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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Padome 2023. gada 14. decembra sandksmé noléma nemaintt tris galvenas ECB
procentu likmes. Lai gan inflacija pédéjos ménesos samazinajusies, domajams, ka
tuvakaja laika ta atkal Tslaicigi pieaugs.! Saskana ar Eurosistémas specialistu

2023. gada decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonai gaidams, ka
inflacija 2024. gada laika pakapeniski pazeminasies un péc tam, 2025. gad3,
tuvosies Padomes noteiktajam 2 % meérkraditajam. Kopuma Eurosistémas specialisti
prognozé, ka kopéja inflacija 2023. gada bus vidéji 5.4 %, 2024. gada — 2.7 %,

2025. gada — 2.1 % un 2026. gada — 1.9 %. Tatad salidzindjuma ar ECB specialistu
2023. gada septembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésém eurozonai

2023. gadam un Tpasi 2024. gadam veikta lejupvérsta korekcija.

Pamatinflacija turpinajusi samazinaties. lekSzemes cenu spiediens gan joprojam ir
paaugstinats. Tas galvenokart saistits ar vienibas darbaspéka izmaksu spécigo
kapumu. Eurosistémas specialisti prognozé, ka inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas) 2023. gada bas vidéji 5.0 %, 2024. gada — 2.7 %, 2025. gada —
2.3 % un 2026. gada — 2.1 %.

Turpinas ieprieks veiktas procentu likmju paaugstinaSanas spéciga transmisija uz
tautsaimniecibu. Stingraki finanséSanas nosacijumi vajina pieprasijumu, un tas
palidz samazinat inflaciju. Eurosistémas specialisti prognozé, ka tuvakaja laika
saglabasies gausa tautsaimniecibas izaugsme. Talaka nakotné gaidams, ka
tautsaimnieciba atveselosies sakara ar realo ienakumu kapumu — iedzivotajiem
sajatot inflacijas krituma un darba samaksas pieauguma labvéligo ietekmi — un aréja
pieprasijuma uzlaboSanos. Tapéc Eurosistémas specialisti paredz, ka izaugsmes
temps klUs straujaks, pieaugot no vidéji 0.6 % 2023. gada 1dz 0.8 % 2024. gada un
dz 1.5 % 2025. un 2026. gada.

Padome ir apnémusies nodrosinat savlaicigu inflacijas atgrieSanos 2 % vidéja
termina mérkraditaja [Tmeni. Pamatojoties uz paSreizéjo novertéjumu, Padome
uzskata, ka galvenas ECB procentu likmes sasniegusas limeni, kas, uzturéts
pietiekami ilgi, batiski veicinas §& mérka sasniegSanu. Padomes turpmakie Iémumi
nodroSinas, ka tas monetaras politikas procentu likmes tiks noteiktas pietiekami
ierobezojosa lmen tik ilgi, kamér tas bls nepiecieSams.

Padomes pieeja, tai nosakot ierobezojumu atbilstigo apméru un ilgumu, arT turpmak
balstisies uz datiem. Konkrétak, [Emumi par procentu likmém buas atkarigi no
Padomes veikta inflacijas perspektivas novértéjuma, nemot véra sanemtos

1 Saja "Tautsaimniecibas Biletena" numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2023. gada 13. decembr.
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tautsaimniecibas un finansu datus, pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas
transmisijas spéku.

Galvenas ECB procentu likmes ir batiskakais monetaras politikas nostajas
noteik$anas instruments. Padome 2023. gada 14. decembra sanaksmé noléma art
turpinat Eurosistémas bilances normalizéSanu. Ta paredz art 2024. gada 1. pusgada
turpinat pilntba atkartoti ieguldit pandémijas arkartas aktivu iegades programmas
(PAAIP) ietvaros iegadato un dzésanas terminu sasnieguso vértspapiru
pamatsummas maksajumus. 2024. gada 2. pusgada Padome paredz samazinat
PAAIP portfeli vidéji par 7.5 mljrd. euro ménest. Padome paredz atkartotu
ieguldisanu PAAIP ietvaros partraukt 2024. gada beigas.

Ekonomiska aktivitate

Eurozonas tautsaimnieciba 2023. gada 3. ceturksnt nedaudz saruka, galvenokart
krajumu samazinasanas dél|. Domajams, ka stingraki finanséSanas nosacijumi un
neliels aréjais pieprasijums Tstermina turpinas negativi ietekmét ekonomisko
aktivitati. Ipasi nelabvéliga perspektiva ir blvnieciba un apstrades ripnieciba — divas
nozarés, ko visvairak ietekmé augstakas procentu likmes. Paredzams, ka tuvakajos
ménesdos aktivitate klus vajaka art pakalpojumu nozaré. Tas skaidrojams ar ietekmi,
ko rada vajaka rapniecibas aktivitate, tautsaimniecibas atkalatvérSanas efektu
izzuSana un plasakas stingraku finanséSanas nosacijumu sekas.

