG)
cenu inflacijas gada pieauguma temps saglabajas nemainigs, bet pakalpojumu
cenu inflacijas pieauguma temps novembri saruka (9. att.). Lielakas resursu
izmaksas energijas cenu kapuma ietekmé joprojam bija svarigs faktors, neraugoties
uz dazam mazinaSanas pazimém. NEIG cenu inflacija novembrT stabilizéjas (6.1 %).
Galvenie NEIG cenu inflacijas noteicgjfaktori bija augSupvérsta cenu spiediena
parnese, kuru radija piegades problémas un augstas energijas izmaksas.
Pakalpojumu cenu inflacija nedaudz saruka (I'dz 4.2 %; oktobrT — 4.3 %),
atspogulojot pakalpojumu cenu samazindjumu salidzinajuma ar iepriek$&jo méenesi,
lai gan tas bija nedaudz mazaks, neka parasti vérojams novembri. STs parmainas
novembrT, visticamak, noteica augsto energijas cenu un augsto partikas razotaju
cenu (batiskas resursu izmaksas restoranu pakalpojumu joma) netiesa ietekme.
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9. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu; devums; procentu punktos)

== SPCl inflacija B Partika
== SPCIX B NEIG
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss. SPCIX ir SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas). NEIG ir
neenergijas ripniecibas preces. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada novembrT (atra aplése).

Pamatinflacijas raditaji saglabajas augsti, lai gan bija vérojamas dazas
samazinasanas pazimes (10. att.).® Tas atspoguloja plasu cenu spiedienu lielaka
skaita nozaru un SPCI postenu — dalgji saistiba ar augsto energijas izmaksu ietekmi
uz euro zonu kopuma. Pladaja raditaju diapazona vairakums uz iznémumiem balstito
raditaju turpinaja paaugstinaties. SPCIX inflacija novembr saglabajas nemainiga —
5.0 %. Dati par citiem radttajiem bija pieejami tikai [l[dz oktobrim. SPCI inflacija,
neietverot energijas un partikas cenas, ar celo$anu saistitos postenus, apgérba un
apavu cenas (SPCIXX), oktobrT pieauga 11dz 4.7 % (iepriek$&ja ménesi — 4.4 %).
Supercore raditajs, kas ietver cikliski jutigus SPCI postenus, palielindjas I1dz 5.7 %
(septembri — 5.5 %), savukart uz modeli balstitais Persistent and Common
Component of Inflation (PCCI) pieauga no 5.7 % septembrt [1dz 5.8 % oktobri. PCCI
raditaju dinamika salidzinajuma ar iepriek§€jo ménesi kopuma bija horizontala.
Tomeér pastavigi augstie PCCI raditaji salidzinajuma ar katru iepriek$&jo ménesi
joprojam liecinaja par spécigu augSupveérstu spiedienu uz pamatinflaciju lTdz
oktobrim. lek§zemes inflacijas raditajs, kas atspogulo tadu SPCI postenu cenu
dinamiku, kuriem raksturigs zemaks importa Tpatsvars, ari turpinaja augt.” Joprojam
nav skaidrs, cik noturigs bis 8o dazado raditaju augstais lTmenis. Lielu dalu no
augSupversta spiediena uz pamatinflaciju var skaidrot ar netieSo ietekmi, kuru rada
straujais energijas un partikas cenu pieaugums, un piedavajuma un pieprasijuma
arkartéjo nelidzsvarotibu saistiba ar pandémiju un Krievijas iebrukumu Ukraina.

6 Detalizétu parskatu par pamatinflacijas raditajiem sk. /nflation Diagnostics.

7 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Jauns euro zonas iekszemes inflacijas
raditajs".
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10. attéls
Pamatinflacijas raditaji

armainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu; %
(p s j P! ja g P %)

Pamata esoso raditaju diapazons == Supercore

== SPCIX == SPClI, tikai posteni ar zemaku importa Tpatsvaru
SPCIXX

== PCCI
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas cenas), SPCI (neietverot energijas un neapstradatas
partikas cenas), SPCIX, SPCIXX, 10 % un 30 % apgrieztos vid&jos raditajus un svérto medianu. SPCI ir saskanotais patérina cenu
indekss. SPCIX ir SPCI, neietverot energijas un partikas cenas. SPCIXX ir SPCI, neietverot energijas un partikas cenas, ar celoSanu
saistitos postenus un apgérba un apavu cenas. PCCI ir Persistent and Common Component of Inflation. Jaunakie dati par SPCIX
atbilst stavoklim 2022. gada novembr (atra aplése), un jaunakie dati par paréjiem posteniem atbilst stavoklim 2022. gada oktobri.

VienoS8anas cela noteiktas darba samaksas kapums noradija uz spécigaku
spiedienu uz darba samaksu, bet viena nodarbinata atlidzibas pieaugums
nedaudz samazinajas, lai gan to joprojam kroploja ar pandémiju saistitie
pasakumi (11. att.). VienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieaugums

2022. gada 3. ceturksnT palielinajas I1dz 2.9 % (iepriek8&ja ceturksnt — 2.5 %). Tas
atspogulo arvien lielako inflacijas kompensacijas lomu — vai nu formala veida, kad
darba ligumos ir ieklauts punkts par darba samaksas indeksaciju, vai citadi. Tas
atspogulo arT vienreiz&jo maksajumu ietekmi. Pieméram, vieno$anas cela noteiktas
darba samaksas kapums Vacija bija mazaks 2. ceturksnt ar pandémiju saistito
vienreizéjo maksajumu bazes efektu ietekmé un augstaks 3. ceturksnr inflaciju
kompensgjoso vienreizé€jo maksajumu ietekmé. Jaunaka pieejama informacija par
vienoSanas cela noteikto darba samaksu kop$ 2022. gada sakuma liecina par darba
samaksas pieauguma turpmaku nostiprinaSanos. Faktiskais darba samaksas
kapums, ko méra ar atlidzibu vienam nodarbinatajam, 2022. gada 3. ceturksnt
mazinajas, sasniedzot 3.9 % (iepriekdéja ceturksni — 4.6 %). To daléji noteica bazes
efekti saistiba ar pieauguma tempu salidzinajuma ar iepriekS$€ja gada atbilstoSo
periodu; nemot véra Sadus efektus, pieaugums salidzinajuma ar iepriekdéjo
ceturksni 3. ceturksnt palielindjas ldz 1.1 % (iepriek$éja ceturksnt — 0.8 %). Savukart
par vienu nostradato stundu sanemtas atlidzibas pieaugums salidzinajuma ar
iepriek8&ja gada atbilstoSo periodu samazinajas I1dz 2.9 % (iepriekd&ja ceturksnt —
3.6 %). Par vienu nostradato stundu sanemtas atlidzibas un viena nodarbinata
atlidzibas pieauguma temps salidzinajuma ar iepriek§€ja gada atbilstoSo periodu

3. ceturksnT saruka, savukart viena nodarbinata nostradato stundu skaita pieauguma
temps salidzinajuma ar ieprieks€jo ceturksni kopuma nemainijas. Darba samaksas
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pieauguma raditajus joprojam zinama mera ietekméja ar pandémiju saistitas
novirzes, lai gan to ietekme mazliet samazinajas.®
11. attels

Viena nodarbinata atlidzibas sadalijums atlidziba par vienu nostradato stundu un
viena nodarbinata nostradato stundu skaita

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

== Atlidziba vienam nodarbinatajam
Atlidziba par vienu nostradato stundu
== \ieno$anas cela noteikta darba samaksa (laba ass)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 3. ceturksni.

Neraugoties uz dazam agrinam cenu spiediena mazinasanas pazimém, ta
parnese uz prec¢u cenu inflaciju saglabajas spéciga (12. att.). Neenergijas
ripniecibas pre€u (NEIG) cenu inflacijas pieaugums salidzindjuma ar iepriek$€jo
ménesi bija lielaks, neka parasti vérojams novembri, tau mazaks neka iepriek$éjos
ménesos. Tas, iespéjams, liecina, ka piegades problému un augsto energijas
izmaksu raditais augSupveérstais cenu spiediens varétu but sacis nedaudz
samazinaties. Saskana ar oktobra datiem cenu spiediena parnese joprojam bija
spéciga, Tpasi cenu noteik8anas kédes vélakajos posmos. Nepartikas patérina precu
iek§zemes razotaju cenu gada pieauguma temps turpinaja palielinaties, oktobrt
sasniedzot 9.3 % (septembrT — 8.9 %). Taja pasa perioda bija vérojams starppatérina
preCu importa cenu un iekSzemes razotaju cenu gada pieauguma kritums: attiecigi
no 15.7 % 11dz 13.6 % un no 18.9 % lidz 17.4 %. Neraugoties uz mazinasanos,
starppatérina pre€u cenu inflacija (gan importa, gan iekSzemes razotaju cenu zina)
parsniedza 10.0 %, tatad ta bija daudz augstaka par NEIG cenu inflaciju. Nepartikas
patérina precu importa cenu inflacija oktobrT arT saruka (8.5 %; iepriek8&ja ménest —
8.6 %). Tas bija pirmais samazinajums kop$ 2022. gada marta.

8 Plasaku informaciju par $Tm novirzém un darba samaksas dinamiku kop$ pandémijas sakuma sk. $a
"Tautsaimniecibas Biletena" raksta Wage developments and their determinants since the start of the
pandemic ("Darba samaksas dinamika un to noteicosie faktori kop$ pandémijas sakuma") un
4. ielikuma "Darba samaksas dinamika euro zonas valstis kop$ pandémijas sakuma".
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12. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

armainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu; %
(p s j P! ja g P %)

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

Importa cenas — nepartikas patérina preces
== |ek§zemes razotaju cenas — starppatérina preces (laba ass)
== |ek§zemes razotaju cenas — nepartikas patérina preces
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada oktobrT.

Apsekojumu un tirgu raditaju dati liecina, ka prognozétaji joprojam gaida, ka
inflacija drizuma sasniegs augstako limeni, bet ilgaka termina gaidas joprojam
ir tuvu ECB 2.0 % mérkraditaja lmenim. Tomér, nemot véra, ka dazu raditaju
turpmaka korekcija parsniedz mérkraditaju, tie riipigi jamonitoré (13. att.).
Jaunakaja Consensus Economics apsekojuma inflacijas gaidas 2023. gadam tika
paaugstinatas par 0.3 procentu punktiem (I1dz 6.0 %). ECB decembra Survey of
Monetary Analysts noteiktas ilgtermina inflacijas gaidas 2026. gadam saglabajas
2.0 % IimenT atbilstoSi oktobra gaidam un citiem jaunakajiem apsekojumiem

(2027. gadam: ECB Survey of Professional Forecasters — 2.2 %, Consensus
Economic oktobra apsekojuma — 2.1 %). Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas
kompensacijas raditaji (pamatojoties uz SPCI, neietverot tabakas cenas)

6. decembrt liecinaja, ka euro zona vérojamas inflacijas augstakais ITmenis

2022. gada bis 10.0 %, 2023. gada laika tas saruks I1dz 5.0 % un, visbeidzot,

2024. gada gaita atgriezisies 2.0 % lTment. ligaka termina inflacijas kompensacijas
radttaji palielinajas, lai gan tikai nedaudz, piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito
mijmainas darfjumu procentu likmei péc pieciem gadiem 6. decembrT sasniedzot
2.34 %. Tomer ir svarigi minét, ka uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas
kompensacijas raditaji nav tieSs tirgus dalibnieku faktisko inflacijas gaidu raditajs, jo
tie ietver inflacijas riska prémijas, kas kompensé inflacijas nenoteiktibu. Turpreti uz
apsekojumiem balstito ilgtermina inflacijas gaidu raditaji, kuri neietver inflacijas riska
prémijas, bijusi relativi stabili. ST relativa stabilitate liecina, ka uz tirgus instrumentiem
balstito ilgtermina raditaju pasreizéjais svarstigums galvenokart atspogulo inflacijas
riska prémiju atSkiribas.
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13. attéls
Uz apsekojumiem balsttie inflacijas gaidu raditaji un uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji

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

== SPCI SPF 2022. g. 2. cet.
== Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses (2022. gada decembris) ® SPF 2022. g. 3. cet.
Consensus Economics — SPCI ® SPF 2022. g. 4. cet.

® Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (2022. gada 6. decembris)
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Avoti: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters (2022. gada 4. ceturksnis), Eurosistémas
specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai (2022. gada decembris) un ECB aprékini.

Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss. SPF ir Survey of Professional Forecasters. Uz tirgus instrumentiem balstito
inflacijas kompensacijas raditaju laikrindu pamata ir tagadnes inflacija viena gada periodam, inflacija viena gada periodam péc viena
gada, inflacija viena gada periodam péc diviem gadiem, inflacija viena gada periodam péc trim gadiem un inflacija viena gada
periodam péc ¢etriem gadiem. Jaunakie dati par SPCI atbilst stavoklim 2022. gada novembrT (atra aplése). Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajas iesp&ju aplésés euro zonai ietvertie dati atbilst stavoklim 2022. gada 30. novembr1. Consensus Economics
ilgtermina prognozé ietvertie dati par 2024., 2025., 2026. un 2027. gadu atbilst stavoklim 2022. gada oktobri, bet par 2022. un

2023. gadu — stavoklim 2022. gada novembri. Jaunakie uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju dati atbilst
stavoklim 2022. gada 6. decembri. SPF par 2022. gada 4. ceturksni tika veikts oktobrT.

Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra makroekonomiskajas iespéju
aplésés euro zonai prognozéts, ka kopéja inflacija istermina bus augsta

(2022. gada — videji 8.4 %), péc tam 2023. gada ta samazinasies lidz vidéji

6.3 %, 2024. gada - Iidz videéji 3.4 % un 2025. gada — lidz videji 2.3 % (14. att.).
Paredzams, ka kopéja inflacija no 2022. gada beigam lidz 2023. gada sakumam
saglabasies |oti augsta, jo ar pre€u cenu agrako kapumu saistitd cenu spiediena
parnese, euro kursa kritums, piedavajuma deficits un ierobezotais darbaspéka
piedavajums turpina ietekmét patérina cenas. Tomér paredzams, ka inflacija saruks
no videji 8.4 % 2022. gada Idz 6.3 % 2023. gada, samazinoties no 10 % 2022. gada
pédéja ceturksni [1dz 3.6 % 2023. gada pédgja ceturksni. Gaidams, ka péc tam
inflacija turpinds mazinaties vidéji Ildz 3.4 % 2024. gada un 2.3 % 2025. gada.
Paredzamais inflacijas kritums galvenokart atspogulo spécigos ar energiju saistitos
lejupvérstos bazes efektus 2023. gada gaita, pakapenisko monetaras politikas
normalizacijas ietekmi un izaugsmes perspektivas vajinasanos, energijas un partikas
izejvielu cenu paredzamo sarukumu saskana ar birza tirgoto nakotnes ligumu cenam
un pienémumu, ka ilgaka termina inflacijas gaidas joprojam bas stabilas.
Paredzams, ka kopéja inflacija saglabasies virs ECB 2.0 % mérkraditaja l1dz

2025. gada vidum, bet SPCIX inflacija bds virs 2 % visa iespé&ju apléSu perioda. Tas
saistams ar augsto energijas cenu novéloto ietekmi uz inflacijas neenergijas
komponentiem, agrako euro kursa kritumu, stabilu darba tirgu un inflacijas
kompensacijas ietekmi uz darba samaksu, kurai paredzams kapums, kas butiski
parsniegs vésturiskos vidéjos raditajus. Salidzinajuma ar 2022. gada septembra
iespéju aplésém kopé€ja inflacija batiski paaugstinata 2022. gadam (par 0.3 procentu
punktiem), 2023. gadam (par 0.8 procentu punktiem) un 2024. gadam (par

1.1 procentu punktu). Tas atspogulo nesenos parsteidzoSos datus, cenu spiediena
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parneses sp€ka un noturibas parveértéSanu un ta ietekmi, straujaku darba samaksas
kdpumu un augstakas partikas izejvielu cenas, kas ar uzviju kompensé mazaku
naftas, gazes un elektroenergijas cenu pienémumu lejupvérsto ietekmi, piegades
problému atraku mazinaSanos, neseno euro kursa kapumu un izaugsmes
perspektivas vajinasanos. Fiskalajiem pasakumiem, kuru mérkis ir kompensét
augstas energijas cenas un inflaciju, arT ir nozimiga loma inflacijas perspektiva visa
iesp€ju aplésu perioda. Paredzams, ka tie 2022. gada bus mazinajusi kopé&jo SPCI
inflaciju par 1.1 procentu punktu, un tiem vajadzétu mazinat inflaciju ar1 2023. gada
(par 0.5 procentu punktiem). Tomér péc tam gaidams, ka So pasakumu atcelSana
radis batisku augSupveérstu spiedienu uz inflaciju, palielinot to par 0.7 procentu
punktiem 2024. gada un par 0.4 procentu punktiem 2025. gada.®

14. attéls
Euro zonas SPCI un SPCIX inflacija

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

== SPCl inflacija
SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas)
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Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai (2022. gada decembris).

Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss. SPCIX ir SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas). Vertikala linija
norada uz iespé&ju aplésu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 3. ceturksnT (dati) un stavoklim 2024. gada

4. ceturksnt (apléses). lespéju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim 2022. gada 30. novembri. Vésturiskie dati par SPCI un SPCIX
inflaciju tiek apkopoti reizi ceturksnt. Prognozu dati reizi ceturksn tiek apkopoti par SPCI inflaciju un reizi gada — par SPCIX inflaciju.

9 Sk. arf Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai (2022. gada
decembris).
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FinanSu tirgus norises

Aplikojama perioda (2022. gada 8. septembris—14. decembris) finansu tirgus
galvenokart ietekméja gaidas par straujaku un bdtiskaku monetaras politikas
stingribas palielinasanos euro zona. Lai gan euro zonas istermina bezriska procentu
likmes aplikojama perioda nozimigi palielingjas, ilgaka termina procentu likmes
kopuma pieauga tikai nedaudz, neraugoties uz lielu tirgus svarstigumu. Euro zonas
valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju dinamika kopuma atbilda ilgtermina
bezriska procentu likmju parmainam, valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibam
sardkot. Neraugoties uz augstakam bezriska procentu likmém un pretéji norisém
ASV Eiropas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas samazinajas, bet
kapitala vértspapiru cenas palielinajas. Ipasi strauj$ cenu kapums bija vérojams euro
zonas banku akcijam. Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta
izteiksmé kopuma palielingjas.

Apliikojama perioda euro zonas istermina bezriska procentu likmes
palielinajas, nemot véra tirgus gaidas par straujaku un butiskaku monetaras
politikas stingribas palielinasanos, veélak €STR nakotnes liknei loti iso terminu
gala stabilizéjoties un ilgakos terminos butiski apvérSoties. Euro Tstermina
etalonlikme (€STR) cieSi sekoja noguldijumu iespéjas procentu likmes parmainam.
To ECB Padome sava septembra monetaras politikas sanaksmé palielindja no
0.00 % Iidz 0.75 %, bet oktobra sanaksmé — vél par 75 bazes punktiem (Iidz

1.50 %). Aplikojama perioda sakuma (septembra sakuma) €STR vidéji bija

—8.5 bazes punkti, bet no novembra sakuma — aptuveni 140 bazes punktu. Uz nakti
izsniegto kredttu indeksa mijmainas darfjumu (OIS) nakotnes Iikne, pamatojoties uz
€STR, péc abiem procentu likmju celSanas gadijumiem kluva butiski stavaka 1so
terminu gala un iecenoja papildu procentu likmju kdpumus aptuveni par 80 bazes
punktiem aplikojama perioda beigas 2023. gada, paredzot procentu likmju kdpuma
augstako punktu aptuveni 2.8 % [iment gada 3. ceturk8na sakuma. Vienlaikus
apliikojama perioda beigas terminos, kas parsniedz |oti Tsos terminus, vérojams
nozimigs apvérsums, 2024. un 2025. gada iecenojot aptuveni tris procentu likmju
samazinasanas reizes.
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15. attéls
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

== Faktiska €STR

€STR nakotnes Itkne 2022. gada 8. septembrt
== €STR nakotnes Itkne 2022. gada 26. oktobr?
== €STR nakotnes Itkne 2022. gada 14. decembrT
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Avoti: Thomson Reuters un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes Iikni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

ligtermina pelnas likmes aplikojama perioda sakotnéji palielinajas, tirgus
dalibniekiem parvértéjot savas gaidas attieciba uz monetaras politikas
attistibu, bet velak tuvojas septembra [imenim vienlaikus ar lidzigam norisém
ASV (16. att.). Aplikojama perioda ilgtermina bezriska procentu likmes joprojam bija
svarstigas un |oti jutigas pret makroekonomisko datu jaunumiem. Sakotnéji tas
turpinaja palielinaties, nemot véra par gadijumiem augstakus, inflacijas raditajus, bet
péc tam atgriezas septembra sakuma veérotaja limeni. Pieméram, euro zonas

10 gadu bezriska procentu likme, ko méra ar OIS procentu likmi, Tslaicigi palielinajas
aptuveni par 80 bazes punktiem (aptuveni I1dz 3 %). P&c tam aplukojama perioda
beigas ta saruka I1dz 2.3 %, jo tirgus dalibnieki domaja, ka procentu likmju
palielinaSana ASV un euro zona varétu paléninaties un monetaras politikas virziens
varétu maintties atrak, neka gaidits, kam sekoja globala ienesiguma likmju
samazinasanas. Kopuma globalas valdibas obligaciju ienesiguma likmes
aplikojama perioda beigas nedaudz pieauga, neraugoties uz lielo svarstigumu, ASV,
Apvienotas Karalistes un Vacijas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmém palielinoties
par 16, 15 un 22 bazes punktiem un sasniedzot attiecigi 3.48 %, 3.31 % un 1.94 %.
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16. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

== Ar |[KP svértais euro zonas vid&jais raditajs
Apvienota Karaliste

== ASV

== V/acija

== Euro zonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 8. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada 14. decembr.

Euro zonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju dinamika kopuma bija
lidziga bezriska procentu likmém, un valdibas obligaciju ienesiguma likmju
starpibas samazinajas (17. att.). Lai gan ilgtermina bezriska procentu likmes
aplukojama perioda batiski svarstijas, ar IKP svértas euro zonas valstu valdibas

10 gadu obligaciju ienesiguma likmes starpiba ar OIS procentu likmi kopuma
joprojam bija saméra stabila, aplikojama perioda beigas salidzinajuma ar septembra
sakumu palielinoties par 7 bazes punktiem. TaCu dazadas valstis norises bija
atskirigas, jo atseviSku valdibas obligaciju pelnas likmju starpibas saruka.
Pieméram, Italijas un Griekijas valdibas obligaciju 10 gadu ienesiguma likmju
starpibas saruka attiecigi par 18 un 22 bazes punktiem, bet Vacijas valdibas
obligaciju 10 gadu ienesiguma likme kluva mazak negativa par 14 bazes punktiem.
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17. attels
Euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju starpibas salidzinajuma
ar 10 gadu €STR OIS procentu likmi

(procentu punktos)

Ar IKP svértais euro zonas vidé&jais raditajs
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 8. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada 14. decembr.

Nemot véra riska uztveres samazinasanos, uznémumu obligaciju ienesiguma
likmju starpibas aplukojama perioda saruka, un viskrasakais samazinajums
bija vérojams augsta ienesiguma segmenta. Neraugoties uz augstakam istermina
procentu likmém un tautsaimniecibas faktoru kavéjoSo ietekmi, uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starpibas aplikojama periodad samazinajas, uzlabojoties riska
noskanojumam, piedavajuma puses problemam pakapeniski turpinot mazinaties un
iepirkumu vaditdju indeksiem (V1) klGstot noturigakiem (sk. 1. un 2. nodalu). Tas
Tpasi attiecas uz augsta ienesiguma uznémumu obligaciju ienesiguma likmju
starpibam, kas saruka par 35 bazes punktiem, turpreti investiciju kategorijas
uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas samazinajas par 19 bazes
punktiem.

Eiropas kapitala vértspapiru tirgos atsakas cenu kapums, kas bija 1paSi
spécigs euro zonas banku gadijuma. Neraugoties uz augstaku bezriska procentu
likmju samazino$o ietekmi, kapitala vértspapiru tirgos atsakas cenu kapums, Eiropas
kapitala vertspapiriem parspé€jot citu pasaules valstu, t. sk. ASV, vértspapirus.
Kopuma nefinansSu sabiedribu (NFS) kapitala vértspapiru cenas euro zona
palielindjas par 7.7 %, bet ASV tas saruka par 0.8 %. Starpiba bija vél lielaka banku
sektora — euro zonas banku vértspapiru cenas palielinagjas pat par 14.2 %, bet ASV
attiecigas cenas saruka par 4.0 %. Sis cenu kapums atspoguloja euro zonas banku
pozitivos pelnas parsteigumus 3. ceturksnT un vél stabilakas pelnas gaidas nakotné,
jo tika uzskatits, ka faktiskd un paredzama galveno ECB procentu likmju
palielinaSana veicinas banku pievienotas procentu likmes un tadéjadi art pelnu.
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18. attels
Euro zonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

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

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

== ASV NFS
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 8. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada 14. decembr.

Valltas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé kopuma
palielinajas (19. att.). Euro nominalais efektivais kurss, ko méra attieciba pret euro
zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valatam, aplikojama perioda
pieauga par 3.8 %. Divpuséja izteiksmé euro kurss biitiski palielindjas attieciba pret
ASV dolaru (par 6.4 %), atspogulojot viedokli, ka procentu likmju kdpums ASV varétu
paléninaties un monetaras politikas virziens varétu maintties straujak, neka gaidits.
Euro kurss pieauga arT attieciba pret vairakumu citu attistito valstu vautu, t. sk. pret
Sveices franku (par 1.3 %), lai gan tas kopuma nemainijas attieciba pret Japanas
jenu. Euro kurss palielinajas art attieciba pret vairakumu lielako jauno tirgus
ekonomikas valstu valdtu, t. sk. pret Kinas renminbi (par 6.4 %). Tas nedaudz
samazinajas attieciba pret dazam Eiropas valatam, t. sk. Lielbritanijas sterlinu
marcinu (par 0.6 %), Cehijas kronu (par 1.1 %), Polijas zlotu (par 0.7 %), bet
turpinaja palielinaties attieciba pret Ungarijas forintu (par 2.8 %).
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19. attéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

Bl Kops 2022. gada 8. septembra
Kop$ 2021. gada 14. decembra
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Avots: ECB.

Piezimes. ENEK42 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 valGtu 2022. gada

14. decembra kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Monetarajai politikai joprojam normalizéjoties, banku aizdevumu procentu likmes
turpinaja palielinaties, atspogulojot banku finanséjuma izmaksu kapumu.
Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma pieauguma temps oktobrt
saglabajas stabils, savukart majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma
temps joprojam samazingjas. Kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas no

8. septembra lidz 14. decembrim bitiski saruka, savukart uz tirgus instrumentiem
balstita parada finanséjuma izmaksas nedaudz palielingjas. Saskana ar 2022. gada
oktobra "Apsekojumu par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE) plasi tika
pieméroti stingraki uznémumu finansé8anas nosacijumi. Vienlaikus uzpémumi
diezgan pesimistiski vértéja lielakas dalas aréja finanséjuma avotu pieejamibu.
Monetara dinamika oktobrT atkal paléningjas, atspogulojot uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto kreditu atlikuma dinamiku.

Turpinoties monetaras politikas normalizacijai, euro zonas banku finanséjuma
izmaksas pieaug, atspogulojot bezriska procentu likmju un tirgus procentu
likmju parmainas. Euro zonas banku kopéjas parada finanséjuma izmaksas oktobri
turpinaja palielinaties, sasniedzot augstako ITmeni kops 2014. gada (20. att.

a) panelis). Centralo banku finansé8anas nosacijumiem klustot stingrakiem un
monetarajai politikai normalizéjoties, kopé&jas banku finanséjuma izmaksas
aplukojama perioda sakotnégji palielindjas, bet tad atkal nedaudz samazinajas,
novembrT atspogulojot banku obligaciju ienesiguma likmju lejupvérstu korekciju

(20. att. b) panelis). ECB nesen veikta procentu likmju palielinaSana ietekmé ar1
noguldijumu procentu likmes. AtbilstoSi vésturiskajam tendencém neseno monetaras
politikas pasakumu ietekme uz noguldijumiem salidzinajuma ar banku obligaciju
ienesiguma likmju talTtgjo reakciju ir bijusi pakapeniskaka. Noguldijumu procentu
likme oktobrT palielinajas 11dz 0.35 % un bija par 22 bazes punktiem augstaka neka
pirms jalija registréta pirma kapuma un par 28 bazes punktiem augstaka neka
2022. gada sakuma. Sie joprojam mérenie kapumi atspogulo noguldijumu un
monetaras politikas procentu likmju starpibu pakapenisku tuvoSanos agrak
registrétajam Iimenim, un to var novérot pozitivu procentu likmju periodos. ArT ilgaka
termina refinanséSanas mérkoperaciju tre§a kopuma (ITRMO l1ll) nesena
parkalibré$ana veicina banku finans&juma izmaksu normalizé3anos.'® Bankas péc
ITRMO Il parkalibréSanas novembri un decembrT paatrinaja brivpratigds atmaksas,
tadéjadi samazinot likviditates parpalikumu banku sektora. Attieciba uz bilances
raditaju noturibu, euro zonas bankas kopuma ir labi kapitalizétas, parsniedzot
reglament&jo8as prasibas un kapitala mérkus, tadu ekonomiskas vides
pasliktinaSanas radttie riski var samazinat aktivu kvalitati un palielinat kredttrisku.

10 Sk. ECB pazinojumu presei "ECB recalibrates targeted lending operations to help restore price stability
over the medium term", 2022. gada 27. oktobris.
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20. attels
Banku finanséjuma kopégjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis

(gada dati; %)
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Avoti: ECB, IHS Markit iBoxx un ECB apreékini.

Piezimes. Banku finanséjuma kopé&jas procentu likmes ir noguldijumu un uz nenodro$inatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksu vidéjais svértais raditajs. Noguldijumu kopé&jo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darijumu procentu likmju
noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridinajuma terminu par iznemsanu, kas svérti ar to
attiecigo atlikumu, vid&jo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena obligaciju ménesa
vidéjiem radttajiem. Jaunakie banku finanséjuma kopé&jo procentu likmju dati atbilst stavoklim 2022. gada oktobrT un banku obligaciju
ienesiguma likmju dati — stavoklim 2022. gada 14. decembrf.

Uzpnémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes turpinajusas palielinaties, atspogulojot monetaras politikas
normalizéSanos. Banku finanséjuma izmaksu pieaugums kops 2022. gada februara
visas euro zonas valstis veicinajis aizdevumu procentu likmju kapumu, atspogulojot
[Tmeni, kads pédgjo reizi registréts 2015. gada (21. att.), savukart kredité$anas
standarti k|luvusi stingraki. Sis aizdevumu procentu likmju kapums atbilst agrakajiem
stingrakas monetaras politikas cikliem. Nefinansu sabiedribam (NFS) banku
izsniegto aizdevumu procentu likmes oktobrT palielindjas I1dz 2.72 %. Ménesa
pieaugums (par 32 bazes punktiem) noteicis uznémumiem izsniegto aizdevumu
procentu likmju palielinasanos kops 2021. gada beigdm kopuma par 136 bazes
punktiem. Vienlaikus majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto banku aizdevumu
procentu likmes oktobrT vél pieauga par 21 bazes punktu (ITdz 2.66 %), un
salidzinajuma ar 2021. gada beigas redistréto lTmeni tas ir kdpums par 135 bazes
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punktiem. Aizdevumu procentu likmju kapums bija batiski lielaks neka noguldijumu
procentu likmju pieaugums, kas arT ir raksturigi stingrakas monetaras politikas
ciklam. Banku aizdevumu spécigaka parcenoSana salidzinajuma ar noguldijumiem
veicina banku tiro procentu iendkumu pieaugumu, palielinoties jauno dartjumu
aizdevumu un noguldijumu procentu likmju starpibai. Pavisam neliela un liela
apjoma banku aizdevumu procentu likmju starpiba nedaudz palielinajas un bija tuvu
iepriek$€jo divu gadu vidéjam raditajam, tacu ta joprojam bija daudz zemaka par
[Tmeni, kads bija vérojams pirms finansu krizes. Vienlaikus uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likmju dispersija dazadas valstis
joprojam bijusi ierobezota, liecinot, ka stingrakas ECB monetaras politikas
transmisija norisinas raiti (21. att. a) un b) panelis).

21, attels
NFS un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes
atseviskas valstis

(gada; %; standartnovirze)
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Avots: ECB.

Piezimes. Banku izsniegto aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, nosakot Tstermina un ilgtermina procentu likmes, kam
izmanto jauno darfjumu apjoma 24 ménesu vidéjo slidoSo raditaju. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 euro
zonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada oktobrT.

NFS kapitala vertspapiru finanséjuma izmaksas no 2022. gada 8. septembra
lidz 14. decembrim butiski saruka, savukart uz tirgus instrumentiem balstita
parada vértspapiru emisijas izmaksas nedaudz palielinajas. Nemot véra banku
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aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopéjas finanséjuma
izmaksas, kas ietver banku aizdevumu izmaksas, uz tirgus instrumentiem balstita
parada finanséjuma izmaksas un kapitala vértspapiru izmaksas, var aprékinat tikai
[Tdz 2022. gada oktobrim, kad tas bija 6.1 % — aptuveni par 20 bazes punktiem
augstaks raditajs neka iepriek8éja meénesT (22. att.). To noteica banku Tstermina un
ilgtermina parada finanséjuma izmaksu un uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksu kapums. Kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas oktobrt
salidzindjuma ar iepriek§€jo ménesi batiski nemainijas, jo kapitala vértspapiru riska
prémiju samazinasanas kompenséja bezriska procentu likmju pieauguma ietekmi uz
kapitala vertspapiru izmaksam. Uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma
izmaksu palielindSanos noteica bezriska procentu likmju kdpums un uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibu palielinaSanas. Kopégjas finanséjuma izmaksas
2022. gada oktobri sasniedza daudzgadu vésturiski augstako [Tmeni, kads pédgjo
reizi tika novérots 2010. gada beigas. Uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksas apliikojama perioda kop$ 8. septembra nedaudz samazinajas,
un to noteica uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu samazinaSanas gan
investiciju [Tmena, gan augsta ienesiguma segmenta, ar uzviju kompensgjot nelielo
bezriska procentu likmju pieaugumu. Kapitala vértspapiru izmaksas strauji
samazinajas sakara ar kapitala vértspapiru riska prémiju batisko sarukumu,
aizénojot nedaudz augstaku bezriska procentu likmju nelielo ietekmi.

22, attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalfjuma

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

Piezimes. NFS kopéjas finanséjuma izmaksas aprékina ka banku aizdevumu izmaksu, uz tirgus instrumentiem balstita parada
izmaksu un kapitala vértspapiru izmaksu vidéjo svérto raditaju, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2022. gada 14. decembrT uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam (dienas datu ménesa vidéjais raditajs),
2022. gada 9. decembrT kapitala vértspapiru izmaksam (nedélas dati) un 2022. gada oktobrT kopé&jam finansé&juma izmaksam un
banku aizdevumu izmaksam (ménesa dati).

Uznémumi 2022. gada oktobra "Apsekojuma par finanséSanas nosacijumu
piemérosanu uznemumiem" (SAFE) noradija uz stingraku finanséSanas
nosacijumu pieméroSanu dazada lieluma uznémumiem un dazadas valstis. To
uznémumu neto Tpatsvars, kuri zinoja par banku aizdevumu procentu likmju kapumu,
palielindjas I1dz 71 % (iepriek8€ja apsekojuma karta — 34 %) — lidzigs raditajs nav
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noveérots kop$ apsekojuma uzsakSanas 2009. gada (23. att.). Vienlaikus 49 %
uznémumu neto izteiksmé (pieaugums no 37 %) noradija uz citu finans&juma
izmaksu (maksu, nodevu un komisijas maksu) pieaugumu. Slgiet, ka banku procentu
likmju un citu izmaksu kdpums pamata [1dzigi skar mazos un vid&jos uznémumus
(MVU) un lielos uznémumus. Apsekojums arf liecinaja par stingraku nodro8indjuma
prasibu ievieSanu, un arvien lielaks skaits uznémumu noradija uz aizdevumu termina
pagarina8anu un to apjoma palielinasanu. Vienlaikus neliels skaits uznémumu zinoja
par 8kérsliem banku aizdevumu sanem8ana (7 % tapat ka iepriek3éja apsekojuma
karta), un to galvenokart veicinaja tas, ka banku vélme izsniegt kreditus nemainijas.

23. attels
Euro zonas uznémumiem izsniegta banku finanséjuma nosacijumu parmainas

(respondentu neto Tpatsvars)
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Avots: ECB "Apsekojums par finansé&juma pieejamibu uznémumiem" (SAFE).

Piezimes. Skaitlu pamata ir uznémumi, kuri pieteikusies banku aizdevumiem (t. sk. subsidétiem banku aizdevumiem), kredit/inijam vai
bankas kartes vai kreditkartes atlikuma parsnieguma kreditiem. Neto procentuala izteiksme ir par attieciga faktora kapumu zinojuso
uznémumu un par attieciga faktora samazinasanos zinojuso uznémumu procentuala Tpatsvara starpiba. Skaitli attiecas uz datiem, kas
sanemti no apsekojuma 20. kartas (2018. gada oktobris—2019. gada marts) lidz 27. kartai (2022. gada aprilis—septembris).

Uzneémumi zinoja par finanséjuma deficita palielinaSanos un arvien
pesimistiskak vértéja lielakas dalas aréja finanséjuma avotu pieejamibu. Argja
finans&juma starpiba — aréja finanséjuma pieprasijuma parmainu un ta piedavajuma
parmainu starpiba — euro zona sasniedza 9 % (iepriek8éja karta — 1 %). To noteica
uznémumu aréja finanséjuma vajadzibu pieaugums galvenokart razoSanas izmaksu
kapuma kompensésSanai un neliela faktiska finans€juma pieejamibas mazinasanas.
Raugoties nakotné, relativi liels skaits uznémumu zinoja par banku aizdevumu un
kred1tliniju paredzamas pieejamibas samazinasanos (attiecigi 31 % un 25 %)
laikposma no 2022. gada oktobra Iidz 2023. gada martam. Vésturiski So raditaju
dinamika saistita ar paSreiz€jo un nakotnes darijjumu aktivitati un norada uz
finanséjuma deficita palielinaSanos un paredzamas finanséjuma pieejamibas
samazinasanos, kas attiecigi rada kavéjo$u ietekmi uz euro zonas IKP pieaugumu.

Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma kapuma temps oktobri
saglabajas stabils, savukart majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma
pieauguma temps atkal samazinajas. NFS izsniegto aizdevumu atlikuma gada

1 Sikaku informaciju sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" izdevuma ielikuma "Uznémumu pieeja
finanséjumam un ekonomikas attistibas cikls: SAFE liecibas".
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kapuma temps oktobrT saglabajas nemainigs (8.9 %), savukart ieplude salidzinajuma
ar iepriek$gjiem ménesiem bija mazaka (24. att. a) panelis). Uznémumiem izsniegto
aizdevumu atlikuma straujais pieauguma temps joprojam atspogulo stabilu
pieprastjumu péc banku aizdevumiem, jo uznémumi izmanto kredttu razo$anas un
ieguldtjumu izmaksu kapuma finanséSanai un aizstaj obligacijas ar banku
aizdevumiem, savukart uz tirgus instrumentiem balstita finanséjuma izmaksas
parsniedz banku finanséjuma izmaksas. Attieciba uz terminstruktdru, ilgaka termina
aizdevumu plasmas oktobrT nodro$ingja lielako devumu uznémumu aizdevumu
atlikuma pieauguma, nominala izteiksmé inflacijas un parada vértspapiru
aizstaSanas dé| atspogulojot batiskas ieguldijumu aiznem8anas vajadzibas. Krasa
Tstermina aizdevumu plismu devuma samazinaSanas oktobrT varétu bat saistita ar
pavérsiena punktu uznémumu krajumu veido$ana atbilstosi to apsekojuma krajumu
parmainu raditaju sniegtajiem signaliem, kuriem raksturigas apsteidzoSo raditaju
Tpasibas. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma temps
oktobrT samazinajas 1dz 4.2 % (septembri — 4.4 %; 24. att. b) panelis). So norisi var
skaidrot ar majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma kdpuma tempa sarukumu
pieprasijuma un piedavajuma faktoru ietekmé&, bankam piemérojot stingrakus
kreditéSanas standartus un pieprasijumam samazinoties tautsaimniecibas
perspektivas pasliktinaSanas, hipotekaro kreditu procentu likmju kdpuma un majoklu
tirgus perspektivu pasliktinasanas ietekmé. Euro zonas banku veiktas kreditésanas
apsekojuma ietverta informacija, kurai ir raksturigas apsteidzo$o raditaju ipasibas
attieciba uz uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma
turpmako pieaugumu, liecina, ka aizdevumu atlikuma dinamika nakamajos
ceturk$nos varétu paléninaties. ? Sis novértéjums atbilst gaidamajam euro zonas
tautsaimniecibas izaugsmes tempa kritumam un monetaras politikas normalizacijai.

12 Sikaku informaciju sk. 2 "Tautsaimniecibas Biletena" izdevuma ielikuma "Kadu informaciju par
turpmako aizdevumu dinamiku sniedz euro zonas banku veiktas kreditéSanas apsekojums?".
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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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== Francija
== |talija
Spanija
Dazadu valstu standartnovirze (laba ass)
a) MFIl aizdevumi NFS b) MFI aizdevumi majsaimniecibam
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Avots: ECB.

Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardo$anas un vértspapiro$anas
darfjumu ietekmei; NFS gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilstosi naudas lidzeklu apvienoSanas virtuala grupas konta
ietekmei. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 euro zonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim

2022. gada oktobrT.

Banku aizdevumu atbalsta apstaklos samazinajas uznémumu areja
finansé&juma kopéjais apjoms. Aréja finanséjuma gada pieauguma temps
samazinajas no 3.6 % septembrt [1dz 3.4 % oktobrT, stabila nominala ieguldijumu
pieauguma un uznémumu pastavigo apgrozama kapitala finanséjuma vajadzibu
apstaklos atspogulojot aizdevumu procentu likmju kdpumu un stingraku kreditéSanas
standartu piemérosanu. Aréja finanséjuma plasmas kop$ 2022. gada sakuma buatiski
veicinajis uznémumiem izsniegto banku aizdevumu apjoma pieaugums, savukart
parada vértspapiru un kotéto akciju neto emisijas apjoms kopuma bijis mazaks

(25. att.). Uznémumu sanemto banku aizdevumu apjoma palielinaSanas un uz tirgus
instrumentiem balstita parada vértspapiru emisijas apjoma samazinaSanas
atspogulo uz tirgus instrumentiem balstita parada finansgéjuma relativo izmaksu
kapumu. Septembrt véroto kotéto akciju emisijas apjoma Tslaicigo kapumu var
skaidrot ar arkartigi garu viena uznémuma akciju sarakstu.
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25, attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma neto plismas

(ménesa plasmas; mljrd. euro)
== Kopé&jais aréjais finans&jums
Banku aizdevumi
[l Parada vértspapiru neto emisijas apjoms

I Kotéto akciju neto emisijas apjoms
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic un ECB aprékini.

Piezimes. Neto aréjais finanséjums definéts ka banku aizdevumu (MFI aizdevumu), parada vértspapiru neto emisijas apjoma un
kotéto akciju neto emisijas apjoma summa. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardos$anas, vértspapiro$anas darjjumu un
naudas lidzeklu apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada oktobrT.

Monetaras politikas normalizacijas apstaklos oktobri turpinajas lidzek]|u
parvirziSana no noguldijumiem uz nakti uz terminnoguldijumiem. Noguldijumu
uz nakti atlikuma gada kapuma temps oktobrT atkal batiski samazinajas (no 5.5 %
septembrT I1dz 3.4 % oktobrT; 26. att.). Kritumu var skaidrot ar apjomigo noguldijumu
uz nakti aizstaSanu ar terminnoguldijumiem. AtbilstoSi vésturiskajai dinamikai, kas ir
raksturiga stingrakas monetaras politikas cikliem, $Ts portfe|u sastava parmainas
noteikusi pakapeniski augosa terminnoguldijumu atlidziba salidzindjuma ar
noguldijumiem uz nakti, kas atbilst monetaras politikas stingribas cikliskas
palielina8anas vésturiskajai tendencei. Liela interese par terminnoguldijumiem ir
galvenokart uznémumiem un citdm finansu iestadém (CFl), kas kop$ 2022. gada
vasaras, kad terminnoguldijumu atlidziba kluva relativi augstaka, parvirzijusas
[[dzek|us. Majsaimniecibas agrak bija devusas priekSroku noguldijumiem uz nakti,
atspogulojot piesardzibas apsvérumus un nelielo terminnoguldijumu un noguldijumu
uz nakti atlidzibas starpibu, tacu pedéja laika, starpibai pieaugot, tas izradijusas
lielaku interesi par terminnoguldijumiem, lai gan portfe|u aizstaSana bija vérojama
daudz mazak neka parégjo divu sektoru gadijuma. Vienlaikus uznémumu un
majsaimniecibu noguldijumu turéjumu pieauguma temps dazadas valstis bijis
atskirigs.
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26. attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(gada pieauguma temps, sezonali un ar kalendaro ietekmi korigéti dati)

= M3
= M1
== Noguldijumi uz nakti

2019 2020 2021 2022

Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada oktobrT.

Monetara dinamika oktobri atkal paléninajas, atspogulojot uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto kreditu atlikuma dinamiku. Plasas naudas (M3) gada
pieauguma temps oktobrT samazinajas I1dz 5.1 % (septembrt — 6.3 %; 26. att.).
Straujais sarukums ir saistits ar vienreizéja tehniska faktora un uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto kredttu atlikuma dinamikas pavérSanos pretéja
virziena." M3 sastavdalas oktobrT vérojama Iidzeklu parvirziana no noguldijumiem
uz nakti noteica Sauras naudas raditaja M1 batisko kritumu, tadéjadi samazinot ta
devumu M3 gada pieauguma tempa. Vienlaikus plasas naudas raditaja M3 ietverto
terminnoguldijumu atlikums M3 pieauguma veidoja lielaku dalu neka iepriek3&jos
ménesos. Vértgjot atbilstoSos bilances postenus, privata sektora kreditésana
joprojam nodrosingja lielako devumu M3 gada pieauguma. Eurosistémas veikto
valdibas vértspapiru iegazu devums aktivu iegades programmas un pandémijas
arkartas aktivu iegades programmas ietvaros turpinaja samazinaties, atspogulojot
neto aktivu iegazu partraukSanu 2022. gada jdlija. Vienlaikus gada neto monetaras
aizpltdes uz paréjam pasaules valstim joprojam nelabvéligi ietekméja plasas
naudas pieaugumu, jo energijas cenu kapums negativi ietekmé euro zonas
tirdzniecibas bilanci.

13 2022. gada septembra M3 raditaji ietver apjomigu Eurosistémas pagaidu poziciju attieciba pret kliringa
centru, kas klasificéta "nemonetaro finanSu sabiedribu, iznemot apdroSind$anas sabiedribas un pensiju
fondus" sektora. Sis vienreiz&jais tehniskais faktors septembri noteica visu to raditaju pieaugumu, kuri
ietver $os noguldijumus.
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Fiskalas norises

Euro zonas valstu valdibas budzZeta bilance péc pandémijas laika registréta liela
deficita 2022. gada turpinaja uzlaboties, k& atspogulots Eurosistémas specialistu
2022. gada decembra makroekonomiskajas iespéju aplésés. Tomér gaidams, ka
budzeta bilance 2023. gada nedaudz pasliktinasies, bet 2024. gada atkal uzlabosies.
Islaicigo pasliktinasanos lielakoties nosaka batisks uz enerdijas cenu kdpuma un
majsaimniecibu dzives dardzibas pieauguma mazind$anu vérstu diskrecionaro
valdibas atbalsta pasakumu apjoma pieaugums. lepriek$éjas iespéju aplésés tika
prognozéts, ka Sie pasakumi galvenokart tiks istenoti lidz 2022. gadam, tadéejadi
nosakot pastavigu budzZeta deficita perspektivas uzlabosanos. Tomér valdibas kop$
ta laika ir paredzéjuSas 2023. gada budzeta tadu pasu atbalsta pasakumu apjomu ka
2022. gada (aptuveni 2 % no IKP) vai nakuSas klaja ar citiem pazinojumiem par to.
Fiskalas iespéju apléses joprojam ir Joti neskaidras galvenokart saistiba ar karu
Ukraina un norisém energijas tirgos, un tas varétu likt valdibam veikt papildu fiskala
atbalsta pasakumus. No politikas viedokla fiskala atbalsta pasakumiem, kas
mazinatu augstu energijas cenu ietekmi uz tautsaimniecibu, jabdt rslaicigiem,
mérktiecigiem un vérstiem uz to, lai saglabatu stimulu patérét mazak energijas.
Fiskalie pasakumi, kas neatbilst Siem principiem, visticamak, pastiprinas inflacijas
spiedienu, radot nepiecieSamibu péc spécigdkas monetaras politikas reakcijas.
Turklat atbilsto$i ES ekonomiskas parvaldibas reguléjumam fiskalajai politikai jabat
vérstai uz tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts
parada limena samazinaSanu. Batu atri jGpabeidz ES ekonomiskas parvaldibas
reguléjuma reformas istenoSana.

Euro zonas valstu valdibas budzeta bilance 2023. gada nedaudz pasliktinasies,
bet 2024. gada — uzlabosies, ka atspogulots Eurosistémas specialistu

2022. gada decembra makroekonomiskajas iespéju aplésés.'* Péc nepieredzéta
kapuma (7.1 % no IKP) 2020. gada euro zonas valstu valdibas budZeta deficita
attieciba pret IKP 2021. gada saruka 1dz 5.1 % no IKP (27. att.). Tiek |ésts, ka ta
2022. gada turpinajusi samazinaties (I1dz 3.5 % no IKP), bet prognozéts, ka

2023. gada — nedaudz palielinasies (I"dz 3.7 % no IKP). Tomér gaidams, ka budzeta
defictta raditajs 2024. gada atkal saruks, sasniedzot 2.7 %. Paredzams, ka budZeta
deficita raditajs pamata saglabasies Saja limen1 [ldz prognozu perioda beigam

2025. gada. Tiek lests, ka budzeta bilances uzlaboSanos 2022. gada péc tam, kad
liela dala ar pandémiju saistito arkartas pasakumu vairs netika istenota, noteicis
ekonomiskas attistibas cikls un cikliski korigétas sakotnéjas bilances palielinasanas.
Pasakumi, kas 2022. gada veikti, reagéjot uz augsto inflaciju un karu Ukraina, ir
mazak vérienigi neka pandémijas laika Tstenotie, lai gan to apjoms joprojam ir |oti
batisks (aptuveni 2 % no IKP). Gaidams, ka atbalsta pasakumi 2023. gada tiks veikti
[[dziga apjoma (28. att.). Tomer tie tiks vérsti uz subsidiju pieskirSanu, 1pasi nosakot
energoresursu cenu griestus, un vairs neietvers socialos transfertus, pieméram,
ienakumu atbalsta izmaksas majsaimniecibam, kas lielakoties domingja, valdibai
sakotnéji reagéjot uz energijas cenu Soku. Tomér nediskrecionari faktori, pieméram,

4 Sk. ECB timeklvietng 2022. gada 15. decembr publicétas "Eurosistémas specialistu 2022. gada
decembra makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai".
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zemaki neparedzéti papildu ienémumi, 2023. gada varétu noteikt nelielu un Tslaicigu
budzeta deficita raditaja pasliktinaSanos. Gaidamo valdibas kopé&jas budzeta
bilances uzlabo$anos 2024. gada var pilniba skaidrot ar cikliski korigétas sakotnéjas
bilances uzlabo$anos, balstoties uz pienémumu, ka beigsies ar energiju saistito
valdibas atbalsta pasakumu termins.

27. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

B Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi ienémumu pusg)
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Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

28. attels
Euro zonas budzZeta atbalsts, reagéjot uz energijas cenu kdpumu un inflaciju

(% no IKP; lTmenis gada)

M Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra iespéju apléses
ECB specialistu 2022. gada septembra iespéju apléses
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Avoti: ECB aprékini un specialistu makroekonomiskas iespé&ju apléses.

Tiek lésts, ka euro zonas fiskala nostaja 2022. gada kluvusi stingraka, un, lai
gan paredzams, ka tas stingriba 2023. gada nedaudz mazinasies, 2024. gada
gaidams, ka fiskala nostaja klus butiski stingraka, ja vien netiks veikti papildu
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diskrecionarie pasakumi.'® Nemot véra $o fiskalas nostajas raditaju, stingrakas
fiskalas nostajas ievieSana 2022. gada saistama ar batiskiem nediskrecionarajiem
faktoriem, kas joprojam galvenokart atspogulo jau pirms gada aizsakuSos lielu
neparedzétu papildu ienémumu gasanu. 2023. gada gaidamo fiskalas nostajas
stingribas mazinasanos var skaidrot ar prognozétu daléju So neparedzéto papildu
ienémumu kritumu, kas kopuma ar uzviju kompensé nedaudz stingraku visparégjo
diskrecionaro pasakumu Tsteno$anu. ST stingribas palielinasana atspogulo dalas
plado ar pandémiju saistito un atveselo$anos stimuléjoSo kop$ koronavirusa Covid-
19 krizes sakuma ieviesto pasakumu atcelSanu. Tomér paredzams, ka fiskala
nostaja klus batiski stingraka 2024. gada, kad gaidama lielakas dalas inflacijas
ietekmes mazinasanai paredzéto atbalsta pasakumu atcel$ana, lai gan ta saistita ar
bltisku nenoteiktibu. Paredzams, ka fiskala nostaja prognozu perioda beigas

2025. gada klis kopuma neitrala. '®

Salidzinajuma ar ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju aplésém kopéja euro zonas budzeta bilance 2022. gadam korigéta, to
nedaudz palielinot, tacu 2023. gada gaidams daudz nelabvéligaks iznakums.
Konkrétak, euro zonas valstu valdibas budzZeta bilances attieciba pret IKP palielinata
par 0.3 procentu punktiem saistiba ar ekonomiskas attistibas cikla un cikliski
korigétas sakotnéjas bilances labvéligaku ietekmi, neka prognozéts. Tomér

2023. gadam prognozéta budZeta bilance |oti batiski pasliktinajusies (par

0.9 procentu punktiem no IKP). To galvenokart noteikusi negativaka cikliski korigéta
sakotnéja budzeta bilance, atspogulojot ilgstoSu ar augstu inflaciju un karu Ukraina
saistitu valdibas atbalsta pasakumu gaidas.'”

Paredzams, ka euro zonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP péc

2020. gada verota butiska kapuma 2024. un 2025. gada lenam saruks lidz
gandriz 90 % no IKP, parsniedzot pirms krizes véroto limeni. Tiek Iésts, ka péc
2020. gada verota parada raditaja kapuma aptuveni par 13 procentu punktiem (Iidz
aptuveni 97 %) 2021. gada joprojam lielo sakotngjo deficitu ar uzviju kompensgjis
tas, ka labvéliga procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba batiski veicinajusi
parada samazinasanos. Tas noteica nelielu parada attiecibas pret IKP sarukumu, un
prognozeéts, ka no 2022. gada Iidz 2025. gadam ta turpinas Iénam, bet stabili sarukt.
Gaidams, ka o kritumu noteiks joprojam labvéligas procentu likmju un izaugsmes
tempa starpibas ietekme, kas ar uzviju kompensés paradu palielino$o sakotnéjo
deficttu, savukart deficita-parada korekcijai visa perioda kumulativa izteiksmeée

5 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildus valsts finansu automatiskajai reakcijai uz ekonomiskas attistibas ciklu. To méra ka cikliski
korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finan$u sektoram.
Nemot véra to, ka lielakiem budzeta ienémumiem, kas saistiti ar "Nakamas paaudzes ES" (NPES)
subsTdijam no ES budZeta, nav samazino$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja
bilance tadéjadi tiek korigéta, lai izslégtu Sos ienémumus. Sikak par euro zonas fiskalo nostaju sk. ECB
2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta The euro area fiscal stance ("Euro zonas fiskala
nostaja").

6 Tiek Iests, ka euro zonas kopéja fiskala nostaja, kas korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi
ienémumu pusé (no 2021. gada), 2021. gada bija +1.0 procentu punkts no IKP un 2022. gada —
+0.5 procentu punkti no IKP. Prognozéts, ka 2023., 2024. un 2025. gada ta bas attiecigi —0.3, +1.0 un
+0.1 procentu punkts no IKP. Salidzinajuma ar 2022. gada septembra iespéju aplésém ta 2022. gadam
palielinata par 0.4 procentu punktiem, savukart 2023. gadam ta attiecigi samazinata par 1.0 procentu
punktu, bet 2024. gadam — palielinata par 1.1 procentu punktu.

7 Tiek leésts, ka valdibas veiktie papildu atbalsta pasakumi energijas cenu kapuma un citu izdevumu
kompensésanai, reagéjot uz Ukraina notieko$o karu, 2022. gada bis 0.9 % no euro zonas IKP.
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vajadzétu bat kopuma neitralai (29. att.). Prognozéts, ka parada attieciba pret IKP
iespéju aplésu perioda beigas 2025. gada bus 88 % no IKP, t. i., par 4 procentu
punktiem parsniegs raditaju, kads bija pirms krizes 2019. gada.

29. attels
Euro zonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

M Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta bruto parada apjoma parmainas (procentu punktos no IKP)
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Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Bazes scenarija fiskalas iespéju apléses vél arvien raksturo liela nenoteiktiba,
kas galvenokart saistita ar energijas cenu kapumu un inflacijas apstakliem, ka
arl iespéjamo politikas reakciju. Attieciba uz fiskalajiem pienémumiem ar
pasreizéjo bazes scenariju saistitie riski 2023.—2024. gada veérsti uz papildu
fiskalajiem stimuliem un prognozé jau ieklauto diskrecionaro fiskala atbalsta
pasakumu pakapeniskas samazinasanas turpmaku atcelSanu.

No politikas viedokla fiskala atbalsta pasakumiem, kas mazinatu augstu
energijas cenu ietekmi uz tautsaimniecibu, jabiit islaicigiem, mérktiecigiem un
vérstiem uz to, lai saglabatu stimulu patérét mazak energijas. Fiskalie pasakumi,
kas neatbilst Siem principiem, visticamak, pastiprinas inflacijas spiedienu, radot
nepiecieSamibu péc spécigakas monetaras politikas reakcijas. Turklat atbilstoSi ES
ekonomiskas parvaldibas reguléjumam fiskalajai politikai jabat vérstai uz
tautsaimniecibas produktivitates uzlabo$anu un pakapenisku augsta valsts parada
[Tmena samazinasanu. Euro zona bus svariga efektiva politikas koordinacija, lai
nodros$inatu, ka fiskala politika nepastiprina inflacijas spiedienu, vienlaikus saglabajot
parada atmaksajamibu un veicinot uz izaugsmi vérstas valsts finanses.'® Biitu atri
japabeidz ES ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformas 1stenos$ana.

8 Eurosistémas jaunakais ar energiju saistito atbalsta pasakumu ietekmes 2023. gada novértéjums
liecina, ka, balstoties uz dalibvalstu budzeta planu projektos ietverto informaciju, $o pasakumu apjoms
varétu bat batiski lielaks, neka Komisija paredzéja tas 2022. gada rudens prognozé. Tas liecina, ka
varétu Tstenoties Komisijas $aja sakara identificétie riski. Stkaku informaciju sk. $a "Tautsaimniecibas
Biletena" izdevuma 8. ielikuma "Euro zonas valstu 2023. gada budZeta plana projektu ietekme uz
fiskalo politiku".
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lelikumi

Inflacijas norises euro zona un ASV

Sagatavojusi Gerrits Kesters (Gerrit Koester), Eduardo Gonsalvess
(Eduardo Gongalves), Ramons Gomess-Salvadors (Ramon Gomez-
Salvador), Jiilija Dolesela (Julia Doleschel), Malina Andersone (Malin
Andersson), Beléna Gonsalesa Pardo (Belén Gonzdlez Pardo) un Lora
Lebastara (Laura Lebastard)

Kops 2021. gada sakuma euro zona un ASV strauji pieaugusi kopéja inflacija.
Agraks un spécigaks pieaugums tika registréts ASV, tomér kop$ 2022. gada jilija
kopéja inflacija euro zona ir bijusi augstaka.' Novembri euro zonas saskanota
patérina cenu indeksa (SPCI) inflacija bija 10.1 % (oktobrT — 10.6 %), savukart ASV
patérina cenu indeksa (PCl) inflacija janija sasniedza 9.1 % un tad nedaudz
samazinajas (novembrt — 7.1 %).

1 Jrg—

Attieciba uz iepriek$&jam norisém sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "ASV
un euro zonas jaunako inflacijas norisu salidzinajums" un ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena"
Nr. 1 ielikumu Recent inflation developments in the United States and the euro area — an update
("Jaunakas inflacijas tendences ASV un euro zona — atjauninajums").
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A attéls
Kopéja inflacija un komponenti

a) Inflacijas norises
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b) Galveno inflacijas komponentu devums
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Avoti: Eurostat, ASV Darbaspéka statistikas birojs un ECB aprékini.
Piezimes. SPCIX ir euro zonas SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas), t. i., pamatinflacija. PPl ir ASV privata patérina
izdevumu cenu indekss. Jaunakie dati par SPCI un PCI atbilst stavoklim novembrt, bet par PPI — oktobrT.

Energijas inflacijai un partikas cenu inflacijai bija bitiska nozime ka euro zona
registréto augstako inflaciju veicinoSiem faktoriem. NovembrT euro zona
energijas cenu inflacija vien veidoja 38 % no kopéjas inflacijas, bet ASV — tikai 14 %.
Kopuma energijas un partikas cenu inflacija veido aptuveni divas tre$dalas no
kopéjas inflacijas euro zona, savukart ASV — tikai aptuveni vienu treSdalu no kopéjas
inflacijas (A attéls). Bltisks iemesls augstakai energijas cenu inflacijai euro zona ir
daudz augstakas dabasgazes cenas, kas izriet no Krievijas gazes butiskas lomas
euro zona pirms Krievijas uzsakta kara pret Ukrainu, un to radita kédes reakcija
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attieciba uz elektroenergijas cenam.? Euro zona SPCI inflacija (neietverot partiku un
energiju) novembrT bija 5.0 %. Ta joprojam bija zemaka neka ASV PCl inflacija
(neietverot partiku un energiju), t. i., pamatinflacija, kas taja pasa ménesT sasniedza
6.0 %. Tomér SPCI (neietverot partiku un energiju) dinamika mainijas, novembr tas
raditajiem strauji pieaugot, savukart ASV PCI (neietverot partiku un energiju)
nedaudz samazinajas.

Spécigaka patérina virzita atveseloSanas ASV ir bitisks iemesls atSkirilbam
starp pamatinflacijas norisém abas tautsaimniecibas. Realais IKP ASV
sasniedza limeni, kads bija pirms pandémijas, aptuveni divus ceturkSnus agrak neka
euro zonas realais IKP (B attéls), galvenokart ASV privata patérina un ieguldijumu
spécigakas atveseloSanas dél. Konkréti, euro zona tikai pavisam nesen gan precu,
gan pakalpojumu privatais patérin$ ir atgriezies ITmen1, kads bija registréts

2019. gada 4. ceturksni, savukart ASV tas jau 2021. gada sakuma bija parsniedzis
[Tmeni, kads bija pirms pandémijas. ArT spécigaki patérétaju térini kopa ar atraku
piegades problému mazinaSanos ASV veicinaja to, ka ASV privatie nerezidentu
ieguldijumi pirms pandémijas registréto Tmeni sasniedza 2021. gada 1. pusgada.
Turpretl euro zona $adi ieguldijumi, kas korigéti, lai atspogulotu Tpasi svarstigos
nematerialos ieguldijumus, lTmeni, kads bija pirms pandémijas, parsniedza tikai
2021. gada beigas.

2 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu Natural gas dependence and risks to

euro area activity ("Atkariba no dabasgazes un riski euro zonas darbibai") un ECB 2022. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Ukraina notiekosa kara ietekme uz euro zonas energijas
tirgiem".
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B attéls
Realais IKP un patérins
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Avoti: Eurostat, ASV Ekonomiskas analizes birojs, 2022. gada decembra Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iespéju apléses
un ECB aprékini.

Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 3. ceturksnT (kreisais panelis). Labas puses panelos ir paradits prognozétais IKP
pieaugums.

Patérina pieauguma atskiribas starp abam tautsaimniecibam liela méra var
izskaidrot ar diviem faktoriem — fiskalas politikas modeli un tirdzniecibas
nosacijumu norisém. Pirmkart, |oti strauju un spécigu preCu patérina atjaunosanos
ASV veicinaja visparéjs un saméra liels ienakumu atbalsts majsaimniecibam
pandémijas laika, t. sk. stimulu &eki un palielinati bezdarbnieka pabalsti.® Euro zona
valdibas atbalsts bija vairak vérsts uz cilvékiem, kurus pandémija skara visvairak, vai
nu kompenséjot viniem ienakumu zudumu, vai art izmantojot darbvietu

3 Sk. arf ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 ielikumu "Ekonomiskas norises euro zona un
ASV 2020. gada" un "The EA and the US in the COVID-19 crisis: Implications for the 2022-2023 policy
stance", OECD, 2022. gada janvaris.
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saglabasanas shémas.* Otrkart, kop$ 2021. gada pavasara vérojamais energijas
cenu pieaugums, ko gadu vélak batiski saasindja kar$ Ukraina, izraisija tirdzniecibas
nosacijumu Soku, kas euro zonu skara daudz smagak neka ASV, jo euro zona bija
liela méra atkariga no Krievijas gazes importa (C attéls).® So ietekmi pastiprinaja
valltas kursa norises, ASV dolara kursam krasi paaugstinoties, savukart euro kurss
saruka ne tikai attieciba pret ASV dolaru, bet art efektivaja izteiksmé. Aplésta
ietekme euro zona bija lTdzvértiga parvedumam uz paré€jo pasauli aptuveni 2.2 %
apmera no IKP, kas uzkrats Cetros ceturksnos I1dz 2022. gada 3. ceturksnim. ASV
ienakumu ietekme kopuma bija neitrala, jo valsts ir paSpietiekama energijas zina.
Tirdzniecibas nosacijumu zaud€&jumi euro zona batiski samazinaja majsaimniecibu
riciba eso$os ienakumus, Tpadi spécigi ietekméjot ilglietojuma precu pieprasijumu.®
lenakumu zudumi pa So kanalu turpmakajos ceturkSnos var vél vairak palielinaties,
un tadéejadi aktivitate euro zona var mazinaties.

C attels
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Avoti: Haver Analytics, Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Tirdzniecibas nosacijumu ietekmi uz ienakumiem aprékina, izvértéjot eksporta un importa cenu parmainas, nemot véra to
attiecigas iepriek$éjas vertibas (viena gada nobide), un to izsaka procentos no IKP. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada
septembrT.

Saistiba ar pagajusaja gada véroto Iénaku atveseloSanos euro zona
pieprasijuma ka pamatinflacijas virzitajspeéka nozime palielinajas vairak
pakapeniski un vélak neka ASV (D attéls). ASV pieprasijuma devums
pamatinflacija 2021. gada vidi jau bija sasniedzis aptuveni 1.5 procentu punktus, un
pédéja laika tas turpinaja pieaugt [1dz gandriz 2 procentu punktiem, savukart

euro zona tas palielindjas vairak pakapeniski un tikai pédéjos ménesos ir parsniedzis
1.5 procentu punktus. Analiz€jot pre€u cenu inflaciju, piedavajuma devums joprojam
ir lielaks neka pieprasijuma devums gan ASV, gan euro zona. Attieciba uz

4 Sk. Licchetta, M. et al. (2022), "Economic adjustment in the euro area and the United States during the
COVID-19 crisis", European Economy Discussion Paper, 160, Eiropas Komisija, marts.

5 Sikaku informaciju sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikuméa /mplications of the
terms-of-trade deterioration for real income and the current account ("Tirdzniecibas nosacijumu
pasliktina$anas ietekme uz realajiem ienakumiem un tekoso kontu").

6 Sk. & "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Augstaku energijas cenu ietekme uz pakalpojumu un
precu patérinu euro zona".
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pakalpojumiem ASV lieldka nozime bijusi piedavajuma faktoriem, savukart

euro zona — pieprasijuma faktoriem. Pakalpojumu cenu inflacija, kur parasti
darbaspéks ir vislielakais ieguldijums, ASV lielaku piedavajuma faktoru absolGto un
relativo nozimi daléji var saistit ar saspringtakiem darba tirgus apstakliem un lielaku
darbaspéka trikuma ietekmi uz darba samaksu neka euro zona.”

D attéls
Pamatinflacijas daltjjums pieprasijuma un piedavajuma komponentos
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaji ir euro zonas SPCI, neietverot energiju un partiku (SPCIX), un ASV privata patérina izdevumu
deflators, neietverot partiku un energiju (pamata PPI). Laikrindas ir sezonali korigétas. Dati balstiti uz Shapiro, A.H., "How Much Do
Supply and Demand Drive Inflation?", FRBSF Economic Letters, No 2022-15, Federal Reserve Bank of San Francisco, 21 June 2022,
un Shapiro, A.H., "Decomposing Supply and Demand Driven Inflation", Working Papers, No 2022-18, Federal Reserve Bank of San
Francisco, October 2022. Euro zonas rezultatus sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikuma The role of demand
and supply in underlying inflation — decomposing HICPX inflation into components ("Pieprasijuma un piedavajuma nozime
pamatinflacija — SPCIX inflacijas dalijums komponentos"). Jaunakie dati par euro zonu atbilst stavoklim 2022. gada septembrT un par
ASV — stavoklim 2022. gada oktobrT.

Raugoties nakotné, tuvaka termina izaugsmes perspektiva euro zona ir vajaka
neka ASV. Tas nozimé, ka ekonomiskas aktivitates raditie stimuléjosie faktori
attieciba uz inflaciju euro zona bus mazaki. Saskana ar 2022. gada decembra
Eurosistémas specialistu makroekonomiskajam iespéju aplésém (B attéls)
paredzams, ka realais IKP euro zona 2022. gada 4. ceturksnt un 2023. gada

1. ceturksnT nedaudz samazinasies, bet ASV ta pieaugums joprojam bas pozitivs, lai
gan pieticigs. Saskana ar Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra iespé&ju
aplésém SPCI inflacija 2023. gada bis 6.3 %, 2024. gada — 3.4 % un 2024. gada —
2.8 %, bet SPCI inflacija, neietverot partiku un energiju, 2023. gada bds 4.2 % un
2024. gada — 2.8 %. Lai gan gaidams, ka kopéja inflacija euro zona Tstermina
saglabasies augstaka neka ASV, nemot véra, ka euro zonu vairak ietekmé energijas
cenu satricinajumi saistiba ar karu Ukraina, paredzams, ka pamatinflacija
saglabasies nedaudz zemaka ka ASV saistiba ar tirdzniecibas nosacijumu
zaudéjumu turpinaSanos un mazak ierobezotu darbaspéka piedavajumu.

7 Sikaku informaciju par algu attistibu sk. ielikuma Comparing labour market developments in the euro
area and the United States and their impact on wages ("Euro zonas un ASV darba tirgus norisu un to
ietekmes uz darba samaksu salidzindjums") $a "Tautsaimniecibas Biletena raksta "\/age
developments and their determinants since the start of the pandemic" ("Darba samaksas dinamika un
to noteicoSie faktori kop$ pandémijas sakuma").
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Profesionalie prognozétaji paredz, ka inflacija ASV péc diviem gadiem bus
nedaudz augstaka neka euro zona. Saskana ar ECB Survey of Professional
Forecasters (SPF) paredzams, ka euro zona SPCI inflacija péc viena gada perioda
bus 4.8 %. Ta ir ievérojami augstaka neka ASV privata patérina izdevumu (PPI) cenu
indeksa inflacija, kas saskana ar Filadelfijas Federalo rezervju bankas 2022. gada
4. ceturksni veikto apsekojumu viena gada periodam bas 3 % (E attéls). Vienlaikus
inflacijas gaidas ASV divu gadu periodam ir 2.6 % PPl un 2.8 % PCI, savukart
euro zonas SPClI inflacijas gaidas divu gadu periodam ir 2.4 % (E attéls). Sie
rezultati liecina, ka inflacijas limenis, kas parsniedz centralas bankas noteikto
mérkraditaju, Skiet, ir nedaudz stabilaks ASV. Tas varétu atspogulot spécigaku
iekSzemes inflacijas komponentu ASV, ka arT kopuma optimistiskakas gaidas
attieciba uz ASV darba tirgus dinamismu.

E attéls
Istermina un vidéja termina inflacijas gaidas un prognozes

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
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Avoti: ECB Survey of Professional Forecasters (euro zonas SPF) 2022. gada 4. ceturksnim, Filadelfijas Federalo rezervju bankas
Survey of Professional Forecasters 2022. gada 4. ceturksnim (ASV SPF).

Piezimes. ASV SPF tiek veikts vienu ménesi vélak neka euro zonas SPF. Attieciba uz ASV SPF viena gada perioda prognozes tiek
aprékinatas ka vidéjais paredzamais inflacijas lTmenis Cetros ceturkSnos péc SPF posma (pieméram, 2022. gada 4. ceturksnt
veiktajam apsekojumam tas nozimé vidéjo raditaju no 2023. gada 1. ceturk$na lidz 2023. gada 4. ceturksnim), un turpmako divu gadu
perioda inflacijas gaidas ir prognozes ceturksni, kura apsekojums tiek veikts attiectba uz nakamo kalendaro gadu. Attieciba uz

euro zonas SPF prognozes viena gada periodam tiek aprékinatas ka paredzamais inflacijas [Tmenis vienu gadu péc jaunako pieejamo
datu iegG$anas (pieméram, 2022. gada 4. ceturksnT bija pieejami dati par 2022. gada septembri un prognozes par nakama gada
periodu attiecas uz gada inflacijas ITmeni, kas paredzams 2023. gada septembrT), un prognozes par turpmako divu gadu periodu tiek
aprékinatas ka paredzamais inflacijas limenis divus gadus péc jaunako pieejamo datu iegi$anas (pieméram, 2022. gada 4. ceturksnt
bija pieejami dati par 2022. gada septembri un prognozes par turpmako divu gadu periodu attiecas uz gada inflacijas limeni, kas
paredzams 2024. gada septembrT).
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Horvatija ievie$ euro

Sagatavojusi Mateo Faladzarda (Matteo Falagiarda) un Kristine
Gartnere (Christine Gartner)

2023. gada 1. janvari Horvatija ieviesa euro un kluva par euro zonas

20. dalibnieci. Eiropas Komisijas un Eiropas Centralas bankas 2022. gada
konvergences zinojumos ietvertie novértéjumi pavéra celu uz pirmo euro zonas
paplasinasanos kop$ 2015. gada, kad tai pievienojas Lietuva.' 2022. gada 12. jalija
Eiropas Savienibas Padome oficiali apstiprinaja Horvatijas pievienoSanos euro zonai
un noteica Horvatijas kunas mainas kursu attieciba pret euro 7.53450.2 Tas bija
kunas centralais kurss visu 8Ts valsts dalibas laiku Valatas kursa mehanisma

(VKM 11).3

Horvatija ir valsts ar mazu tautsaimniecibu, kas labi integréjusies euro zona ar
tirdzniecibas un finansialo saiknu palidzibu. Tas iedzivotaju skaits ir aptuveni

4 miljoni un IKP — aptuveni 0.5 % no euro zonas IKP. Horvatijas bruto pievienotas
vértibas struktira kopuma ir [idziga euro zonas bruto pievienotas vértibas struktdrai,
kura rdpniecibas (t. sk. bavniecibas) un pakalpojumu devums ir attiecigi aptuveni
25 % un 72 % (A att. a) panelis). Horvatijas pakalpojumu nozaré dominé tarisms,
kura ien@mumi 2019. gada bija aptuveni 19 % no IKP. 2020. gada tdrisma Tpatsvars
koronavirusa (Covid-19) pandémijas ietekmé batiski samazinajas, bet 2021. un
2022. gada atkal palielingjas. Tas ir pats lielakais ES dalibvalstis (A att. b) panelis).
Tarisms arT batiski ietekmé paréjas tautsaimniecibas nozares.

' Eiropas Komisijas un ECB konvergences zinojumus sagatavo saskana ar Liguma par Eiropas
Savienibas darbibu 140. panta 1. punktu.

2 Sk. ECB 2022. gada 12. julija pazinojumu presei "Horvatija gatavojas pievienoties euro zonai
2023. gada 1. janvart".

3 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Bulgarijas leva un Horvatijas kuna
Valtas kursa mehanisma (VKM I1)" un ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 rakstu The
European exchange rate mechanism (ERM Il) as a preparatory phase on the path towards euro
adoption — the cases of Bulgaria and Croatia ("Eiropas Valltas kursa mehanisms (VKM Il) ka
sagatavoSanas posms cela uz euro ievieSanu — Bulgarijas un Horvatijas gadijums”).
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https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206%7Ee0fe4e1874.lv.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ecb.cr202206%7Ee0fe4e1874.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220712%7Eb97dd38de3.lv.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220712%7Eb97dd38de3.lv.html
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2020/ECB_TB_6_2020.pdf#page=49
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2020/ECB_TB_6_2020.pdf#page=49
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_01%7E035eb0fb07.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_01%7E035eb0fb07.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_01%7E035eb0fb07.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_01%7E035eb0fb07.lv.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2021/html/ecb.ebart202008_01%7E035eb0fb07.lv.html

A attéls
Horvatijas tautsaimniecibas struktira

a) Bruto pievienota vértiba ekonomiskas b) Tarisma nozares ienakumi
aktivitates veidu dalijjuma
(% no kopéjiem ienakumiem) (% no IKP)
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Avoti: Eurostat, ECB un autoru aprékini.

Piezimes. a) panelis balstits uz bruto pievienoto vértibu faktiskajas cenas 2022. gada 2. ceturksn1. "Tirdzniecibas un viesmilibas
pakalpojumi" ietver tirdzniecibas, transporta, izmitina$anas un édinaSanas pakalpojumus. b) panelis balstits uz braucienu kreditiem
maksajumu bilances statistika, kur§ nosaka nerezidentu térinus precém un pakalpojumiem uzturéSanas laika attiecigaja valst.
Dzeltenie stabini norada minimuma-maksimuma diapazonu visas paréjas ES dalibvalstls.

Euro zona ir Horvatijas galvenais tirdzniecibas un finanu partneris (B att.). Turklat
citas euro zonas valstis registrétu finansu iestazu TpaSuma esos$ajam bankam ir
iz8kiroSa nozime Horvatijas banku sistéma. Pirms oficialas euro ievieSanas
Horvatijas tautsaimniecibai bija raksturiga arf liela euro ietekme. Bitiska dala valsts
un privata sektora parada vértspapiru tika emitéta euro, atspogulojot majsaimniecibu
uzkrajumu un nefinan3u sabiedribu likvido aktivu valGtu struktaru (C att.).* Kopuma
Horvatijas ekonomiskas attistibas cikls 10 gadu perioda pirms euro ievieSanas bija
loti sinhronizéts ar euro zonas ekonomiskas attistibas ciklu.

4 Tomér liela euro ietekme valstis, kuras neietilpst euro zona, var radit arf riskus un mazinat vietéjo

ekonomisko politiku elastibu.
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B attéels

(% no kopéja apjoma)

B Euro zona
Arpus euro zonas eso$as ES valstis

Horvatijas tirdzniecibas un finansialas saiknes ar euro zonu
M Arpus ES eso$as Eiropas valstis
W Pargjas pasaules valstis
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Avoti: Horvatijas Statistikas birojs, Starptautiskais ValGtas fonds (CDIS un CPIS) un autoru aprékini.

Piezimes. "DI" nozimé tieSos ieguldijumus un "PI" — portfelieguldijumus. "CDIS" nozimé Saskanoto tieSo ieguldijumu apsekojumu un
"CPIS" — Saskanoto portfelieguldijumu apsekojumu. Dati attiecas uz precu tirdzniecibu, tdrismu un Pl saistibam 2021. gada. Dati par
DI pozicijam attiecas uz 2020. gadu. Vietgjie tdristi nav ieklauti kopéja tdristu un nakSno$anas reizu skaita. Pl saistibu dalas
aprékinatas, izmantojot Horvatijas divpuséjo aktivu spoguldatus.

C attels
Euro denominéto aizdevumu, noguldijumu un valsts parada ipatsvars
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Avoti: ECB un autoru apreékini.
Piezimes. Dati attiecas uz ne-MF| (neietverot valdibu) izsniegto aizdevumu atlikumiem un to veiktajiem noguldijumiem 2022. gada
augusta beigas, un valdibas paradu 2021. gada beigas.

Gaidams, ka valitas kursa riska novérSana, ka ari zemakas darijjumu un
aiznemsanas izmaksas labveéligi ietekmés Horvatijas tautsaimniecibu. Nemot
Véra jau esoSo Horvatijas cieSo integraciju euro zona un pienemot, ka ta turpinas
stabilu fiskalo, strukturalo un finanSu politiku, gaidams, ka euro ievieSana bas
izdeviga Sai valstij. leguvumi ietver: 1) valGtas kursa riska novérSanu attieciba pret
euro, jo Sis risks pédgja laika bijis viens no galvenajiem Horvatijas tautsaimniecibas
ievainojamibas avotiem; 2) pozitivu ietekmi uz aré&jo tirdzniecibu (t. sk. tGrismu) un
ieguldijumiem, ko noteiks zeméakas darijumu izmaksas un lielaka cenu
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caurredzamiba un salidzinamiba;® 3) zemakas tautsaimniecibas aiznémumu
izmaksas, ko nosaka stabilas inflacijas gaidas, ka arT mazakas reglamentéjoSas
izmaksas un zemaks valltas kursa risks. Gaidams, ka ar euro ievieSanu saistitas
izmaksas un riski bis saméra nelieli un galvenokart vienreiz€ji, pieméram, valttas
nomainas izmaksas vai nepamatots cenu kapums (ta novérsanai Horvatijas iestades
ieviesuSas vairakus pasakumus). Nemot véra jau ta augsto Horvatijas ekonomisko
un finanSu integracijas Tmeni euro zona un iepriekSéjo stabilo HRK/EUR kursu,
izmaksas, ko rada nespéja korigét valGtas kursu ka makroekonomiskas politikas
instrumentu asimetrisku Soku gadijuma, visticamak, bis zemas. Tomér Horvatijas
iestadém jaisteno stabila ekonomiska un fiskala politika, lai ierobezotu $adu izmaksu
rasanos, vienlaikus ievérojot neizbégamos ierobezojumus, kas saistiti ar vienoto
valltu un vienoto monetaro politiku.

Horvatija péc iestasanas ES 2013. gada butiski pavirzijusies uz prieksSu
makroekonomiskas nesabalansétibas novér$ana un konvergences ar euro
zonu panaksana. Makroekonomiska nelidzsvarotiba, kas ilgstoSas recesijas laika
(2009-2014) nonaca uzmanibas centra, pakapeniski tika mazinata. Ta bija saistita
ar augstu aréja, privata sektora un valdibas parada limeni zemas potencialas
izaugsmes konteksta. Tam sekojo$a tautsaimniecibas atveselo$anas un uzticami
politikas pasakumi, pieméram, piesardziga fiskala nostaja, ka arf darba tirgus un
uznémeéjdarbibas vides reformas noteica ievainojamibas stabilo samazinasanos.
Vienlaikus Horvatija panaca batisku realu konvergenci ar euro zonu. Tas IKP uz
vienu iedzivotaju, kas 2012. gada (tieSi pirms pievienoSanas ES) bija aptuveni 55 %
no euro zonas vidéja raditaja, 2022. gada nedaudz parsniedza 70 %

(D att. a) panelis). Horvatijas realas izaugsmes raditaji atbilda ierastajam
izl'dzinaSanas procesam, kas bija vérojams valstis, kuras ieviesa euro péc

2002. gada, un citas valstis, kuras neietilpst euro zona (D att. b) panelis). Turklat ta
panaca banku uzraudzibas konvergenci 2020. gad3, kad stajas spéka ciesas
sadarbibas reguléjums, kas euro zona neietilpsto§am valstim nodroSinaja piekluvi
banku savienibai.® Sis reguléjums nodro$inaja vienotu uzraudzibas standartu
piemérosanu, tadéjadi sekméjot finansu stabilitates nodroSinaSanu un veicinot
finansu integracijas procesu.

5  Gaidams, ka Horvatijas pievienoanas Sengenas zonai 2023. gada 1. janvari dos labumu art
tirdzniecibas un tarisma nozarei.

6 Sikaku informaciju sk. ECB establishes close cooperation with Croatia's central bank, pazinojums
presei, ECB, 2020. gada 10. jdlijs.
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D attéls
Realais IKP uz vienu iedzivotaju

a) Salidzinajuma ar euro zonas vidéjo raditaju b) Sakotnéjais limenis 1999. gada
salidzinajuma ar turpmakajam parmainam
attieciba pret euro zonas vidéjo raditaju

(indekss: euro zona = 100) (indekss: euro zona = 100; x ass: 1999. gada limenis; y ass:
limena parmainas (1999-2022))
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Avoti: Eiropas Komisija (AMECO datubaze) un autoru aprékini.

Piezimes. Balstits uz realo IKP uz vienu iedzivotaju pirktspéjas standarta (PSS) izteiksmé. Stkaku informaciju sk. Diaz del Hoyo, J. L.,
Dorrucci, E., Heinz, F. F and Muzikarova, S., "Real convergence in the euro area: a long-term perspective", Occasional Paper Series,
No 203, ECB, December 2017 2. ielikuma. 2022. gada dati iegati no Eiropas Komisijas 2022. gada rudens ekonomiskas prognozes.
"CEAE" nozimé Centralas Eiropas un Austrumeiropas valstis. Dzeltenie stabini a) panell apzimé euro zona neietilpstoSo CEAE valstu
(Bulgarijas, Cehijas, Ungarijas, Polijas un Rumanijas) minimuma-maksimuma diapazonu. Sarkanie punkti b) panell apzimé euro zona
neietilpstosas CEAE valstis (Bulgariju, Cehiju, Ungariju, Poliju un Rumaniju); dzeltenie punkti — Daniju un Zviedriju; zalie punkti —
valstis, kuras pievienojas euro zonai péc 2002. gada (Kipru, Maltu, Slovéniju, Slovakiju, Latviju, Lietuvu un Igauniju) un gaiszilie
punkti — valstis, kuras pievienojas euro zonai pirms 2002. gada (Belgiju, Vaciju, Griekiju, Spaniju, Franciju, Italiju, Niderlandi, Austriju,
Portugali un Somiju). Trija nav ieklauta, jo 2015. gada iznémuma karta tika parskatits tas IKP, kas neatspoguloja faktisko ekonomiskas
aktivitates kapumu. Nav ietverta arT Luksemburga, jo tas IKP uz vienu iedzivotaju aprekinus kroplo lielais parrobezu stradajoso skaits.

Horvatijas tautsaimnieciba péc izlaides apjoma sarukuma 2020. gada strauji
atguvas un joprojam bija noturiga pret Krievijas iebrukuma Ukraina raditajam
ekonomiskajam sekam. Tautsaimniecibu loti nelabvéligi ietekmé&ja pandémija,
atspogulojot Horvatijas lielo atkaribu no tarisma; IKP 2020. gadad samazinajas par
8.6 %. Lai gan politikas atbalsts palidzéja mazinat krizes ekonomisko ietekmi,
lejupslide Tslaicigi paléninaja progresu, kas pirms pandémijas bija panakts, korigéjot
makroekonomisko nelidzsvarotibu. Progress atsakas 2021. gada, kad
tautsaimniecibas attistiba bija izsakama ar divciparu skaitli (13.1 %). To noteica
veiksmiga turisma sezona vienlaikus ar spécigu privata patérina un ieguldijumu
dinamiku. Horvatijas tautsaimnieciba arT joprojam bija viena no visstraujak
augos$ajam ES dalibvalstu tautsaimniecibam 2022. gada. To veicinaja tlrisma
nozares pastavigie, stabilie rezultati un tas, ka valsts tirdzniecibas un finansu tieSa
paklautiba ar Krieviju saistitajam riskam bija saméra neliela.” Energijas un partikas
cenu strauja kdpuma ietekmé patérina cenu inflacija 2022. gada turpinaja
palielinaties, batiski parsniedzot euro zonas limeni. Fiskalie pasakumi, pieméram,
pievienotas vértibas nodokla pazeminaSana un cenu griestu noteik8ana gazei,
elektribai un pamata partikas precém, degvielas akcizes nodokla samazinasana un
naftas produktu pievienotas procentu likmes iesaldéSana palidzéja uz laiku mazinat
inflacijas spiedienu. Kopuma daudzajiem Covid-19 krizes un kara Ukraina

7 Saskana ar Eiropas Komisijas parskatu 2022 in-depth review Horvatija 2021. gada konstatéta

nelidzsvarotiba vairs nebija vérojama.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op203.en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-05/croatia_swd_2022_633_7_en_autre_document_travail_service_part1_v1.pdf

izraisttajiem Sokiem bija ierobezota ietekme uz Horvatijas spéju izpildit
konvergences kritérijus euro ievieSanai. Tomér pastav bazas par inflacijas
konvergences ilgtspéju, pieméram, ja kopéja pieprasijuma atbalstam ieviestie fiskalie
pasakumi palielinas inflaciju.

Lai pilniba izmantotu euro sniegtas prieksrocibas un paplasinataja valutas
zona |autu efektivi darboties korekcijas mehanismiem, Horvatijai ir svarigi
nodrosinat ekonomiskas konvergences ilgtspéju. Ekonomiskajam politikam jabat
vérstam uz atbalstu potencialajai izaugsmei un noturibai, lai novérstu
makroekonomiskas nelidzsvarotibas rasanos. Horvatijas ekonomiskas izaugsmes
potencials joprojam ir pieticigs valstij, kura cenSas panakt ekonomiski attistitakas
valstis. Horvatijai Saja konteksta jaisteno strukturalas politikas, lai palielinatu
potencialo izaugsmi un veicinatu tautsaimniecibas konkurétspé&ju un noturibu.
Prioritati varétu pieskirt institucionalas un uznémeéjdarbibas vides, valsts parvaldes
un tiesu sistémas kvalitates un efektivitates uzlaboSanai, ka art valsts infrastruktdras
modernizéSanai. Kopuma politikai batu jakoncentréjas uz inovaciju un ieguldijumu
jaunajas tehnologijas veicinasanu, lai paplasinatu art citus ekonomiskas izaugsmes
avotus, kas nav balstiti uz tirismu. Lai paaugstinatu darba razigumu, batu svarigi
ieviest politikas pasakumus, kas veérsti uz: 1) neatbilstibu mazinaSanu darba tirga,

2) darbaspéka piedavajuma kvantitates un kvalitates uzlaboSanu, 3) zemas
[Tdzdalibas paaugstinasanu, 4) izglitibas sistémas un tautsaimniecibas vajadzibu
saskano$anu. Efektiva valstij pieskirto ES fondu ltdzeklu apguve art batiski palidzés
veiksmigi pabeigt reformu programmu.®

8 Neseno reformu programmu noteica ari vairakas politiskas saistibas, ko Horvatijas varas iestades
uznémas, pievienojoties VKM ll, lai Horvatija I1dz euro ievieSanai varétu panakt augsta limena noturigu
ekonomisko konvergenci. STs saistibas attiecas uz valsts noziedzigi iegtitu [Tdzeklu legalizacijas
novérSanas pasakumiem, uznéméjdarbibas vidi, valsts sektora parvaldibu un maksatnespéjas
regul&jumu. Stkaku informaciju sk. Communiqué on Croatia, pazinojums presei, ECB, 2020. gada
10. jalijs.
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Augstaku energijas cenu ietekme uz pakalpojumu un
precCu patérinu euro zona

Sagatavojusi Alina Bobasu (Alina Bobasu) un Johanness Gareiss
(Johannes Gareis)

Nesenais patérétaju realo térinu pieaugums euro zona slépj neviendabigas
norises atseviSkos patérina komponentos. Euro zonas kopéjais privatais patérins
2022. gada 2. un 3. ceturksnt batiski palielinajas, ko galvenokart veicinaja
pakalpojumu patéring, kas krasi pieauga péc gada sakuma vérota nelield kapuma
(A att.).” TurpretT Tslaiciga lietojuma pre€u patérin$ kritas treSo ceturksni péc kartas.
Turklat ilglietojuma pre€u patéring, kas lidz 2022. gada 2. ceturksnim turpinaja
samazinaties (kritums sakas 2021. gada 4. ceturksni), 3. ceturksni saka uzlaboties.
Lai gan kopéja privata patérina atjaunoSanas atspoguloja vairakus faktorus, t. sk.
plado ar pandémiju saistito ierobezojumu atviegloSanu un piegades problému
pakapenisku mazinasanos, spécigais energijas cenu kapums bdtiski kavéja patérina
kapumu, ietekm@&jot majsaimniecibu pirktspgju.? Sa ielikuma mérkis ir kvantitativi
noteikt nesena energijas cenu pieauguma ietekmi uz realajiem patérétaju tériniem
euro zona. Taja aplikoti energijas piegades Soki, kuri kop$ 2021. gada vidus kluvusi
daudz lielaki, Tpasi péc Krievijas iebrukuma Ukraina 2022. gada sakuma.®

A attels
Reala privata patérina norises euro zona

(2019. g. 4. cet. = 100)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Tslaiciga lietojuma preces ietver preces ar ierobezotu lietosanas laiku.

Realie patérétaju térini un to euro zonas komponenti balstiti uz valstu [Tment pieejamo datu
kopsavilkumu.

Sk., pieméram, ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 rakstu Energy prices and private
consumption: what are the channels? ("Energijas cenas un privatais patérins: kadi ir to kanali?").

Sk. arT ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 rakstu Energy price developments in and out
of the COVID-19 pandemic — from commodity prices to consumer prices ("Energijas cenu dinamika
Covid-19 pandémijas laika un péc tas: no izejvielu cenam lidz patérina cenam").
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Nesenais krasais energijas cenu kapums biitiski ietekméjis majsaimniecibu
riciba esoSos ienakumus. IKP deflatora un privata patérina deflatora attieciba (vai
ienakumu un izdevumu deflatora attieciba) ir noderigs raditajs, lai izvértétu energijas
cenu parmainu ietekmi uz realo privato patérinu. No teorétiska skatpunkta Sis
tirdzniecibas nosacijumu raditajs ir labi pamatots un ietver gan tieSos kanalus
(pieméram, patérina cenas), gan netieSos kanalus (pieméram, algas), pa kuriem
energijas cenas ietekmé majsaimniecibu pirktspéju.* Euro zona $is raditajs negativi
korelé ar realajam energijas cenam, un kops$ 2021. gada beigam tas krasi sartk un
batiski mazina majsaimniecibu riciba esoSos ienakumus un ietekmé privato patérinu
(B att.).®

B attéls
Realas energijas cenas un tirdzniecibas nosacijumi
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Avoti: Eurostat, ECB un ECB aprékini.
Piezimes. “Reala energijas cena” norada SPCI energijas komponenta un kopéja SPCI indeksa attiecibu. Tirdzniecibas nosacijumi tiek
aizstati ar IKP deflatora un privata patérina deflatora attiectbu.

Energijas piegades Soku ietekmes uz patérétaju tériniem noteik$anai var
izmantot strukturalas vektoru autoregresijas (SVAR) modeli. SVAR modelis
ietver IKP deflatora un privata patérina deflatora attiecibu ka tirdzniecibas
nosacijumu, SPCI, reala IKP, 3 méneSu EURIBOR un vai nu kopé€ja privata patérina
vai ilglietojuma precu, Tslaiciga lietojuma precu, vai pakalpojumu patérina raditaju.
Strukturalo ekonomisko virzitajfaktoru noteik8anai izmanto modela mainigo ietekmes
reakcijas zimju ierobeZojumus. Energijas piegades $oka noteik$anai tiek modeléta
negaidita energijas piegades pasliktinaSanas, pienemot, ka tirdzniecibas nosacijumu
negaidita pasliktinasanas (t. i., realo energijas cenu kapums) izraisa talitéju pozitivu

4 Detalizétu diskusiju sk. ECB 2018. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma "Naftas cenas,
tirdzniecibas nosacijumi un privatais patérins".

5 Tirdzniecibas nosacijumus var ietekmét arT citi faktori (pieméram, nominalais valdtas kurss, pre¢u un
pakalpojumu cenas, neietverot energijas cenas). Tomér empiriski lielaka dala euro zonas tirdzniecibas
nosacijumu parmainu skaidrojama ar energijas cenam. Majsaimniecibu riciba eso$o ienakumu
dinamikas dalfjumu dazados ienakumu avotos un tirdzniecibas nosacijumus periodos, kad energijas
cenas krasi mainas, sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 raksta Energy prices and
private consumption: what are the channels? ("Energijas cenas un privatais patérins: kadi ir to
kanali?").
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ietekmi uz inflaciju un taIitéju negativu ietekmi uz realo ekonomisko aktivitati un
patérétaju tériniem.®

Energijas piegades Soki pédéjos ceturks$nos |oti negativi ietekméjusi realos
patérétaju terinus, Tpasi attieciba uz ilglietojuma precém. lepriek3¢&jos
ceturk$nos kopégjo privato patérinu batiski ietekméja energijas piegades Soki (C att.).
Tomer ietekme uz atseviskiem patérina komponentiem bija atSkiriga. Energijas
piegades Soki radija tikai maznozimigu negativu ietekmi uz pakalpojumu patérinu.
Tas nozimé, ka péc tautsaimniecibas atkalatvérSanas 2022. gada pavasari Sis
komponents batiski palielinajas. Tomér Siem Sokiem bija acimredzama lielaka
negativa ietekme uz Tslaiciga lietojuma precu un Tpasi uz ilglietojuma precu patérinu,
atspogulojot iepriek3&jo ceturkSnu zemos raditajus. Saméra spéciga ilglietojuma
precu patérina reakcija uz energijas cenu kdpumu, visticamak, skaidrojama ar
majsaimniecibu spé&ju izmantot esosas ilglietojuma preces, neradot talitéju ietekmi
uz savu labklajibu.” Turklat energijas cenu svarstibu raditas lielas nenoteiktibas
apstaklos majsaimniecibas, iespéjams, noléemusas atlikt neatgriezenisku ilglietojuma
precu iegadi.®

C attéels
Energijas piegades Soku ietekme uz realajiem patérétaju tériniem euro zona

(parmainas; %; devums; procentu punktos)

@ Parmainas, 2021. gada 4. ceturksnis—2022. gada 3. ceturksnis
Energijas piegades Soku devums

Kopéjais patéring liglietojuma preces Tslaiciga lietojuma preces Pakalpojumi

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Rezultati balstiti uz Cetriem atseviSkiem strukturalas vektoru autoregresijas (SVAR) modeliem, kas noteikti, izmantojot zimju
ierobezojumus. Katrs modelis ietver IKP deflatora un privata patérina deflatora attiecibu ka tirdzniecibas nosacijumu, SPCI, reala IKP,
3 ménesu EURIBOR un vai nu kopéja privata patérina vai ilglietojuma precu, Tslaiciga lietojuma precu, vai pakalpojumu patérina
raditaju. Modelu novértéSana izmantoti ceturkSna dati, kas izteikti ka procentuélas parmainas salidzinajuma ar iepriekséjo ceturksni,
neietverot 3 ménesu EURIBOR. Izlase aptver laikposmu no 1999. gada 1. ceturkdna I1dz 2019. gada 4. ceturksnim, lai nepielautu to,
ka Covid-19 pandémijas laika vérotas arkartéjas ekonomiskas svarstibas ietekmé aprékinatos modela koeficientus. Islaiciga lietojuma
preces ietver preces ar ierobezotu lietoSanas laiku.

6 Modelis nosaka ari kopgjo pieprasijuma $oku, kopéjo piegades Soku, monetaras politikas Soku un
atliku$o Soku, lai nodrosinatu to, ka visi paréjie modelT ietvertie Soki nedarbojas ka energijas cenu $oks.
leviestie ierobezojumi atbilst literatdrai par energijas cenu $oku noteik§anu salidzinajuma ar citiem
strukturalajiem $okiem; sk., piemé&ram, Conti, A.M., Neri, S. and Nobili, A., "Low inflation and monetary
policy in the euro area", Working Paper Series, No 2005, ECB, 2017.

7 Sk. Browning, M. and Crossley, T.F., "Shocks, stocks, and socks: smoothing consumption over a
temporary income loss", Journal of the European Economic Association, Vol. 7, No 6, 2009.

8  Sk. Edelstein, P. and Kilian, L., "How sensitive are consumer expenditures to retail energy prices?",
Journal of Monetary Economics, Vol. 56, No 6, 2009, pp. 766—779. Parskatu par ilglietojuma precém ka
euro zonas patérina ciklisko noteicéjfaktoru sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5
raksta Consumption of durable goods in the euro area ("liglietojuma pre€u patérin$ euro zona").
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Augstakas energijas cenas nakamajos ceturk$nos turpinas nelabvéligi
ietekmét realos patérétaju térinus. Saglabajoties augstam energijas cenam un
lielai nenoteiktibai, majsaimniecibu riciba esosie ienakumi gadu mija, visticamak,
turpinas samazinaties, negativi ietekmeéjot patéretaju terinus, Tpasi saistiba ar
ilglietojuma precém, neraugoties uz piegades problému turpmakas mazinasanas
iespéjamo labvéligo ietekmi. Pakalpojumu patérin$, neraugoties uz saméra lielo
noturibu pret energijas cenu kapumu, arf, visticamak, saruks, jo atkalatvérSanas
ietekme pamazam izzad. Kopuma tas liecina, ka tuvakaja laika gaidama ieveérojami
vajaka patérina dinamika, kas atbilst Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai.
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Darba samaksas dinamika euro zonas valstis kop$
pandémijas sakuma

Sagatavojusi Katalina Bodnare (Katalin Bodnar) un Ziljéns Lera (Julien
Le Roux)

Koronavirusa (Covid-19) pandémija un reakcija uz to ir spécigi ietekméjusi
darba samaksas kapuma raditajus visas euro zonas valstis.' Saja ielikuma
aplikotas norises dazadas valstis saistiba ar atlidzibu vienam nodarbinatajam un
atlidzibu par vienu nostradato stundu kop$ pandémijas sakuma. Lai gan
satricindjuma veids daZzadas valstis bija vienads, ta ietekme atSkiras. Tas citstarp
saistits ar pandémijas ietekmi uz dazadam nozarém, pieméram,
kontaktintensivajiem pakalpojumiem (ipasi tarismu). L1dzigi, lai gan dazadas valstis
reagéja vienadi, proti, ieviesa darbvietu aizsardzibas programmas, §Ts programmas
butiski atSkiras gan struktiras zina, gan tajas iesaistito nodarbinato 1patsvara zina.
Kopuma pandémijas sdkuma ar to saistita tautsaimniecibas lejupslide dazadas
valstis izraisija batisku darbaspéka izlietojuma sarukumu, tomér tas lielakoties
izpaudas ka mazaks viena nodarbinata nostradato stundu skaits, nevis
nodarbinatibas limena kritums. Savukart attieciba uz daléju atlidzibu par
nenostradatajam stundam tas nozimée, ka atlidziba vienam nodarbinatajam kopuma
samazinajas, bet atlidziba par vienu nostradato stundu Tslaicigi pat palielinajas.?

Darbvietu saglabasanas programmu atskiribas starp valstim veicinaja darba
tirgus un darba samaksas dinamikas dazadibu. Programmas at3kiras to
struktdras, tvéruma un subsidéSanas apjoma zina. Vairakuma valstu tas bija
salsinata darba laika vai dikstaves programmas.® Programmu galvena atskiriba bija
tada, ka saisinata darba laika programmas iesaistitie nodarbinatie stradaja mazak
stundu, neka bija noteikts to liguma, bet dikstaves programmas iesaistitie
nodarbinatie nestradaja, tadu saglabaja darba ligumu ("pagaidu atlaiana").* Abos
gadijumos atlidzibas zaudéjumu, ko parasti izraisttu viena nodarbinata nostradato
stundu skaita samazinajums, pilniba vai daléji kompenséja attiecigas valsts valdiba.
Lielakaja dala programmu tika paredzéta atlidziba tikai par dalu no pilnas
ménesSalgas, un atbalsta apjoms mainijas I1dz ar nostradato stundu skaita
samazinasanos. Saisinata darba laika programmas finansialo atbalstu maksaja

1 Sk. ar 83 "Tautsaimniecibas Biletena" rakstu Wage developments and their determinants since the
start of the pandemic ("Darba samaksas dinamika un to noteicos$ie faktori kop$ pandémijas sakuma").

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

3 Darbvietu saglabasanas programmu klasifikaciju sk. Drahokoupil, J., Miiller, T., "Job retention schemes
in Europe, A lifeline during the Covid-19 pandemic", Working paper, No 07, 2021, European Trade
Union Institute, 2021, un Eurofound, "COVID-19: Implications for employment and working life",
COVID-19 series, Publications Office of the European Union, 2021. Tomér japiebilst, ka darbvietu
saglabasanas programmu klasifikacija dazadas publikacijas var nedaudz atkirties. lelikuma izmantota
J. Drahokoupila (J. Drahokoupil) un T. Millera (T. Miller) izveidota sistéma. Aprakstu par dazado
darbvietu saglabasanas programmu ietekmi uz darbaspéka izmaksu statistiku sk. Eurostat
metodologiskaja skaidrojuma "Labour cost statistics - guidance note on the recording of government
schemes related to the COVID-19 crisis", 24 April 2020.

4 "Pagaidu atlaidana" attiecas uz situaciju, kad nodarbinatie tiek uzskatiti par bezdarbniekiem, tacu

saglaba darba ligumu ar uznémumu un tadéjadi var atgriezties iepriek3éja amata ar tadiem pasiem
noteikumiem.
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darba devéjiem, pamatojoties uz nodarbinato nenostradato stundu skaitu, un
nodarbinatie sanéma procentualu dalu no atlidzibas neatkarigi no faktiski nostradato
stundu skaita. Tadé&jadi Sie transferti tika uzskaititi ka dala no atlidzibas
nodarbinatajiem. Turpret dikstaves programmas uznémumi nodarbinatos varéja uz
laiku atlaist, un vai nu valsts, vai darba devéji nodarbinatajiem izmaksaja pabalstus
par nenostradatajam stundam. Sie transferti netika uzskaititi ka dala no atlidzibas
nodarbinatajiem.® Tikai neliels skaits valstu izmantoja darba samaksas subsidiju
programmas, kuras darba devéju sanemtas subsidijas nebija saistitas ar viena
nodarbinata nostradato stundu skaita parmainam.® Dazas euro zonas valstis ar
vienlaikus Tstenoja dazadas programmas vai mainija programmu pandémijas krizes
laika.

Divarpus gadus péc pandémijas sakuma viena nodarbinata nostradato stundu
skaita spéciga sakotnéja ietekme uz atlidzibu vienam nodarbinatajam kopuma
samazinajas. A attéla paraditas viena nodarbinata atlidzibas procentualas
parmainas, salidzinot [imeni pirms krizes attiecigi ar 2020. gada 2. ceturksni (krizes
zemako punktu vairakuma valstu) un 2022. gada 3. ceturksni (jaunakajiem datiem).
Sakotnéjas parmainas galvenokart bija lejupvérstas, svarstoties no —10.9 % ltalija
[1dz 3.1 % Niderlandé (A att. a) panelis). Nemot véra buatiski samazinato stundu
skaitu, atlidziba par vienu nostradato stundu kopuma pieauga. 2022. gada

3. ceturksnT registrétas parmainas svarstijas no 2.9 % Griekija ldz 29.3 % Igaunija
(A att. b) panelis). Salidzinot jaunakos datus ar datiem, kuri iegati pirms pandémijas,
atlidziba par vienu nostradato stundu bija galvenais viena nodarbinata atlidzibas
kumulativa pieauguma virzitajspéks visas valstis. Dazas valstis to papildinaja
mazaks viena nodarbinata nostradato stundu skaits. ST kop&ja aina nebiit nenozimé,
ka atlidziba par vienu nostradato stundu katram nodarbinatajam visos gadijumos ir
palielinajusies. Lidz ar citiem faktoriem ta var atspogulot mainigo nodarbinatibas
struktdru. Nedz viena nodarbinata atlidzibas kumulativas parmainas, nedz darba
samaksas dalijums atlidziba par vienu nostradato stundu un viena nodarbinata
nostradato stundu skaita nav neparprotami saistiti ar ieviestas darbvietu
saglabasanas programmas veidu. Citi faktori, pieméram, programmu konkrétie
nosacijumi (atbilstibas kritériju, nozaru tvéruma, ilguma u. c. zina), bija daudz
svarigaki darbaspéka izlietojuma un darba samaksas korekciju pakapei. Pieméram,
viena nodarbinata nostradato stundu skaita korekcijas péc pandémijas sdkuma
médza but lielakas, ja programma bija ietverta iespéja vai prasiba stradat nulli
stundu.”

5 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Saisinata darba laika programmas un
to ietekme uz algam un riciba esoSajiem ienakumiem”.

6 Niderlandé darbojas jaukta sistéma, atbilstosi kurai subsidijas apjoms bija proporcionals ienémumu
samazinajumam. Sk. arT "Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and beyond", OECD,
2020.

7 Citi faktori ietekméja ari darbaspéka izlietojuma korekcijas; pieméram, nodarbinatibas limenis bija
saméra augsts Spanija, kur ir liels pagaidu llgumu Tpatsvars.
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A attels
Atlidziba vienam nodarbinatajam un tas sadalijums pandémijas laika

a) Parmainas 2020. gada 2. ceturksni salidzinajuma ar 2019. gada 4. ceturksni

(kapums; %; devums; procentu punktos)
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b) Parmainas 2022. gada 3. ceturksni salidzinajuma ar 2019. gada 4. ceturksni

(kapums; %; devums; procentu punktos)
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksni Trija, 2. ceturksni — Italija un Niderlandé un 3. ceturksni — parégjas

valstis.

Neraugoties uz pandémijas satricinajuma apméru un iespéjamo atskirigo
ietekmi uz dazadam nozarém, darba samaksas kapuma struktiiras parmainas,
kas vérojamas nozarés, dazadas valstis faktiski Skiet ierobeZzotas. Nemot véra,
ka satricinajuma apmeérs bija vésturisks, varétu gaidit, ka darbaspéka struktiras
parmainas ietekmés kopé&jo darba samaksas kapumu. Ta, pieméram, notiek, ja
satricinajums nozares, kuras darba samaksa ir augstaka un zemaka, ietekmé
atskirigi. Nemot véra, ka trokst detalizétu salidzindmu mikrodatu par dazadam
valstim pandémijas perioda, 81s parmainas var vertét tikai plada nozaru limenr,
izmantojot pieejamos nacionalo kontu datus. Tie rada, ka lielakaja dala valstu
netie$a struktlras ietekme uz kopé€jo darba samaksas kdpumu saglabajas neliela
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(B att.). Ta izraisija darba samaksas kdpuma pieaugumu, jo nozarés ar zemaku
darba samaksu, galvenokart kontaktintensivo pakalpojumu nozaré, nodarbinatibas
Tpatsvars samazinajas, bet nozarés ar augstaku darba samaksu, visbiezak nozarés,
kuras nav kontaktintensivas, tas palielingjas.®

B attéels
Nozaru struktdras ietekme uz viena nodarbinata atlidzibas kapumu

a) 2020. gada 2. ceturksnis salidzinajuma ar 2019. gada 4. ceturksni
(parmainas; %)

B Viena nodarbinata atlidzibas kapums, nemainoties nozares struktarai
Struktdras parmainas
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b) 2022. gada 3. ceturksnis salidzinajuma ar 2019. gada 4. ceturksni
(parmainas; %)

B Viena nodarbinata atlidzibas kapums, nemainoties nozares struktarai
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksni Trija, 2. ceturksni — Italija un Niderlandé un 3. ceturksni — paréjas
valstis. Viena nodarbinata atlidzibas kapumu, nemainoties nozares struktdrai, aprékina, izmantojot nozares nodarbinatibas sverumu,
kas ir nemainigs 2019. gada 4. ceturksn. Saja aprékina izmanto NACE 10 nozares.

Darbvietu saglabasanas programmu ietekme aizénoja ietekmi, kuru radija
tipiskie darba samaksas inflaciju noteicosie faktori, pieméram, darba raziguma
kapums vai darbaspéka piedavajuma ierobezotibas pakape. Tacu Sie faktori to

8 Tas atbilst ari konstatéjumiem par globalo finansu krizi. Sk. ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 8 rakstu The effects of changes in the composition of employment on euro area wage
growth ("Nodarbinatibas struktiras parmainu ietekme uz euro zonas darba samaksas izaugsmi").

9 Arf par vienu nostradato stundu sanemtas atlidzibas kapuma struktras parmainas saglabajas
ierobezotas, lai gan tas kopuma bija lielakas neka viena nodarbinata atlidzibas gadijuma.
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ietekméja un var palidzét izskaidrot dazado darba samaksas kapuma apjomu.'”
Pieméram, Baltijas valstis novérotais batiskais darba raziguma kapums, iesp&jams,
ir sekméjis spécigu darba samaksas pieaugumu péc pandémijas talitéjas ietekmes
pierim&anas."" ArT atkiriga situacija darba tirgd, pieméram, daZu nozaru limena
specializacijas vai demografisko faktoru dél, iespéjams, izraisijusi darba samaksas
parmainu dazadibu. Valstis ar augstako bezdarba ITmeni darba samaksas kapums
ka tads art bijis vismérenakais visa perioda péc pandémijas. Tomér, nemot véra
eso8as novirzes, ka art at3kirigas darba tirgus struktdras un nosacijumus pirms
pandémijas, noturigu saiknu izveide starp darba samaksu, razigumu un darba tirgus
atslabumu ir problematiska.

Lidz ar atveseloSanos péc pandémijas darbvietu saglabasanas programmu
kroplojosa ietekme uz darba samaksas kapumu euro zonas valstis sakusi zust.
2020. gada 2. ceturksni darbvietu saglabasanas programmas iesaistitie nodarbinatie
veidoja vairak neka 15 % no euro zonas darbaspéka, bet 2022. gada 3. ceturksni Sis
Tpatsvars vertejams ka mazaks par 1 %, tadéjadi veicinot darba samaksas mérijumu
mazaku kroplojumu. Tomér [idz ar pandémijas atkapSanos visas valstis par darba
samaksu kapumu ietekméjosu faktoru kluvis straujais inflacijas pieaugums, lai gan
dazadas valstis inflacijas limenis un ietekme uz darba samaksu bitiski atskiras. Sts
atSkiribas izraisa darba samaksas noteikSana un citas strukturalas iezimes, dazadi
valdibas pasakumi, kuri ietekmé inflaciju, dazada darba samaksa un dazadas valstu
cikliskas pozicijas. Sie faktori nakotné atkal varétu radit darba samaksas dinamikas
atskiribas dazadas valstTs.

10 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikumu The impact of the COVID-19 pandemic
on labour productivity growth ("Covid-19 pandémijas ietekme uz darba raziguma kapumu"). Kapitala
izlietojums un ieguldijumi, kas ir darba razigumu veicinoSs faktors, Covid-19 pandémijas laika dazadas
valstis nedaudz atskiras; sk., pieméram, ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 rakstu The
recovery in business investment — drivers, opportunities, challenges and risks ("leguldijumu pieaugums
darfjumdarbiba: veicinosie faktori, iespéjas, problémas un riski").

1 Sk., pieméram, "Diagnostic of Estonia, Latvia and Lithuania", European Bank for Reconstruction and
Development, April 2022.

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. lelikumi
Darba samaksas dinamika euro zonas valstis kop$ pandémijas sakuma 73


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202107_04%7Ec9050e1d70.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202107_04%7Ec9050e1d70.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2022/html/ecb.ebart202205_01%7Effb80444e5.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2022/html/ecb.ebart202205_01%7Effb80444e5.en.html
https://www.ebrd.com/publications/country-diagnostics/estonia-latvia-lithuania

Uznémumu pieeja finanséjumam un ekonomiskas
attistibas cikls: SAFE liecibas

Sagatavojusi Dzada Durante (Giada Durante), Annalisa Ferrando
(Annalisa Ferrando), Asgers Munks Gronlunds (Asger Munch
Gronlund) un Timo Reinelts (Timo Reinelt)

Saja ielikuma apliikots, ka finanséjuma deficits, ar kuru saskaras euro zonas
uznémumi, un $o uznémumu gaidas attieciba uz finanséjuma paredzamo
pieejamibu ietekmé pasreizéjos un nakotnes makroekonomiskos raditajus.
NotiekoSa monetaras politikas normalizéSana monetaras politikas standarta
transmisijas ietvaros pakapeniski nosaka stingrakus finanséSanas nosacijumus un
ietekmé aréja finanséjuma piedavajumu. Svarigs jautajums ir, ka finansésanas
nosacijumu un finanséjuma pieejamibas parmainas ietekmé atseviSku uznémumu
un kopéjo izaugsmi. "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem"
(SAFE) sniedz detalizétu informaciju par euro zonas uznémumu finanséSanas
nosacijumiem. Kop$ 2009. gada SAFE tiek veikts divas reizes gada, apsekojot
aptuveni 10 000 uznémumu visa euro zona. Saja ielikuma analizéta saikne starp
makroekonomiskajam norisém un diviem galvenajiem SAFE raditajiem — aréja
finanséjuma defictta parmainam, ko nosaka ka aréja finanséjuma pieprasijuma un ta
pieejamibas parmainu starpibu, un uznémumu gaidu parmainam attieciba uz banku
aizdevumu pieejamibu.’

Patlaban euro zonas uznémumi zino par to finanséjuma deficita palielinaS8anos
un paredz banku aizdevumu paredzamas pieejamibas pasliktinasanos

(A attels). Kops SAFE uzsaksanas 2009. gada kopuma bijusi vérojama apveérsta
sakariba starp finanséjuma deficita parmainam un gaidam attieciba uz banku
aizdevumu paredzamo pieejamibu. Turklat euro zonas aktivitates kapums (t. i.,
pozitivs reala IKP pieauguma temps) parasti sakritis ar uznémumu finanséjuma
deficita samazina8anos, ka arf lielaku uznémumu optimismu attieciba uz banku
aizdevumu paredzamo pieejamibu. So raditaju dinamiku pagatné ietekméjis euro
zonas ekonomiskas attistibas cikls, ka art ECB monetara politika. 2011.—2013. gada
valsts parada krizes laika euro zonas uznémumu finanséjuma deficits batiski
palielinajas, noradot uz uznémumu griatibam segt to aréja finanséjuma vajadzibas.
Velak ar ECB monetaras politikas stimulu atbalstu finanséjuma deficits pakapeniski
saruka un gaidas attieciba uz banku aizdevumu pieejamibu uzlabojas. Péc
koronavirusa (Covid-19) pandémijas uzliesmo$anas 2020. gada finanséSanas
nosacijumi krasi pasliktinajas, tomér tos atkal stabiliz€ja monetara politika un valsts
sektora atbalsts. Tapéc pasliktinajums bija vien Tslaicigs. PEdgja laika ekonomiskas
izaugsmes pavajinasanas, inflacijas kapuma un monetaras politikas normalizéSanas
apstaklos uznémumi sakusi signalizét, ka finanséjuma deficits palielinas un ka tie
paredz banku aizdevumu pieejamibas samazina$anos perioda no 2022. gada
oktobra I1dz 2023. gada martam.

' Banku aizdevumi ir vispla§ak izmantotais euro zonas uznémumu aréja finanséjuma avots.
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A attels

Finans&juma deficita, banku aizdevumu paredzamas pieejamibas un finans€juma
sanemsanas Skérs|lu parmainas, par kuram zino euro zonas uznémumi, un euro
zonas reala IKP pieaugums

(areja finanséjuma deficita svértie neto atlikumi; paredzamas finanséjuma pieejamibas neto parmainas, %; parmainas salidzinajuma
ar iepriek$€ja gada atbilsto$o periodu, %)

Banku aizdevumu paredzama pieejamiba
B Finanséjuma deficits
== Reala IKP izaugsme (laba ass)
== Finanséjuma sanemsanas Skérsli (laba ass)
== Monetaras politikas notikums
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finansgéjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE) un Eurostat.

Piezimes. Finanséjuma deficita raditajs apvieno gan finanséjuma vajadzibas, gan banku aizdevumu pieejamibu uznémumu limen.
Katram no pieciem finansé$anas instrumentiem uztverto finanséjuma deficita parmainu raditajam tiek noteikta vértiba1 (-1), ja
vajadziba palielinds (samazinas) un pieejamiba samazinas (palielinas). Ja uznémumi uzskata, ka ir tikai vienpuséjs finanséjuma
deficita pieaugums (sarukums), mainigajam tiek pieskirta vértiba 0.5 (-0.5). Raditaja pozitiva vértiba norada uz finanséjuma deficita
palielinasanos. Vértibas reizinatas ar 100, lai iegitu procentos izteiktus svértos neto atlikumus. Pirma vertikala peléka Iinija norada uz
pazinojumu par tieSo monetaro operaciju sakumu; otra vertikala peléka Iinija iezimé ilgaka termina refinansésanas mérkoperéaciju
(ITRMO 1) pirma kopuma un ECB negativo procentu likmju politikas sakumu; tresa vertikala peléka linija iezimé ITRMO Il un
uznémumu sektora aktivu iegades programmas sakumu; ceturta vertikala ITnija iezimé pandémijas arkartas aktivu iegades
programmas un ITRMO [l sakumu, bet pedéja vertikala peléka ITnija — triju galveno ECB procentu likmju palielinajumu par 50 bazes

Tomer, neraugoties uz aiznemsanas izmaksu neseno kapumu, euro zonas
uznémumi joprojam nebija parlieku nobazijusies par finanséjuma pieejamibu
(A attéls). Pedéja apsekojuma to uznémumu Tpatsvars, kuri zinoja par Skérsliem
banku aizdevumu sanemsana, salidzinajuma ar iepriek8€&jiem apsekojumiem
kopuma nebija mainijies, ko galvenokart veicinaja tas, ka bankas joprojam labprat
izsniedza kreditus.?

Stingrakas monetaras politikas 1stenoSana palielina uznémumu finanséjuma
deficitu un pazemina to gaidas attieciba uz banku aizdevumu paredzamo
pieejamibu (B attéls). Ekonometrisks vingrindjums lauj kvantitativi labak novertét
monetaras politikas transmisiju uz uznémumu finanséSanas nosacijumiem. Tas tiek
veikts, izmantojot lokalas iesp&ju apléses?, kuras novérté uznémumu finanséjuma
deficita un to gaidu attieciba uz banku aizdevumu paredzamo pieejamibu (ko vérté
uznémumu neto atlikumu kopé&ja ITmenT) reakciju uz noteiktiem monetaras politikas

2 Finans&juma sanemsanas $kérs|u raditajs ir summa, ko veido to uznémumu Tpatsvars, kuri zino par
aizdevuma pieteikumu noraidiSanu, tikai dal&ji apmierinatiem aizdevuma pieteikumiem un aizdevumu
pieteikumiem, par kuriem izteikts piedavajums, bet parmeérigi augsto aiznemsanas izmaksu dé|
uznémumi atteikuSies to pienemt, ka art to uznémumu procentualais 1patsvars, kas nepieteicas
aizdevumam, baidoties no noraidijuma. Sk. Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro
area — October 2021 to March 2022 ("Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem euro
zona; 2021. gada oktobris—2022. gada marts").

3 Sk. Jorda, Oscar, "Estimation and inference of impulse responses by local projections", American
Economic Review, Vol. 95, No 1, March 2005, pp. 161-182.
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Sokiem.* Monetaras politikas $oki eit mériti ar Altavilla et al. (2019) minéto mérka
faktoru, kur§ parada procentu likmju peék3nos pieaugumus ienesiguma Iiknes Tsako
terminu gala pirms vai péc ECB monetaras politikas pazinojumiem.® B attéls liecina,
ka monetaras politikas Sokiem bijusi batiska ietekme uz uznémumu finanséjuma
deficitu un gaidam attieciba uz banku aizdevumu paredzamo pieejamibu divu gadu
perioda. Konkréti tiek lésts, ka vienas standartnovirzes apméra monetaras politikas
Soks, kas vienads ar 4 bazes punktu Soku attieciba pret 1 ménesa OIS procentu
likmi, seSos ménesos palielina uznémuma vidéjo finanséjuma deficitu aptuveni par
3 procentu punktiem.® Salidzinajumam — finans&juma deficita parmainu
standartnovirze kops 2009. gada bijusi 7 %. Tas pats Soks izraisa 5 procentu
punktus lielu kritumu to uznémumu neto Tpatsvara, kuri paredz banku aizdevumu
pieejamibas palielinaSanos. Efekti ir jitami [1dz pat diviem gadiem péc Soka, liecinot
par to, k& monetara politika ietekmé uznémumu finanséSanas nosacijumus ar
kredTtu piedavajuma starpniecibu. Sie secinajumi apstiprina iepriek$&jo pétijumu
secindjumus par to, ka finanséjuma gaidam ir svariga loma banku veiktaja
kreditéSana ka monetaras politikas rika.” Kad mainas faktiskie kredité3anas
nosacijumi, tiek skarta arT banku aizdevumu pieejamibas un pieprasijuma parmainu
mijiedarbiba.

Lokalo iesp€ju aplési sagatavo, veicot vairakas regresijas, kuras attieciba uz h = 0, ...,4 nosaka y,,, —
Ye_q = a® + b"eMP + ul, kur y, ir attiecigi finanséjuma deficita vai finans&juma gaidu parmainas,
pamatojoties uz konkréto SAFE apsekojumu perioda t. Koeficienti {b"} atspogulo finanséjuma deficita
vai banku aizdevumu paredzamas pieejamibas gaidu impulsa reakcijas funkciju uz noteiktu monetaras
politikas Soku £F.
5 Saja konteksta $oks ir atbilstoss, jo nefinansu sabiedribas parasti palaujas uz banku finansgjumu ar
procentu likmém, kas fiksétas uz mazak neka gadu. Masu pieméra meérka faktors ir robezas no
—8.6 'dz 10.4 bazes punktiem. Sk. Altavilla, C., Brugnolini, L., Gurkaynak, R. S., Motto, R., and
Ragusa, G., "Measuring euro area monetary policy", Journal of Monetary Economics, Vol. 108,
December 2019, pp. 162-179.
6 Skaidrojumam - lielakais monetaras politikas Soks attieciba pret 1 ménesa OIS procentu likmi
apldkotaja izlasé ir aptuveni 10 bazes punktu.
Sk. Ferrando, A., Popov., A. and Udell, G., "Unconventional monetary policy, funding expectations and
firm decisions", European Economic Review, Vol. 149, October 2022.
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B attéels
Uzneémumu finanséjuma defictta un gaidu attieciba uz banku aizdevumu paredzamo
pieejamibu reakcija uz noteiktu monetaras politikas Soku

(horizontala ass: gadi péc Soka; vertikala ass: parmainas salidzinajuma ar periodu pirms Soka, procentu punktos)

Banku aizdevumu paredzamas pieejamibas reakcija uz monetaras politikas Sokiem
== Argja finanséjuma deficita reakcija uz monetaras politikas Sokiem (apvérsta)
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem" (SAFE), Altavilla et al. (2019), ECB aprékini.
Piezimes. Uznémumu finanséjuma deficita un to uznémumu neto Tpatsvara, kuri paredz banku aizdevumu pieejamibas palielinasanos,
reakcija nakamajos seSos ménesos péc vienas standartnovirzes monetaras politikas $oka. Izmantotais Soks ir Altavilla et al. (2019)
aplakotais mérka faktors, kur$ parada monetaras politikas peksno dinamiku OIS procentu likmju Iknes loti Tso terminu gala ECB
monetaras politikas pazinojumu laika un perioda pirms un péc tiem. Monetaras politikas Soku ietekme uz SAFE mainigajiem novértéta,
izmantojot lokalas iesp&ju apléses (Jorda, 2005). Enotas un punktotas zonas ir 95 % konfidences diapazoni, pamatojoties uz Naija un
Vesta pétijumu.

Finanséjuma deficitam pieaugot, uznémumi parasti ir vairak nobazijusies par
finanséjuma pieejamibu nakotné. Tas liecina, ka finanséjuma deficita
parmainam ir nozime uzpnémumu izaugsmes perspektivu konteksta (C attéls).
Lai novertétu, vai finansé$anas nosacijumu parmainas ietekmé realo
tautsaimniecibu, dabiski ir analizét to ietekmi uz uznémumu noskanojumu. SAFE
vérté uznémumu noskanojumu, ltdzot uznémumiem noradit, kada mera tie ir
nobaZzijusies par finans&juma pieejamibu.® Kopuméa pédéjos gados uznémumi nav
uzskatijusi, ka finanséjuma pieejamiba ir galvenais iemesls bazam. To, visticamak,
noteica ilgstosais stimul&jo$as monetaras politikas periods.® Tomér situacija varétu
maintties, jo monetara politika tiek normalizéta. Lai pétitu mijiedarbibu starp
finans&juma deficttu un uznémumu bazam par finanséjuma pieejamibu, izmantoti
uznémumu lTmena dati. C attéla paradita sakariba starp finanséjuma deficitu un
bazu par finanséjuma pieejamibu lTmeni. Tas darits, sagrup€jot uznémumu atbildes
kops 2009. gada atkariba no ta, ka tie vérté bazas par finanséjuma pieejamibu, péc
tam, kad atskaititas kopé&jas variacijas valstis un laika periodos un aprékinats grupai
raksturigais vidéjais bazu lmenis attieciba uz finanséjumu. Pozitiva sakariba liecina,
ka uzneémumi ar lielu finanséjuma deficitu uzskata finanséjuma pieejamibu par
lielaku iemeslu bazam. Tapéc 3kiet, ka finanséjuma deficttam ir nozime, nosakot
uznémumu kopéjo noskanojumu, un tas var ticami ietekmét to nakotnes izaugsmes
perspektivas.

8 Uznémumi sniedz atbildes amplitida no 1 (nemaz nav svarigs) lidz 10 (arkartigi svarigs) attieciba uz
finanséjumu, ka art vairakam citam probléemam. legito raditaju parasti izmanto, lai noteiktu
finansé&juma salidzino$o nozimigumu salidzindjuma ar citam problémam, ar kuram saskaras
uznémumi, pieméram, razo$anas un darbaspéka izmaksu kapumu vai gratibam piesaistit klientus.

9 Sk. Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — October 2021 to March 2022
("Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem euro zona; 2021. gada oktobris—2022. gada
marts"), ECB, 2022. gada junijs.
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C attels
Sakariba starp bazam par finans€juma pieejamibu un finanséjuma deficitu
uznémumu [iment

(horizontala ass: aréja finanséjuma deficita parmainu atlikums; vertikala ass: bazu pakapes atlikums)
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Avoti: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finansé&juma pieejamibu uznémumiem" (SAFE), ECB aprékini.
Piezimes. Grupéta izkliedes diagramma banku aizdevumu finanséjuma deficitam salidzindjuma ar pakapi, kada uznémumi
nobazijusies par pieeju finanséjumam (atkariga no valsts un laika perioda fiksétiem efektiem).

Finanséjuma deficitam un gaidam par banku finanséjuma pieejamibu ir
saistiba ar pasreizéjo un nakotnes reala IKP izaugsmi. Lai gan uznémumu arégja
finanséjuma pieejamiba ietekmé attiecigo uznémumu noskanojumu, ir svarigi izpétit,
ka tas ietekmé makroekonomiskos rezultatus. Euro zonas IKP izaugsmes vidéja
dinamika péc finanséjuma deficita un gaidu neto parmainam, pamatojoties uz SAFE
datiem ka finanséSanas nosacijumu parmainu raditajiem, noteikta, izmantojot lokalas
iespé&ju apléses.'® Lai gan iespéju apléses nevar uzskatit par célona efektiem, tas
sniedz norades par vidéjo nakotnes dinamiku péc konkrétam parmainam SAFE
raditajos. D attéla paradits, ka péc finanséjuma deficita raditaja palielindjuma par

1 procentu punktu vai péc banku aizdevumu paredzamas pieejamibas gaidu
sarukuma nakamaja gada realais IKP euro zona samazinas vidé&ji par 0.2 % vairak
salidzindjuma ar situaciju, kad Sie raditaji nemainas, un tam sekojo$aja gada
saglabajas neliela turpmaka ietekme. Tiek lésts, ka ST ietekme atkariga no
pasreizéjas un novélotas IKP izaugsmes, tadéjadi izmantojot SAFE ietverto
informativo saturu daudz plasak, neka vértéjot pasreiz vérojamas ekonomikas
attistibas cikla norises. Aplésta ietekme ir noturiga, Tpasi, nemot véra uznémumu
gaidu parmainas attieciba uz finanséjuma paredzamo pieejamibu. Tas liecina, ka uz
nakotni vérsti mainigie, kas ir unikala SAFE iezime, satur informaciju, kas ir
noderiga, lai izprastu euro zonas tautsaimniecibas nakotnes dinamiku.

10 Informaciju par saistitu pétijumu, ka banku veiktas kreditésanas aptaujas informacija saistita ar
nakotnes kreditéSanas apjomiem, sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikuma
"Kadu informaciju par turpmako aizdevumu dinamiku sniedz euro zonas banku veiktas kreditéSanas
apsekojums?".
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D attels

Euro zonas reala IKP vidéja dinamika péc finanséSanas nosacijumu vai banku
aizdevumu paredzamas pieejamibas pasliktinaSanas salidzinajuma ar situaciju, kura
pasliktinaSanas nenotiek

(horizontala ass: gadi péc $oka; vertikala ass: kumuléta izaugsme salidzinajuma ar periodu pirms $oka, %)

== Reakcija uz aréja finanséjuma deficita pieaugumu
== Reakcija uz banku aizdevumu pieejamibas gaidu samazinasanos

0 0.5 1 1.5 2

Avoti: ECB un Eiropas Komisijas "Apsekojums par finansé&juma pieejamibu uznémumiem" (SAFE), ECB aprékini.

Piezimes. Euro zonas reala IKP pieauguma vidéja dinamika kumulativa izteiksmé péc uznémumu finanséjuma deficita un to
uznémumu neto Tpatsvara, kas paredz banku aizdevumu pieejamibas palielinaSanos, parmainam. Lokalas iespé&ju apléses (Jorda,
2005) ka kontroles mainigos ietver pasreizéja un pagatnes IKP pieauguma raditajus. Enotas un punktotas zonas ir 95 % konfidences
diapazoni, pamatojoties uz Naija un Vesta pétijumu.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2022. gada
27. julijs—1. novembris)

Sagatavojusi Juliane Kinzele (Juliane Kinsele) un Kristians Lizarazo
(Christian Lizarazo)

Saja ielikuma apliikota likviditate un ECB monetaras politikas operacijas
2022. gada piektaja un sestaja rezervju prasibu izpildes perioda. Sie divi
rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2022. gada 27. jdlija Tdz 1. novembrim
(aplikojamais periods), tadéjadi aptverot ECB monetaras politikas procentu likmju
kapuma periodu.

Kad 2022. gada julija noslédzas negativo monetaras politikas procentu likmju
periods, bija vérojamas parmainas dazados autonomos faktoros, 1pasi ietverot
valdibas noguldijumus, kas mainija likviditates parpalikuma sastavu. Kad ECB
piektaja rezervju prasibu izpildes perioda paaugstinaja monetaras politikas galvenas
procentu likmes par 50 bazes punktiem, tadéjadi noslédzot negativo monetaras
politikas procentu likmju periodu, un sestaja rezervju prasibu izpildes perioda tas
paaugstinaja vél par 75 bazes punktiem, neto autonomo faktoru apjoms saruka un
Eurosistémas bilance tika parbalanséta.

Euro zonas banku sistémas vidéjais likviditates parpalikums 2022. gada
piektaja un sestaja rezervju prasibu izpildes perioda palielinajas par 46.5 mijrd.
euro, sasniedzot rekordaugstu limeni — 4569.7 mljrd. euro. Kop€&jo pieaugumu
pamata noteica likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoma kritums. Pieaugums
galvenokart bija vérojams piektaja rezervju prasibu izpildes perioda, nemot véra
noguldijumu iespéjas procentu likmes plasi gaidito pieaugumu un pozitiva raditaja
sasniegSanu ar sesto rezervju prasibu izpildes periodu. Vienlaikus likviditates
apjoms, kas nodroSinats ar monetaras politikas instrumentiem, aplikojama perioda
saruka.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 96.2 mljrd. euro (I"dz 2506.6 mljrd. euro). Samazinajumu
salidzindjuma ar iepriekS&jiem diviem rezervju prasibu izpildes periodiem gandriz
pilntba noteica neto autonomo faktoru apjoma kritums par 100 mljrd. euro (ITdz
2343.7 mljrd. euro); to savukart veicinaja likviditati samazinoSo autonomo faktoru
apjoma sarukums (sk. A tabulas dalu "Cita ar likviditati saistita informacija").
Vienlaikus obligato rezervju prasibas pieauga tikai nedaudz (par 3.8 mljrd. euro; Iidz
162.9 mljrd. euro).

Likviditati samazinoSos autonomos faktorus aplikojama perioda ietekméja
ECB monetaras politikas procentu likmju paaugstinasana; rezultata to apjoms
samazinajas par 105.3 mljrd. euro (Iidz 3280 miljrd. euro) galvenokart mazaka
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valdibas noguldijumu un apgroziba eso$o banknosu apjoma dél. Valdibas
noguldijumu apjoms (sk. A tabulas dalu "Pasivi") aplukojama perioda saruka vid&ji
par 97.4 mljrd. euro (ITdz 545.3 mijrd. euro); Sis kritums galvenokart bija vérojams
piektaja rezervju prasibu izpildes perioda. 2022. gada jdlija beidzoties negativo
monetaras politikas procentu likmju videi un gaidot, ka ECB Padomes septembra
sanaksmé noguldijumu iespéjas procentu likme tiks paaugstinata I1dz pozitivam
[Tmenim, paradu parvaldibas biroji izvéléjas samazinat Eurosistémas kontos turétas
likviditates rezerves un mekl€ja alternativas Iidzeklu turéSanas iespé&jas. Lidz ar
monetaras politikas procentu likmju turpmako pieaugumu septembrT un Tpasi
noguldijumu iespé&jas procentu likmes kapumu I1dz 0.75 % Padome noléma uz laiku
atcelt atlidzibas par valdibas noguldijumiem procentu likmes maksimalo robezu 0 %
un ta vieta atlidzibu par Siem noguldijumiem maksat atbilstoSi zemakajai no $adam
procentu likmém: noguldijumu iespéjas procentu likme vai euro Tstermina procentu
likme (€STR). Paredzams, ka Sis pasakums bas spéka [1dz 2023. gada 30. aprilim.
Lemums radija ieceréto ietekmi, proti, novérsa valdibas noguldijumu strauju
aizplt$anu no tirgus, kura batu varéjusi vajinat politikas transmisiju un stabilu tirgus
darbibu. 84 pasakuma rezultata vidéja valdibas noguldijumu atlikuma turpmakais
samazinajums par 17.2 mljrd. euro (I'dz 536.7 mljrd. euro) sestaja rezervju prasibu
izpildes perioda bija vien mérens. Vid€jais apgroziba esoSo banknosu apjoms
apliokojama perioda samazinajas par 22.3 mljrd. euro (I1dz 1574.5 mljrd. euro).
Negativo monetaras politikas procentu likmju vides izbeigSanas Tpasi veicinajusi
banknoSu turgéjumu kritumu bankas. lepriek$S bankas bija palielindjuSas skaidras
naudas apjomu, kas to kaseés tika turéts negativu monetaras politikas procentu likmju
apstaklos. NoguldTjumu iespé&jas procentu likmei klGstot pozitivai, Siem tur&jumiem ir
alternativas izmaksas, kas stimuléja bankas optimizét naudas Iidzeklu parvaldibu un
no janija beigdm 1dz oktobra beigdm strauji samazinat skaidro naudu kasé aptuveni
par 40 mljrd. euro. Likviditates atbrivoSanu ar mazaka valdibas noguldijumu un
apgroziba esoSo banknoSu apjoma starpniecibu tikai nedaudz kompenséja citi
autonomie faktori, kuru apjoms aplukojama perioda pieauga par 14.5 mljrd. euro
("dz 1160.2 mljrd. euro).

Likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoms nedaudz (par 5.4 mljrd. euro;
lidz 936.6 mljrd. euro) samazinajas. Tiro argjo aktivu palielina8anos par 14.6 mljrd.
euro ar uzviju kompenséja euro denominéto tiro aktivu sarukums.

A tabula sniegts apskats par minétajiem autonomajiem faktoriem’ un to parmainam.

1 Sikaku informaciju par autonomajiem faktoriem sk. ECB 2002. gada maija "Ménesa Biletena" raksta
The liquidity management of the ECB ("ECB likviditates parvaldiba").
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A tabula
Eurosistémas likviditate

Pasivi

(vidgjie radrtaji; mljrd. euro)

lepriekséjais
aplikojamais

oz R . . periods:
PaSreizéjais aplukojamais periods: 2022. gada
2022. gada 27. julijs—2022. gada 1. novembris 20. aprilis—
2022. gada
26. julijs
Piektais rezervju Sestais rezervju .
TresSais un

Piektais un sestais

prasibu izpildes

prasibu izpildes

ceturtais rezervju

rezervju prasibu periods: periods: rasibu izpildes
izpildes periods 27. jalijs— 14. septembris— P erio:s
13. septembris 1. novembris P

Likviditati samazinosie 3280.0 (-105.3) 3329.7 (-106.7) 3230.3 (-99.4) 33853 (+63.4)
autonomie faktori
Banknotes apgroziba 15745 (-22.3) 1585.3 (-18.6) 1563.7 (-21.6) 1596.9 (+33.6)
Valdibas noguldijumi 545.3 (-97.4) 553.9 (-113.7) 536.7 (-17.2) 642.7 (-12.4)
Citi autonomie faktori (neto)" 1160.2 (+14.5) 1190.5 (+25.6) 11299 (-60.6) 11457 (+42.3)
Pieprasijuma noguldijumu kontu 1971.2 (-1871.8) 3774.7 (-7.8) 167.6 (-3 607.1) 3843.0 (+84.3)
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas
Obligato rezervju prasibas? 162.9 (+3.8) 161.4 (+0.5) 164.4 (+3.0) 159.1 (+3.7)
Noguldijumu iespéja 25985 (+1918.3) 707.0 (+28.3) 4490.0 (+3783.0) 680.2 (-50.2)
Likviditati samazinosas 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

precizéjo$as operacijas

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti I1dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek8éjo
aplakojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu. Ta ka divu limenu sistémas darbiba ir apturéta, informécija par atbrivojuma kvotu no

tabulas ir svitrota.

1) Aprékina ka parvéertéSanas kontu atlikuma, paréjo euro zonas rezidentu prasibu un saistibu, ka art kapitala un rezervju summu.
2) Papildpostenis, kas neparadas Eurosistémas bilancg, tapéc to nevajadzétu ieklaut kopé&jo saistibu aprékina.
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Aktivi

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2022. gada 27. jilijs—2022. gada 1. novembris

lepriek$éjais
aplakojamais
periods:
2022. gada
20. aprilis—
2022. gada 26. julijs

Piektais un sestais
rezervju prasibu
izpildes periods

Piektais rezervju
prasibu izpildes
periods:

27. jalijs—
13. septembris

Sestais rezervju
prasibu izpildes
periods:

14. septembris—
1. novembris

TresSais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Likviditati palielinoSie autonomie
faktori

Tirie argjie aktivi
Euro denominétie tirie aktivi
Monetaras politikas instrumenti
Atklata tirgus operacijas
Kredttoperacijas
GRO
ITRO ar terminu 3 ménesi
ITRMO Il operacijas
PAITRO
Tiego darfjumu portfeli"

Aizdevumu iespéja uz nakti

936.6 (-5.4)
9529  (+14.6)
-163  (=20.0)

70763  (-49.6)

70763  (-49.6)

21247  (-53.7)

28 (*+2.1)
1.2 (+0.9)
21187  (-55.9)
20 (-0.8)
49516 (+4.0)
0.0 (+0.0)

8917  (-58.0)
950.1 (+6.3)
583  (-64.3)

70814  (-27.7)

70814  (-27.7)

21266  (-237)

1.7 (+0.7)
08 (+0.4)
21217 (-247)
24 (-0.2)
49548 (-4.0)
0.0 (+0.0)

981.6  (+89.8)
955.8 (+5.7)
258  (+84.1)
70710 (-10.4)
70710  (-104)
21227 (-3.9)
40 (+2.2)

1.6 (+0.8)
2115.7 (-6.0)
15 (-0.9)
49483 (-6.6)
0.0 (+0.0)

942.0  (+42.0)
9383  (+38.1)
37 (+3.9)
71259  (+59.5)
71259  (+59.5)
21783  (-22.5)
07 (+0.4)

03 (+0.2)
21746  (-226)
28 (-0.4)
49476  (+82.0)
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
aplukojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.

1) Ta ka neto aktivu iegades ir partrauktas, tieSo darfjumu portfelu atseviskais dalijums vairs netiek atspogulots.

Cita ar likviditati saistita informacija

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplikojamais periods:
2022. gada 27. julijs—2022. gada 1. novembris

lepriek$éjais
aplakojamais
periods:
2022. gada
20. aprilis—

2022. gada 26. julijs

Piektais un sestais

rezervju prasibu
izpildes periods

Piektais rezervju
prasibu izpildes
periods:

27. julijs—
13. septembris

Sestais rezervju
prasibu izpildes
periods:

14. septembris—
1. novembris

TresSais un ceturtais

rezervju prasibu
izpildes periods

Kopéjas likviditates vajadzibas”
Neto autonomie faktori?

Likviditates parpalikums®

25066  (-96.2)
23437  (~100.0)
45697  (+46.5)

25997  (-48.3)

24383  (-48.8)

44817  (+20.6)

24134 (-186.4)
22490 (-189.3)
46576 (+175.9)

2602.8  (+25.3)
24437  (+216)
45231  (+34.1)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplukojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka neto autonomo faktoru un obligato rezervju prasibu summu.
2) Aprékina ka saistibu pusé esogo autonomo likviditates faktoru un aktivu pusé eso$o autonomo likviditates faktoru starpibu. Sis
tabulas mérkiem neto autonomajiem faktoriem pievieno arT posteni "Posteni norékinu procesa".
3) Aprékina ka pieprasijuma noguldijumu kontu atlikuma, kas parsniedz obligato rezervju prasibas, un noguldijumu iespéjas
izmanto$anas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti izmantoSanas apjoms.
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Procentu likmju norises

(vidéjie radtaji; % un procentu punktos)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2022. gada 27. julijs—2022. gada 1. novembris

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2022. gada
20. aprilis—
2022. gada 26. jalijs

Piektais un sestais
rezervju prasibu
izpildes periods

Piektais rezervju
prasibu izpildes

Sestais rezervju
prasibu izpildes
periods:

14. septembris—
1. novembris

TresSais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

GRO
Aizdevumu iespéja uz nakti
Noguldijumu iespé&ja

€STR

RepoFunds Rate Euro Index

088  (+0.88)
113 (+0.88)
038  (+0.88)
0286  (+0.869)
0.148  (+0.794)

periods:
27. jalijs—

13. septembris
0.50 (+0.50)
0.75 (+0.50)
0.00 (+0.50)

—0.085  (+0.496)

-0.162  (+0.489)

125  (+0.75)
150  (+0.75)
075  (+0.75)
0.657  (+0.742)
0459  (+0.621)

000  (+0.00)
025  (+0.00)
-0.50  (+0.00)
-0.583  (<0.004)
~0.646  (-0.008)

Avots: ECB.

Piezime. Skaitli iekavas norada uz parmainam procentu punktos salidzinajuma ar iepriek$&jo aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes

periodu.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, samazinajas par 49.6 mijrd. euro, aplikojama perioda
sasniedzot 7076.3 mljrd. euro (A att.). Likviditates samazinajumu pamata noteica
kreditoperaciju kritums, kuru izraistja ITRMO Il lidzekl|u brivpratigas atmaksas. Neto
aktivu iegades ECB pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP)
ietvaros tika partrauktas marta beigas, bet aktivu iegades programmas (AIP)
ietvaros — 2022. gada 1. jdlija. Tas nozimé, ka tieSo darTfjumu portfeli vairs
nenodro$ina nekadu papildu likviditati.?

Lai gan neto iegades tika partrauktas iepriek§€ja aplikojama perioda, pilna ietekme uz perioda

vidéjiem raditajiem joprojam ir redzama pasSreizéja aplukojama perioda. Turklat portfell turétie
vértspapiri tiek uzskaititi saskana ar amortizétajam izmaksam un parvertéti katra ceturkSna beigas. ArT
tas ietekmé kopéjos vid&jos raditajus un parmainas tieSo darijumu portfelos.
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A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
parmainas

(mljrd. euro)

B Kreditoperacijas
TieSo darfjumu portfeli
== | ikviditates parpalikums
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. novembrT.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
apliikkojama perioda samazinajas par 53.7 mljrd. euro. Sis samazinajums
galvenokart atspogulo ITRMO lll brivpratigas atmaksas 74.0 mljrd. euro un 6.5 mijrd.
euro apmeéra attiecigi junija un septembra beigas, ka art 1.9 mljrd. euro no ITRMO llI
izsoles, kuras termin$ ir septembrT. Lai gan norékins 74.0 mljrd. euro apméra

ITRMO Il atmaksu veida tika veikts ceturtaja rezervju prasibu izpildes perioda, pilna
ietekme uz perioda vidgjiem raditajiem kluva redzama piektaja rezervju prasibu
izpildes perioda. Dzé$anas terminu sasniegusas PAITRO summas 0.5 mljrd. euro un
1.3 mljrd. euro apméra attiecigi junija un septembra beigas tikai nedaudz veicinaja
samazinajumu aplikojama perioda. Lidz ar attiecigi 2.1 mljrd. euro un 0.9 mljrd. euro
vidéjo pieaugumu galvenas refinanséSanas operacijas (GRO) un ITRO ar terminu

3 ménesi kompenséja vien nelielu dalu likviditates, kuru samazinaja ITRMO IlI
atmaksas un PAITRO dzé$ana.

Likviditates parpalikums

Videéjais likviditates parpalikums palielinajas par 46.5 mljrd. euro, sasniedzot
jaunu augstako limeni (4569.7 mljrd. euro; A att.). Likviditates parpalikumu
apréekina ka banku rezervju, kas parsniedz rezervju prasibas, un noguldijumu
iespéjas izmantoSanas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespé&jas uz
nakti izmanto3anas apjoms. Tas atspogulo banku sistémai nodrosinatas kopé&jas
likviditates un banku likviditates vajadzibu starpibu.

Kad ECB saka paaugstinat monetaras politikas procentu likmes, bankas saka
maintt likviditates parpalikuma sadali starp Eurosistémas pieprasijuma
noguldijumu kontiem un noguldijumu iespéju. Lidz bridim, kad ECB paaugstingja
noguldijumu iespéjas procentu likmi virs 0 %, atlidziba par likviditati noguldijumu
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iespéjas ietvaros bija tada pati ka atlidziba par likviditati tados pieprasijuma
noguldijumu kontos, kuru atlikums parsniedz virsrezerves, kuram pieméro
atbrivojumu saskana ar divu ITmenu sistému. Kad ECB ar 2022. gada 14. septemobri
noguldijumu iespé&jas procentu likmi paaugstinaja l1dz 0.75 %, pieprasijuma
noguldijumu konta rezervém, kas parsniedz obligato rezervju prasibas, piemérota
atlidzibas procentu likme joprojam bija 0 %.3 Lai gltu labumu no pozitivas
noguldijumu iespé&jas procentu likmes, bankam savas virsrezerves bija janovirza no
pieprasijuma noguldijumu kontiem uz noguldijumu iespé&ju. Tadéjadi pieprasijuma
noguldijumu kontu vidéjais atlikums sestaja rezervju prasibu izpildes perioda
samazinajas par 3607.1 mljrd. euro, bet vidéjais izmantotais noguldijumu iespéjas
apjoms palielinajas par 3783 mljrd. euro. Abu skait|lu atSkiriba skaidrojama ar vidéja
likviditates parpalikuma kapumu mazaka likviditati samazino$o autonomo faktoru
apjoma ietekmé. Pieprasijuma noguldijumu kontu vidéjais atlikums, kas parsniedz
obligatas rezerves, sestaja rezervju prasibu izpildes perioda bija 167.6 mljrd. euro,
liecinot par aptuveni divas reizes lielaku likviditati, neka noteikti nepiecieSams, lai
izpildttu obligato rezervju prasibas 164.4 mljrd. euro apméra. Tas var bat tadu
Tslaicigu darbibas frikciju rezultats, kuras laika gaita paredzéts noverst, lai
minimizétu virsrezerves, kuram piemérota atlidzibas procentu likme ir 0 %.

ECB apturéja virsrezervju atlidzibas divu limenu sistémas darbibu. ST sistéma,
saskana ar kuru vidé&jais virsrezervju apjoms, kas lidz se$am reizém parsniedza
obligato rezervju prasibas, tika atbrivots no negativas noguldijumu iespéjas procentu
periods. Péc noguldijumu iesp€jas procentu likmes paaugstinaSanas virs 0 %
septembri ECB noléma apturét divu [imenu sistémas darbibu, nosakot, ka reizinatajs
ir 0.

Procentu likmju norises

Videja €STR aplukojama perioda pieauga par 87 bazes punktiem (lidz 0.29 %
gada). Jalija un septembrT vérojama ECB monetaras politikas procentu likmju
kdpuma ietekme uz nenodrosinato darjjumu naudas tirgu kopuma bija pilniga un
taliteja. Piektaja un sestaja rezervju prasibu izpildes perioda €STR vidégji bija par
8.5 un 9.3 bazes punktiem zemaka neka attieciga noguldijumu iespéjas procentu
likme.

Euro zonas vidéja repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro
Index, apliikojama perioda palielinajas gandriz par 79.4 bazes punktiem (lidz
0.148 %). letekme uz nodroSinato darifjumu naudas tirgu nebija tik vienmériga ka uz
nenodroSinato dartfjumu naudas tirgu. Tas bija TpaSi raksturigi septembri novérotajam
monetaras politikas procentu likmju kapumam. Liela nenoteiktiba saistiba ar
jebkadam tirgus dalibnieku ricibas parmainam procentu likmju vides normalizacijas
laika vienlaikus ar saistitajam ieguldijumu plismu parmainam radija lejupvérstu

3 Apltkojama perioda obligatas rezerves atlidzinaja saskana ar ECB galveno refinansésanas operaciju
(GRO) procentu likmi. 27. oktobrT ECB pazinoja, ka atlidziba par obligatajam rezervém tiks samazinata
[Tdz noguldijumu iespéjas procentu likmei, kas stasies speka rezervju prasibu izpildes perioda sakuma
(2022. gada 21. decembrT) péc pasreizéja aplikojama perioda.
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spiedienu uz repo procentu likmém, ko pieméroja darfjumiem, kuru pamata bija
nepiecieSamiba noguldit skaidro naudu. Tomér atpirk§anas (repo) ligumu tirgt
vérojama spriedze izradijas parejosa un bija saistita lielakoties ar Vacijas un
Francijas valdibas emitéto nodroSinajumu. Lidz 21. septembrim — aptuveni nedé&lu
péc tam, kad bija stajies speka septembra monetaras politikas procentu likmju
palielinajums, — nodros$inato darijumu naudas tirgus procentu likmes kopuma bija
normaliz&jusas un pielagojusas jaunajam monetaras politikas procentu likmju
[Tmenim, lai gan salidzinajuma ar iepriek$€jo aplikojamo periodu €STR un
noguldijumu iespéjas procentu likmes starpiba bija nedaudz lielaka.
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Kadu informaciju par turpmako aizdevumu dinamiku
sniedz euro zonas banku veiktas kreditéSanas
apsekojums?

Sagatavojusas Franciska Hinnekesa (Franziska Huennekes) un Petra
Kélere-Ulbriha (Petra Kéhler-Ulbrich)

Euro zonas banku veiktas kreditéSanas apsekojums sniedz vértigu informaciju par
banku kreditéSanas standartiem un nosacijumiem, ka ari par aizdevumu
pieprasijumu euro zona. Apsekojuma savakta informacija sniedz priekSstatu par
monetaras politikas transmisiju euro zona pa banku aizdevumu kanalu. Apsekojuma
piedalas aptuveni 150 euro zonas banku reprezentativa izlase. Lai gan uz
apsekojumu datiem balstita informacija ir kvalitativa, banku sniegtas atbildes ir ciesi
saistitas ar faktisko aizdevumu atlikuma izaugsmi un aizdevumu procentu likmju
dinamiku. Banku veiktas kreditéSanas apsekojums ir ipasi noderigs monetaras
politikas mérkiem, jo sniedz pirmas norades par banku veiktas krediteSanas kritériju,
nosacijumu un aizdevumu pieprasijuma parmainam, pirms tas ir atspogulojusas
faktiskaja aizdevumu dinamika.' Saja ielikuma aprakstits, ka banku veiktas
krediteS8anas apsekojums var sniegt pirmas norades par uznémumiem izsniegto
aizdevumu un majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu dinamiku euro
zona.

Banku veiktas kreditéSanas apsekojuma dati laikus nodrosina informaciju par
banku veiktas kreditéSanas nosacijumiem un aizdevumu pieprasijumu. Euro
zonas bankas atbild uz banku veiktas kreditéSanas apsekojuma jautajumiem
aptuveni katra ceturkSna beigas. ECB publicé apkopotos banku veiktas kreditéSanas
apsekojuma datus tris nedélas péc datus sniedzoSo banku atbilzu sanemsanas.
Neliela laika nobide salidzindjuma ar citu statistisko datu sniegSanas terminu
nozimé, ka banku veiktas kreditéSanas apsekojuma dati nodroSina jaunako
informaciju par galvenajam kreditéSanas norisém euro zona, un ta ir bijusi Tpasi
noderiga, lai iezimétu kreditéSanas nosacijumu pavérsiena punktus un novertétu
kreditéSanas dinamiku arkartéju periodu laika. Pieméram, banku veiktas
kreditéSanas apsekojuma dati jau pasa koronavirusa pandémijas sakuma

2020. gada liecinaja par krasu aizdevumu pieprasijuma kapumu, ko noteica
uznémumu Tstermina finanséjuma vajadzibu pieaugums (A attéls), un batisku
majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu pieprasijuma kritumu
galvenokart sakara ar patérétaju konfidences pasliktina8anos.? Banku veiktas
kreditéSanas apsekojuma dati ar1 laikus sniedza informaciju par Krievijas uzsakta
kara Ukraina un energijas izmaksu kapuma ietekmi uz banku veiktas kreditéSanas

1 Sk. ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 rakstu What does the bank lending survey tell
us about credit conditions for euro area firms? ("Ko banku veiktas kreditésanas apsekojums liecina par
euro zonas uznémumu kreditésanas nosacijumiem?"). Sk. arf De Bondt, G., Maddaloni, A., Peydro, J.-
L., Scopel, S., "The euro area bank lending survey matters — empirical evidence for credit and output
growth", Working Paper Series, No 1160, ECB, 2010. gada februaris.

Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu Drivers of firms' loan demand in the

euro area — what has changed during the COVID-19 pandemic? ("Euro zonas uznémumu pieprasijuma
péc aizdevumiem noteicosie faktori — kas mainijies Covid-19 pandémijas laika"?).
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202005_08%7Ece5f790f76.en.html

nosacijumiem 2022. gada, atklajot neto izteiksmé stingraku kreditéSanas standartu
piemérosanu. To galvenokart noteica banku paaugstinata riska uztvere ieilgusas
tautsaimniecibas perspektivas nenoteiktibas un bazu par aiznéméju kreditspé&ju
konteksta. Lai gan vairakums banku veiktas kreditéSanas apsekojuma jautajumu ir
par iepriek$éjo laika periodu, apsekojuma ieklauti art daZi uz nakotni versti jautajumi
par banku gaidam attieciba uz kreditéSanas standartiem un aizdevumu pieprasijumu
nakamajos trijos ménesdos, kas, tie3a veida balstoties uz banku gaidam, lauj kaut
kada meéra noveértét turpmakos kreditéSanas nosacijumus.

A attéls
Euro zonas uzneémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma kapums un to banku veiktas
kreditéSanas apsekojuma ietvertie raditaji

(kreisa ass: banku neto Tpatsvars pédéjos trijos ménesos; laba ass: ceturk$na pieauguma temps procentu punktos)

== Uznémumiem izsniegtie aizdevumi (laba ass)
KreditéSanas standartu stingribas mazinasana neto izteiksmé (kreisa ass)
00 M Aizdevumu pieprasijuma kapums neto izteiksmé (kreisa ass)

1 4
75 3
50 2
25 1

n
. I o n_ .
-50 -2
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1. cet. 1. cet. 1. cet. 1. cet. 1. cet. 1. cet. 1. cet.

Avots: ECB (banku veiktas kreditéSanas apsekojums un bilances postenu (BSI) statistika).

Piezimes. "Uznémumiem izsniegtie aizdevumi" attiecas uz nefinansu sabiedribam neto izteiksmé izsniegto aizdevumu atlikuma
ceturk$na pieaugumu. KreditéSanas standartiem neto Tpatsvaru definé ka banku, kuras zino par atvieglotu kredité$anas standartu
piemérosanu, un banku, kuras zino par stingraku kreditéSanas standartu pieméroSanu, Tpatsvara starpibu. Aizdevumu pieprasijumam
neto Tpatsvaru definé ka banku, kuras zino par pieaugumu, un banku, kuras zino par sarukumu, Tpatsvara starpibu.

Banku veiktas kreditéSanas apsekojums ari palidz kreditéSanas dinamika
noskirt kreditu piedavajumu no kredttu pieprasijuma. Kreditu piedavajuma un
pieprasijuma un iespéjamo kredttu pieejamibas ierobezojumu analizei bijusi 1pasi
liela nozime, lai veicinatu izpratni par kredit€Sanas dinamiku globalas finansu krizes
un valsts parada krizes laika.® Banku veiktas kreditésanas apsekojumam bijusi ari
bitiska loma ECB monetaras politikas pasakumu, pieméram, tas aktivu iegazu un
ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju, (ITRMO) ietekmes uz banku

8 Sk., pieméram, Altavilla, C., Darracq Pariés, M. and Nicoletti, G., "Loan supply, credit markets and the
euro area financial crisis", Journal of Banking and Finance, Vol. 109, 2019, kura autori izveido uz banku
veiktas kreditéSanas apsekojuma datiem balstitu aizdevumu piedavajuma raditaju un izmanto to
aizdevumu piedavajuma Soku ietekmes uz euro zonas realo ekonomisko aktivitati noteikSanai. Ka
citus, balstoties uz banku veiktas kreditéSanas apsekojuma datiem, veiktas aizdevumu piedavajumu
analizes piemérus var minét Hempell, H. and Kok Sorensen, C., "The impact of supply constraints on
bank lending in the euro area — crisis induced crunching?", Working Paper Series, No 1262, ECB,
November 2010, un Maddaloni, A., and Peydro, J.-L., "Bank Risk-taking, Securitization, Supervision
and Low Interest Rates: Evidence from the Euro-area and the U.S. lending standards”, The Review of
Financial Studies, Vol. 24, No 6, 2011, pp. 2121-2165.
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aizdevumu piedavajumu un pieprasijumu novértésana.* Kopuma izradijies, ka banku
veiktas krediteSanas apsekojums ir loti noderigs instruments izpratnes par banku
kreditéSanas nosacijumiem veicina$anai un to analizei. No plasaka tému loka $aja
ielikuma lielaka uzmaniba pievérsta vienam specifiskam banku veiktas kreditéSanas
apsekojuma raksturlielumam, t. i., ta apsteidzoSo raditaju 1pasibam aizdevumu
atlikuma kapuma prognozésana.

Banku veiktas kreditéSanas apsekojuma ietvertajam kreditéSanas standartu un
aizdevumu pieprasijuma parmainam ir raksturigas apsteidzoSo raditaju
ipasibas, lai prognozétu uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma turpmako
pieaugumu. Pirmo noradi par banku veiktas kreditéSanas apsekojuma raditaju
sniegto informaciju turpmaka aizdevumu atlikuma kapuma prognozésanai var gut,
pievérSot uzmanibu banku veiktas kreditéSanas apsekojuma apsteidzoSo raditaju
savstarpéjai korelacijai ar faktiska aizdevumu atlikuma pieauguma datiem. Attieciba
uz uznémumiem izsniegtajiem aizdevumiem kreditéSanas standartu un aizdevumu
atlikuma gada pieauguma visaugstaka savstarpéja korelacija ir tad, kad banku
veiktas kreditéSanas apsekojuma raditaji apsteidz faktisko aizdevumu atlikuma
kapumu par 5-6 ceturkdniem (B att. a) panelis). Citiem vardiem sakot, stingraku
kreditéSanas standartu pieméroSana parasti nosaka aizdevumu atlikuma pieauguma
tempa samazinasanos aptuveni péc 5-6 ceturkSniem. Aizdevumu pieprasijuma
gadijuma maksimala korelacija ir augstaka un vérojams 1saks (aptuveni triju
ceturk3nu) apsteigums. ligaks kreditéSanas standartu apsteigums attieciba pret
faktisko aizdevumu dinamiku atbilst tam, ka bankas kreditéSanas standartus nosaka
pirms vieno3anas par aizdevumiem. Turpretl uznémumu finanséjuma vajadzibas, ka
liecina aizdevumu pieprasijums, atrak atspogulojas faktiskaja aizdevumu atlikuma
kapuma dinamika.

4 Sk., pieméram, Altavilla, C., Boucinha, M., Holton, S. and Ongena, S., "Credit Supply and Demand in
Unconventional Times", Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 53, No 8, 2021, un Andreeva, D.C.
and Garcia-Posada, M., "The impact of the ECB's targeted long-term refinancing operations on banks’
lending policies: The role of competition", Journal of Banking and Finance, Vol. 122, 2021.
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B attéls

Savstarpéja korelacija starp euro zonas uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma pieaugumu un to banku veiktas kreditéSanas apsekojuma
ietvertajiem radttajiem

a) Uznémumiem izsniegtie aizdevumi

(y ass: korelacijas koeficients; x ass: banku veiktas kreditéSanas apsekojuma raditaju nobide attieciba pret aizdevumu atlikuma
pieaugumu ceturk$nos)

== KreditéSanas nosactjumi
KreditéSanas standarti
== Aizdevumu pieprasijums
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b) Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegtie aizdevumi
(y ass: korelacijas koeficients; x ass: banku veiktas kreditéSanas apsekojuma raditaju nobide attieciba pret aizdevumu atlikuma

pieaugumu ceturkSnos)

== KreditéSanas nosacijumi
KreditéSanas standarti
== Aizdevumu pieprasijums
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Avots: ECB (banku veiktas kreditéSanas apsekojums un bilances postenu statistika).

Piezimes. Attéla paradita korelacija starp kop&jiem banku veiktas kreditéSanas apsekojuma raditajiem, balstoties uz banku veiktas
kreditéSanas apsekojuma izlases kopu, ko veido aptuveni 150 banku, un nefinan§u sabiedribam izsniegto aizdevumu (a) panelis) un
majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu (b) panelis) atlikuma gada kapuma tempu (aizdevumu atlikuma kdpuma tempu
neto izteiksmé). Banku veiktas kreditéSanas apsekojuma radtaji vai nu apsteidz aizdevumu atlikuma pieaugumu (negativa vértiba uz
y ass) vai atpaliek no ta (pozitiva vértiba). "KreditéSanas nosacijumi" attiecas uz aizdevumu pieprasijuma neto pieaugumu, no kura
atskaitTta stingraku kreditéSanas standartu pieméroSana neto izteiksmé. "KreditéSanas standarti" ir apvérsti, t .i., neto procentualo
Tpatsvaru definé ka banku, kuras zino par atvieglotu kreditéSanas standartu pieméroSanu, un banku, kuras zino par stingraku
kreditéSanas standartu pieméroSanu, ipatsvara starpibu. Aizdevumu atlikuma gada kapuma tempu aprékina ka aizdevumu pldsmu
summu pédéjo 12 ménesu laika, kas dalita ar aizdevumu atlikumu pirms 12 ménesiem. Banku veiktas kreditéSanas apsekojuma
radtaji ir Cetru ceturk$nu vidéjie mainigie lielumi. Uznémumiem izsniegtie aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas,
vértspapirosanas darfjumu un naudas lidzek|u apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei.

Papildus minéto vienkarso korelaciju noskaidrosanai banku veiktas
krediteSanas apsekojuma raditaju sniegto informaciju par turpmako
aizdevumu atlikuma pieaugumu var novértét, analizéjot to vertibu faktiska

aizdevumu atlikuma kapuma prognozésana. Salidzindjuma ar autoregresivo
modeli, kura aizdevumu atlikuma pieaugumu prognozé, izmantojot ta nobidi,
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modelis, kurs ietver banku veiktas kreditéSanas apsekojuma raditajus, uzlabo
aizdevumu atlikuma pieauguma prognozi euro zonas uznémumiem (C att.

a) panelis). Lai gan kreditéSanas standarti un aizdevumu pieprasijums katrs atseviski
uzlabo aizdevumu prognozes, abu raditaju apvienoSana kreditéSanas nosacijumu
raditaja laika gaita vel uzlabo prognozé8anas sniegumu, t. i., prognozu klada tiek
vidéji vél vairak samazinata. ArT atseviSku euro zonas valstu gadijuma gati kopuma
atbilstosi pieradijumi par banku veiktas kreditéSanas apsekojuma sniegto informaciju
par turpmako aizdevumu atlikuma kapumu.®

5 Sk. "Negative interest rate policy period and pandemic as reflected in the Bank Lending Survey",
Monthly Report, Deutsche Bundesbank, September 2022, un Levieuge, G., "On the coherence and the
predictive content of the French Bank Lending Survey’s indicators", Working Paper Series, Banque de
France, No 567, August 2015.

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. lelikumi
Kadu informaciju par turpmako aizdevumu dinamiku sniedz euro zonas banku veiktas
kreditédanas apsekojums? 92



C attels
Banku veiktas kreditéSanas apsekojuma apsteidzoSo raditaju Tpasibas euro zonas
uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma turpmaka kapuma prognozésanai

a) Banku veiktas krediteSanas apsekojuma raditaju sniegums kopéja aizdevumu atlikuma
pieauguma prognozésana

(aizdevumu atlikuma kapuma arpusizlases perioda prognozu kvadratsaknes no vidéjas kvadratiskas prognozes klida, balstoties uz
modeliem, kuri ietver un neietver banku veiktas kreditéSanas apsekojuma raditajus)

== KreditéSanas nosacijumu raditajs
Kreditésanas standarti
== Aizdevumu pieprasijums
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b) KreditéSanas standartu un aizdevumu pieprasijuma parmainu ietekme uz aizdevumu
atlikuma kapumu atseviSku banku liment
(ietekme uz aizdevumu atlikuma gada pieauguma tempu procentu punktos)

® Kreditésanas standarti
Aizdevumu pieprasijums

o

t t+1 t++2 t++3 t+4 t+5 t+6

Avots: ECB (banku veiktas kreditéSanas apsekojums un bilances postenu statistika a) panell; atseviski banku veiktas kreditéSanas
apsekojuma dati un atseviski bilances postenu dati b) panell) un ECB aprékini.

Piezimes. a) panell attélots banku veiktas kreditéSanas apsekojuma raditaju sniegums aizdevumu atlikuma gada pieauguma tempa
prognozésana laika perioda, kas atbilst diviem ceturk8niem. Vértibas, kas zemakas par 1, norada, ka tira autoregresiva modela
papildina$ana ar banku veiktas kreditéSanas apsekojumu uzlabo prognozes precizitati. Aizdevumu atlikuma gada pieauguma tempu
definé ka neto aizdevumu plismas pédéjo 12 ménesu laika, kas dalitas ar aizdevumu atlikumu pirms 12 ménesiem un korigétas
atbilsto$i aizdevumu pardos$anas, vértspapiroSanas darfjumu un naudas lidzek|u apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Modeli
aplésti slidoSo 10 gadu intervalu perioda. Kvadratsakni no vidéjas kvadratiskas klidas (RMSE) aprékina slidoso ¢etru gadu intervalu
perioda. b) paneli paradita aizdevumu atlikuma gada kapuma ietekme periodos t+i, savukart banku veiktas kreditéSanas apsekojuma
raditaji noteikti perioda t. letekme attiecas uz bankam, kuras zino par atvieglotiem vai nemainigiem kreditéSanas standartiem/lielaku
vai nemainigu aizdevumu pieprasijumu. Koeficienti iegati no regresijas, kura neto izteiksmé uznémumiem izsniegto aizdevumu
atlikuma gada pieauguma temps ieklauts ka atkarigais mainigais, un attiecigas banku, kuras zino par kreditéSanas standartiem un
aizdevuma pieprasijumu, nobides, tris atkariga mainiga nobides un banku un valsts laika fikséta ietekme — ka skaidrojosie mainigie.
Izlases periods ietver 149 bankas un aptver laikposmu no 2009. gada 3. ceturksna Ilidz 2022. gada 2. ceturksnim.

Banku veiktas kreditéSanas apsekojuma ietverta informacija par turpmako
aizdevumu atlikuma kapumu ne tikai kopéja, bet art atseviSsku banku limen.
Banku Iimena apléses liecina, ka to banku faktiskais uznémumiem izsniegto
aizdevumu pieauguma temps, kuras zino par stingraku kreditéSanas standartu
piemérosanu, batiski samazinas péc 3—6 ceturkSniem salidzindjuma ar bankam,
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kuras zino par atvieglotu vai nemainigu kreditéSanas standartu pieméro3anu (C att.
b) panelis). Vienlaikus to banku faktiskais uznémumiem izsniegto aizdevumu
pieauguma temps, kuras banku veiktas kreditéSanas apsekojuma norada uz
aizdevumu pieprasijuma kritumu, 8aja un nakamajos ceturkdnos ir zemaks
salidzinajuma ar bankam, kuras zino par nemainigu vai lielaku aizdevumu
pieprasijumu.® Tas liecina, ka aizdevumu pieprasijuma un faktiska aizdevumu
atlikuma pieauguma sakaribas, kas redzamas kopsavilkuma laikrindu savstarpéjas
korelacijas, ir speka art banku individualaja l[imentr.

Attieciba uz aizdevumiem majokla iegadei, banku veiktas kreditéSanas
apsekojuma raditaji sniedz ari vertigu informaciju par turpmako aizdevumu
atlikuma pieaugumu, lai gan apsteiguma periods ir isaks un korelacija ir
nedaudz vajaka neka uznémumiem izsniegto aizdevumu gadijuma. Konkréti,
kreditéSanas standartu un majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma
savstarpéja korelacija liecina, ka banku veiktas kreditéSanas apsekojuma raditajs
tikai nedaudz apsteidz faktisko majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma
pieaugumu (augstakais korelacijas punkts sasniegts ar aptuveni divu ceturkSnu
apsteigumu; B att. b) panelis). Pieprasijuma péc aizdevumiem majokla iegadei un
majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma savstarpéja korelacija
parasti ir augstaka neka kreditéSanas standartu gadijuma, un augstakais korelacijas
punkts tiek sasniegts nedaudz agrak — ar 3—4 ceturk3nu apsteigumu. Turklat
attieciba uz aizdevumiem majokla iegadei banku veiktas kredité8anas apsekojuma
raditaju un aizdevumu atlikuma kapuma neto izteiksmé savstarpéja dinamika
kopuma ir vajaka neka uznémumiem izsniegto aizdevumu gadijuma. Tomeér §1
atskirtba, visticamak, saistita ar to, ka majokla iegadei izsniegto aizdevumu
atmaksas apjoms aptuveni 10 gadu péc majoklu tirgus uzplaukuma pirms globalas
finan3u krizes bija liels, samazinot neto izteiksmé majokla iegadei izsniegto
aizdevumu atlikuma pieaugumu.” Patiesiba no jauna izsniegto aizdevumu majokla
iegadei gadijuma korelacija starp kreditéSanas standartiem un pieprasijumu péc
aizdevumiem majokla iegadei ir augstaka (abos gadijumos augstakais korelacijas
punkts (0.6) sasniegts ar €etru ceturkdnu apsteigumu), un tas ar atbilst banku
veiktas kreditéSanas apsekojuma banku sniegtajam atbildém par bruto
aizdevumiem.

Banku veiktas kreditéSanas apsekojuma sniegta informacija ari1 palidz uzlabot
majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma prognozes. Pretstata
uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma prognozeém majokla iegadei izsniegto
aizdevumu atlikuma pieauguma prognozes tiek vairak uzlabotas, tajas ieklaujot
aizdevumu pieprasijumu neka kreditéSanas standartus (D att. a) panelis). Ka
aprakstits ieprieks, tas atbilst faktam, ka neto izteiksmé majokla iegadei izsniegto
aizdevumu atlikuma pieauguma savstarpéja korelacija ar kreditéSanas standartiem ir
zemaka neka ar aizdevumu pieprasijumu. Aizdevumu pieprasijums art palidz

6  Sje rezultati rada, ka banku atbildes saistiba ar kredité$anas standartiem un uznémumiem izsniegto
aizdevumu pieprasijumu ne tikai palidz kopuma uzlabot kreditéSanas kdpuma prognozes, bet ari ietver
veértigu informaciju par atseviSku banku izsniegto aizdevumu apjoma parmainam. Svarigi, ka ta notiek
pat péc tam, kad nemtas véra iepriek$&jas norises, bankam raksturigie faktori un valstu
makroekonomiskas norises, kas var ietekmét kreditéSanas tirgus, kuras bankas darbojas.

7 Sk. ECB 2018. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu Developments in mortgage loan
origination in the euro area ("Hipotéku aizdevumu izsnieg$anas tendences euro zona").
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prognozét turpmako majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma pieaugumu
banku IimenT — to banku aizdevumu atlikuma izaugsme, kuras zino par pieprasijuma
kritumu, nakamajos ceturksSnos ir zemaka salidzinajuma ar tam bankam, kuras
norada uz nemainigu vai lielaku aizdevumu pieprasijumu (D att., b) panelis). Turpreti
krediteSanas standartu nozime majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma
pieauguma prognozésana ir mazak batiska ne tikai kopéja lTment, bet arT atsevisku
banku lTmenT.
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D attels

Banku veiktas kredit€Sanas apsekojuma apsteidzoSo raditaju Tpasibas euro zonas
majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma turpmaka kapuma
prognozésanai

a) Banku veiktas krediteSanas apsekojuma raditaju sniegums kopéja aizdevumu atlikuma
pieauguma prognozésana
(aizdevumu atlikuma kapuma arpusizlases perioda prognozu kvadratsaknes no vidéjas kvadratiskas prognozes klida, balstoties uz
modeliem, kuri ietver un kuri neietver banku veiktas kredité$anas apsekojuma raditajus)
== Kredité$anas nosacljumu raditajs
Kredité$anas standarti
== Aizdevumu pieprasijums
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b) KreditéSanas standartu un aizdevumu pieprasijuma parmainu ietekme uz aizdevumu
atlikuma kapumu atseviSku banku limenit

(ietekme uz aizdevumu atlikuma gada pieaugumu procentu punktos)

@ Kreditésanas standarti
Aizdevumu pieprasijums

o

t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6

Avoti: ECB (banku veiktas kreditéSanas apsekojums un bilances postenu statistika a) panelr; atseviski banku veiktas kreditésanas
apsekojuma dati un atseviski bilances postenu dati b) panell) un ECB aprékini.

Piezimes. a) panell attélots banku veiktas kredité$anas apsekojuma raditaju sniegums aizdevumu atlikuma gada pieauguma tempa
prognozésana laika perioda, kura kvadratsakne no vidéjas kvadratiskas kladas (RMSE) ir viszemaka (divi ceturksni kreditéSanas
standartiem, pieci ceturksni aizdevumu pieprasijumam un tris ceturkSni aizdevumu nosacijumiem). Veértibas, kas zemakas par 1,
norada, ka prognozésanas tira autoregresiva modela papildinasana ar banku veiktas kreditéSanas apsekojuma raditajiem uzlabo
prognozes precizitati. Aizdevumu atlikuma gada pieauguma tempu definé ka neto aizdevumu plismas pédéjo 12 ménesu laika, kas
dalitas ar aizdevumu atlikumu pirms 12 méneSiem. Modeli aplésti slidoso 10 gadu intervalu perioda. Kvadratsakni no vidéjas
kvadratiskas klidas (RMSE) aprékina slidoSo ¢etru gadu intervalu perioda. b) panell paradita aizdevumu atlikuma gada kapuma
ietekme periodos t+i, savukart banku veiktas kreditéSanas apsekojuma radrtaji noteikti perioda t. letekme attiecas uz bankam, kuras
zino par atvieglotiem vai nemainigiem kreditéSanas standartiem/lielaku vai nemainigu aizdevumu pieprasijumu. Koeficienti iegati no
regresijas, kura majsaimniecibam neto izteiksmé majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps ieklauts ka
atkarigais mainigais un attiecigas to banku nobides, kuras zino par kreditéSanas standartiem un aizdevuma pieprasijumu, tris atkariga
mainiga nobides un banku un valsts laika fikséta ietekme — ka skaidrojosie mainigie. |zlases periods ietver 140 banku un aptver
laikposmu no 2009. gada 3. ceturks$na lidz 2022. gada 2. ceturksnim.

Nemot véra Sos rezultatus, banku veiktas kreditéSanas apsekojuma dati
paslaik liecina par euro zonas uznémumiem un majsaimniecibam majokla
iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma kapuma sarukumu nakamajos
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ceturkSnos. Bankas 2022. gada pirmajos trijos ceturk8nos noradija uz neto
izteiksmé stingraku kredité8anas standartu pieméro8anu uznémumiem izsniegtajiem
aizdevumiem.® Konkréti, neto izteiksmé stingraku kreditésanas standartu
piemérosana 2. un 3. ceturksni parsniedza koronavirusa pandémijas laika novéroto
(to mazinaja valsts sektora intervences aizdevumu garantiju shému un citu fiskala
atbalsta pasakumu, ka arT monetaras politikas un uzraudzibas iestazu 1stenoto
pasakumu veida), vienlaikus atrodoties zem globalas finansu krizes un valsts parada
krizes laika registréta neto stingribas limena.® Galvenie $o kreditédanas standartu
stingribas palielinaSanu noteicoSie faktori bija banku paaugstinata riska uztvere un
zemaka riska tolerance sakara ar bazam par visparéjo tautsaimniecibas perspektivu
un aiznéméju kreditspéju. ArT banku finans&juma izmaksas un bilances stavoklis
noteica euro zonas uznémumiem un majsaimniecibam majokla iegadei izsniegtajiem
aizdevumiem pieméroto kreditéSanas standartu stingribas palielinaSanos. letekme
pastiprindjas 2022. gada pirmajos trijos ceturk3nos, kad monetara politika turpinaja
normalizéties. Tas atspogulo apsekojuma lietderibu ECB monetaras politikas
ietekmes uz euro zonas uznémumiem un majsaimniecibam, izmantojot banku
aizdevumu kanalu, novértéSanai. Vienlaikus bankas zinoja, ka kopuma uznémumu
aizdevumu pieprasijums 2022. gada pirmajos trijos ceturk8nos turpinaja palielinaties,
galvenokart skaidrojot to ar uznémumu apgrozama kapitala un krajumu finanséjuma
vajadzibam. Banku veiktas kreditéSanas 2022. gada oktobra apsekojuma bankas
noradija, ka tas 2022. gada 4. ceturksnl neto izteiksmé paredz kreditéSanas
standartu stingribas turpmaku palielind8anos un uznémumu aizdevumu pieprasijuma
sarukumu. Kopuma $ie rezultati norada uz uznémumiem izsniegto aizdevumu
atlikuma kapuma tempa samazinasanos 2023. gada.'® Attieciba uz aizdevumiem
majokla iegadei bankas zinoja, ka péc 2022. gada 2. ceturksnT vérota mérenaka
sarukuma pieprasijums péc aizdevumiem majokla iegadei neto izteiksmé 2022. gada
3. ceturksnt batiski saruka. Tas kopa ar neto izteiksmé majokla iegadei izsniegtajiem
banku aizdevumiem pieméroto kreditéSanas standartu stingribas batisko
palielina8anos 2022. gada 2. un 3. ceturksn liecina par ievérojamu majokla iegadei
izsniegto aizdevumu atlikuma faktisko kritumu nakamajos ceturkSnos. Faktiski jau
tagad vérojamas pazimes, kas liecina par pavérsiena punktu majokla iegadei
izsniegto aizdevumu atlikuma faktiskaja dinamika.

8 Banku veiktas kreditéSanas apsekojuma sniegtie banku dati atbilst jaunakajiem uznémumu
"Apsekojuma par finansé&juma pieejamibu uznémumiem" (SAFE) sniegtajiem datiem. Uznémumi taja
zinoja par finanséjuma deficita palielinaSanos laikposma no 2022. gada aprila lidz septembrim un
laikposma no 2022. gada oktobra l1dz 2023. gada martam paredz banku aizdevumu pieejamibas
pasliktinaSanos. Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" izdevuma ielikumu "Uznémumu pieeja
finanséjumam un ekonomiskas attistibas cikls: SAFE liecibas".

9 Sk. banku veiktas kreditésanas apsekojuma zinojumus par Siem ceturkdniem ECB timeklvietné.

0 Neraugoties uz banku veiktas kredité$anas apsekojuma raditdju sniegto informaciju par uznémumiem
un majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma faktisko pieaugumu, janem véra,
ka $Ts norises ir beznosacijuma prognozes, kas balstas tikai uz banku veiktas kreditéSanas
apsekojuma datiem, un ka turpmakas ekonomiskas vides un tautsaimniecibas perspektivas parmainas
var §Ts tendences maintt.

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. lelikumi
Kadu informaciju par turpmako aizdevumu dinamiku sniedz euro zonas banku veiktas
kreditédanas apsekojums? 97


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/index.en.html

Euro zonas valstu 2023. gada budzeta planu projektu
ietekme uz fiskalo politiku

Sagatavojusi Johaness Simeons Biski (Johannes Simeon Bischi),
Stefans Harutunjans (Stephan Haroutunian), Sebastians Hauptmeiers
(Sebastian Hauptmeier) un Stefens Osterlohs (Steffen Osterloh)

Eiropas Komisija 2022. gada 22. novembri publiskoja atzinumus par euro
zonas valstu 2023. gada budzeta planu projektiem." Ta ki 2023. gada turpinaja
piemérot Stabilitates un izaugsmes pakta (SIP) vispargjo iznémuma klauzulu,
Komisijas novértéjums tika veikts saskana ar divu iepriekS8€jo gadu praksi,
koncentréjoties uz budzeta planu projektu atbilstibu fiskalas politikas ieteikumiem,
kas batiba ir vairak kvalitativi neka kvantitativi.? Sos ieteikumus ES Padome
pienéma 2022. gada 12. julija. Tolaik Padome arf ieteica euro zonas valstim

2023. gada pienemt at3kirigas fiskalas politikas. Valstim ar augstu valdibas parada
[Tmeni Padome attiecigi ieteica nodroSinat piesardzigu fiskalo politiku. Praktiski tas
nozimé nodroSinat, ka valsts finanséto primaro kartéjo izdevumu (atskaitot
diskrecionaros ienémumu pasakumus) pieaugums ir mazaks par potencialas izlaides
pieaugumu vidéja termina. Euro zonas valstim ar zemu vai vidéju valdibas parada
[Tmeni tika ieteikts nodroSinat, lai valsts finanséto kartéjo izdevumu pieaugums
atbilstu kopuma neitralai politikas nostajai. Abos gadijumos tika atzits, ka valdibas
izdevumu planos bls janem véra esoSais Tslaicigais un mérkorientétais atbalsts
majsaimniecibam un uznémumiem ar energiju saistitu kompenséjoSo pasakumu
veida un atbalsts cilvékiem, kuri bég no Krievijas agresiva kara pret Ukrainu. Euro
zonas valstim tika ieteikts arT palielinat valsts investicijas, veicinot zalo un digitalo
parkartodanos un energoapgades drosibu.?

Noveértéjuma par to, vai budzeta plani 2023. gadam atbilst Padomes
ieteikumiem, Komisija koncentréjas uz valstu atbilstibu raditajam, kurs tika
izstradats, nemot véra koronavirusa (Covid-19) izraisito krizi, un kurs$ korige

1 Sk. Komisijas pazinojums Eiropas Parlamentam, Padomei un Eiropas Centralajai bankai par
2023. gada budzeta plana projektiem: visparigs novértéjums, Eiropas Komisija, 2022. gada
22. novembris; Padomes ieteikums par eurozonas ekonomikas politiku, Eiropas Komisija, 2022. gada
22. novembris. Italijas un Latvijas budzeta planu projektus aizejoSas valdibas iesniedza, pamatojoties
neveértéja. Italija 2022. gada 21. novembrT iesniedza aktualizéto budzeta plana projektu, un Komisija
2022. gada 14. decembrT par to publicéja savu atzinumu.

2 Visparéja iznemuma klauzula tika ieviesta 2011. gada ka dala no SIP sedu tiesibu aktu kopuma
reformas. To var aktivizét arkartas notikuma gadijuma, kurs ir arpus attiecigas dalibvalsts kontroles un
batiski ietekmé visparéjas valdibas finanSu stavokli vai rodas kopuma euro zonas vai ES ekonomikas
nopietnas lejupslides dé|. Kad klauzula ir aktivizéta, dalibvalstis drikst Tslaicigi nepildit fiskalas
korekcijas prasibas, ko nosaka Stabilitdtes un izaugsmes pakta preventiva un korektiva dala, ar
nosacijumu, ka tas neapdraud vidéja termina fiskalo ilgtspé&ju.

3 Papildus Padomes ieteikumiem Eurogrupa sava 2022. gada 11. julija pazinojuma par fiskalas politikas
orientaciju 2023. gadam uzsveéra, ka, nemot véra valdoSos ekonomiskos apstaklus, Tpasi inflacijas
dinamiku, euro zona kopéja pieprasijuma veicinasana ar fiskalas politikas palidzibu 2023. gada nav
atbalstama.
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SIP noteikto izdevumu etalonvértibu.* Pirmkart, $is raditajs nem vera izdevumus,
kas finanséti ar ES dotacijam AtveseloSanas un noturibas mehanisma (ANM)
ietvaros vai no citiem ES fondiem. Sie finansg&juma avoti sniedz fiskalo impulsu
tautsaimniecibai, bet tie netiek atspoguloti euro zonas valstu budZeta bilancés,
nemot véra, ka tos vienlidz uzskaita gan ka ienémumus, gan ka izdevumus. Otrkart,
no raditaja izslégti arkartas Tslaicigie pasakumi, kas veikti, reagéjot uz Covid-19
pandémijas izraistto krizi. Svarigi, ka raditaja pamata esoSo izdevumu kopsumma
ietver izdevumu pasakumus, kas pienemti, reagéjot uz energétikas krizi, ka art valsts
finansétas valdibas investicijas. Komisija novértéja atbilstibas ITmeni attieciba pret
Padomes 2022. gada 11. julija ieteikumiem, pamatojoties uz So izdevumu postenu
dinamikas noveértéjumu.

Saskana ar Komisijas novértéjumu euro zonas valstu 2023. gada budzeta
planu projekti kopuma atbilst Padomes fiskalas politikas ieteikumiem, bet ir
dazi iznémumi. Vértéjot valstis ar augstu valdibas parada [imeni, Komisija secinaja,
ka Belgijas budzeta plana projekts tikai dal€ji atbilst ieteikumiem, nemot vera, ka
valsts finanséto kartéjo izdevumu pieaugums parsniedz potencialas izaugsmes
kdpumu. Lai gan Portugalei Komisija sniedza kopuma pozitivu noveértéjumu, ta
saskatija daléjas atbilstibas riskus, kas var iestaties, ja ar energiju saistitos
kompenséjo$os pasakumus neizdosies partraukt, ka planots.® Valstu grupa ar zemu
vai vidéju valdibas parada limeni tika novértéts, ka Vacijas, lgaunijas, Lietuvas,
Luksemburgas, Niderlandes, Austrijas, Slovénijas un Slovakijas budzeta planu
projekti ieteikumiem atbilst dal&ji, nemot véra, ka valsts finanséto neto kartéjo
izdevumu devums kopéja fiskalas politikas orientacija 2023. gada ir drizak
ekspansivs neka neitrals.® Visas euro zonas valstis plano finansét valsts investicijas,
kas vérstas uz zalo un digitalo parkartoSanos un energodro$ibu, t. sk. izmantojot
ANM un citus ES fondus, ka iesaka Padome.

Komisijas novértejums uzsvéera kops 2018. gada vérojamo euro zonu
aptverosu valdibas investiciju kapumu, kurs turpinajies ar1 2020.-2022. gada,
neraugoties uz Covid-19 pandémijas un Krievijas un Ukrainas kara
izraisitajiem Sokiem. Lai gan procentos no IKP tas ir mérens, valdibas investiciju
kapums kops pandémijas kontrasté ar tendencém, kas bija vérojamas péc pasaules
finansu krizes, kad kopéjas valdibas investicijas samazinajas par vairak neka

1 procentu punktu no IKP, bet neto investicijas, kuras ietverta pamatkapitala
amortizacija, laika no 2014. gada [1dz 2017. gadam kluva negativas (A attéls).

4 Komisija aprékina $o raditaju, kas parada fiskalas politikas orientaciju, vértgjot neto izdevumu gada
pieaugumu attieciba pret 10 gadu potencialo izaugsmi un IKP deflatora kapuma tempu. AtbilstoSi
Padomes ieteikumiem saistiba ar 2021. gada stabilitates programmam izmantota neto izdevumu
kopsumma tika korigéta, taja ietverot izdevumus, kas finanséti no ANM dotacijam un citiem ES
fondiem, un izslédzot arkartas Tslaicigos pasakumus saistiba ar koronavirusa Covid-19 izraisito krizi.
Komisijas novértéjuma papildus ES finanséto izdevumu ieguldijumam aplikoti ieguldijumi kopéja
fiskalaja nostaja no dazadam valsts finansétu izdevumu kopsummam, t. i.: 1) investicijam, 2) citiem
kapitalizdevumiem, 3) primarajiem kartéjiem izdevumiem (atskaitot diskrecionaros ienémumu
pasakumus). Sis radrtajs atSkiras no raditaja, kuru parasti lieto, lai novértétu Eiropas Centralo banku
sistémas (ECBS) fiskalo nostaju, kuras pamata ir cikliski korigéta sakotnéja budzeta bilance (sk. $a
"Tautsaimniecibas Biletena" 6. nodalu).

5 Nemot véra Komisijas kop&jo novértéjumu par Portugales budzeta plana projektu, 2022. gada
5. decembri publicétaja Eurogrupas pazinojuma par budzeta planu projektiem 2023. gadam tika
uzsverts Portugales panaktais deficita un parada limena samazinasana.

6  Saskana ar Komisijas analizi Niderlandes gadfjuma, lai gan valsts finansé&to primaro kartgjo izdevumu
devums fiskalaja nostaja ir kopuma neitrals, kopéja fiskalas politikas orientacija ir ekspansiva.
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https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/12/05/eurogroup-statement-on-draft-budgetary-plans-for-2023/

A attéls
Euro zonas valsts investicijas, 2000.—2024. g.

(% no IKP)

== Kopéja pamatkapitala veido$ana
Neto pamatkapitala veidoSana

-1
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

Avots: Eiropas Komisija (AMECO datubaze).
Piezimes. Dati par 2022.-2024. gadu iegati no Eiropas Komisijas 2022. gada rudens prognozes. Partraukta vertikala lTnija norada uz
prognozes perioda sakumu.

Saskana ar Komisijas novertéjumu fiskala politika 2023. gada joprojam
paaugstinatas inflacijas apstaklos var klat ekspansiva. Saskana ar Komisijas
2022. gada rudens prognozi, kas ietver 2023. gada budzeta planu projektus, fiskala
ekspansija, kuras pamata ir iepriek$ aprakstitais korigétais raditajs, 2022. gada
sasniegs aptuveni 2.2 % no IKP, bet 2023. gadam prognozéta kopuma neitrala
fiskala politika.” Komisijas iespéju apléses 2023. gada euro zona paredz tadu neto
ietekmi uz budzetu 0.9 % no IKP apjoma, ko noteiks pasakumi ar mérki mazinat
augsto energijas cenu ietekmi uz majsaimniectbam un uznémumiem (2022. gada —
1.3 % no IKP). Komisija arT Iésa, ka, pagarinot eso$o pasakumu TstenoSanu

2023. gada, to izmaksas varétu palielinaties vel par 1 % no IKP, 2023. gada
sasniedzot gandriz 2 %, tadéjadi fiskala politika klatu ekspansivaka.

Eurosistémas specialistu jaunakas iespéju apléses norada uz bdtiski lielaku ar
energiju saistito atbalsta pasakumu apjomu neka Komisijas bazes prognoze,
liecinot par ekspansivu fiskalo nostaju 2023. gada. Kopgjais euro zonas
energijas atbalsts, kas ietverts 2022. gada decembra izvérsto makroekonomisko
iespéju apléSu makroekonomiskaja perspektiva, lésts aptuveni 2 % no IKP apjoma.?
Tas ir batiski vairak, neka Komisija paredzéja tas 2022. gada rudens prognoze, un
atspogulo arT vélaku iespéju apléSu datu pédéjas aktualizéSanas terminu, kad
pietiekami skaidri noteikti jau vairaki atbalsta pasakumi, kas atbilst kritérijiem to

Sk. Komisijas pazinojums Eiropas Parlamentam, Padomei un Eiropas Centralajai bankai par
2023. gada budzeta plana projektiem: visparigs novértéjums, op. cit.

Sk. Eurosistemas specialistu 2022. gada decembra makroekonomisko iespé&ju aplésu 2. nodalu par
fiskalo perspektivu.
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ieklausanai decembra izvérsto makroekonomisko iespéju aplésu fiskalajos
pienémumos.®

B attéls
Komisijas novértéjums par fiskalas politikas orientaciju, 2021.-2023. g.

(% no IKP)
@ Fiskala nostaja
ANM dotacijas/ES fondu devums
M Citi kapitalizdevumi
B Valsts finansétie neto primarie kartéjie izdevumi
M Valsts finansétas investicijas

e —

2021 2022 2023

Avots: Eiropas Komisija (AMECO datubaze).
Piezimes. Sava euro zonas fiskalas nostajas novértéjuma Komisija izmantoja teksta paskaidroto korigétas izdevumu etalonvértibas
pieeju. Negativs (pozitivs) skaitlis norada uz ekspansivu (sarikoSu) nostaju.

Lai nodrosinatu, ka fiskala politika nepastiprina inflacijas spiedienu, vienlaikus
saglabajot parada atmaksajamibu un veicinot uz izaugsmi vérstas valsts
finanses, ir svarigi, lai politika biitu mérkorientéta, pielagota un islaiciga. No
monetaras politikas viedokla energijas atbalsta pasakumi vél jakorigé, lai tie atbilstu
Siem trim principiem, t. i., pasakumiem vajadzétu bat: 1) mérkorientétiem, lai
sasniegtu visneaizsargatakos ta, ka fiskala impulsa apmeérs ir ierobezots un sasniedz
tos, kuriem tas visvairak nepiecieSams; 2) pielagotiem ta, lai pasakumi nevajinatu
energijas pieprasijuma samazinasanas stimulus; 3) Islaicigiem, lai fiskalais impulss
tiktu saglabats tikai tik ilgi, cik tas patieSam ir nepiecieSams. Nemot véra paredzamo
SIP vispargja iznémuma klauzulas deaktivéSanu ar 2024. gadu, bus svarigi laikus
vienoties par ES ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformu, jo tas nakotné
palidzés fiskalas politikas virziba.'® Kopuma pakapeniska, redlistiska un stabila
valsts parada samazinasana, kur tas nepiecieSams, batu japapildina ar labakas
kvalitates valdibas budzetiem un stabilam valsts investicijam, lai veicinatu potencialo
izaugsmi, ka art zalo un digitalo parkartoSanos.

9 Par fiskalo mainigo iespéju aplésu veik3anu izvérsto makroekonomisko iespéju apléu ietvaros atbild
Valsts finansu darba grupa. Fiskalas iespé&ju apléses pilntba atbilst makroekonomiskajam iespé&ju
aplésém un nem véra jaunako informaciju, pieméram, jaunakos datu publiskojumus, budzeta likumus,
papildu budzetus, ka arT stabilitates un konvergences programmas. Fiskalas iesp&ju apléses ietver tikai
tos pasakumus, kurus jau apstiprinajusi valstu parlamenti vai kuri jau pietiekami detalizéti izstradati un
kurus, domajams, apstiprinas likumdo$anas procesa. Stkaku informaciju sk. ECB A guide to the
Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises ("Eurosistémas/ECB specialistu
makroekonomisko iespéju aplésSu sagatavosanas rokasgramata"), 2016. gada jdlijs.

10 Sk. Pazinojums par ES ekonomikas parvaldibas sistémas reformas ievirzém, Eiropas Komisija,
2022. gada 9. novembris.
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Statistika

Statistikas sadala
(kops 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)
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