Darba tirgus turpina atbalstit tautsaimniecibu. Bezdarba limenis oktobrT bija 6.5 %,
un nodarbinatiba 3. ceturksni pieauga par 0.2 %. Vienlaikus vajaka tautsaimnieciba
ierobeZo pieprasijumu péc darbiniekiem, un uznémumi pédéjo ménesu laika
publicéjusi mazak darba sludinajumu. Turklat, lai gan ir nodarbinats vairak cilvéku,
nostradato stundu kopskaits 3. ceturksnt saruka par 0.1 %.

Saskana ar 2023. gada decembra iespé&ju aplésém pieejamie Tstermina radtaji
liecina, ka ekonomiska aktivitate 2023. gada 4. ceturksnT joprojam bids vaja. Tomér
paredzams, ka ar 2024. gada sakumu izaugsme nostiprinasies, jo realie riciba
esoSie ienakumi inflacijas sarukuma, stabila darba samaksas pieauguma un noturiga
nodarbinatibas [Tmena ietekmé palielinasies un eksporta kapums turésies kopsoli ar
aréja pieprasijuma uzlaboSanos. Stingraka ECB monetara politika un nelabvéligi
kreditu piedavajuma nosacijumi turpina noteikt ekonomisko attistibu, ietekméjot
Tstermina izaugsmes perspektivu. Paredzams, ka 81 negativa ietekme vélak aplésu
perioda izzudts, tadejadi veicinot izaugsmi. Kopuma gaidams, ka gada vid€jais reala
IKP pieaugums samazinasies (no 3.4 % 2022. gada I1dz 0.6 % 2023. gada), bet
2024. gada palielinasies (I1dz 0.8 %) un 2025. un 2026. gada stabilizésies (1.5 %).
Salidzinajuma ar 2023. gada septembra iespé&ju aplésém IKP pieauguma
perspektiva 2023.—2024. gadam jaunako datu publiskojumu un vajo apsekojumu
datu ietekmé nedaudz samazinata, savukart perspektiva 2025. gadam saglabajas
nemainiga.

Energétikas krizei atkapjoties, valdibam bitu jaturpina ierobezot attiecigos atbalsta
pasakumus. Tas ir |oti svarigi, lai novérstu vidéja termina inflacijas spiediena
pastiprinasanos, jo ta raditu nepiecieSamibu péc vél stingrakas monetaras politikas.
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Fiskalajai politikai vajadzétu bat vérstai uz eurozonas tautsaimniecibas
produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts parada limena
samazinasanu. Strukturalas reformas un ieguldijumi, kas vérsti uz eurozonas
piegades kapacitates uzlaboSanu, kuru nostiprinatu "Nakamas paaudzes ES"
programmas pilniga Tsteno$ana, var palidzét mazinat cenu spiedienu vidé&ja termina,
vienlaikus atbalstot zalo un digitalo parkartosanos. Tapéc ir svarigi atri panakt
vienoSanos par ES ekonomiskas parvaldibas sistémas reformu. Turklat obligati
japaatrina progress cela uz kapitala tirgu savienibu un banku savienibas izveides
pabeigSanu.

Inflacija

Saskana ar Eurostat atro aplési inflacija 2023. gada oktobri un novembrt
samagzinajas, novembri gada pieauguma tempam noslidot [1dz 2.4 %. Sis kritums
bija plass. Energijas cenu inflacija turpindja samazinaties, un partikas cenu inflacija
ar1 saruka, tomér kopuma saglabajas saméra augsta. 2023. gada decembrT inflacija,
iespéjams, palielinasies energijas izmaksu augSupveérsta bazes efekta ietekmé.
Eurosistémas specialisti prognoze, ka 2024. gada inflacija samazinasies Iénak. To
noteiks turpmaki augSupveérsti bazes efekti un tadu agrako fiskalo pasakumu
pakapeniska atcelSana, kuru mérkis bija mazinat energijas cenu Soka ietekmi.

Inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) 2023. gada oktobrT un novembrt
samagzinajas gandriz par vienu procentu punktu, novembrt sardkot I1dz 3.6 %. Tas
atspogulo piedavajuma nosacijumu uzlaboSanos, agrako energijas Soku ietekmes
vajina8anos un stingrakas monetaras politikas ietekmi uz pieprasijumu un
uznémumu cenu noteik8anas spéju. Preu un pakalpojumu inflacija samazinajas
attiecigi "dz 2.9 % un 4.0 %.

OktobrT saruka visi pamatinflacijas raditaji, bet iekSzemes cenu spiediens joprojam
bija paaugstinats — to galvenokart noteica spécigais darba samaksas pieaugums un
darba raZiguma kritums. ligaka termina inflacijas gaidu raditaji lielakoties ir aptuveni
2 %. Dazi uz tirgus instrumentiem balstttie inflacijas kompensacijas raditaji, kas
iepriek$ bija augsti, samazinas.

Saskana ar 2023. gada decembra iespé&ju aplésém paredzams, ka, neraugoties uz
gaidamo Tslaicigo inflacijas kapumu, pamata esoSais inflacijas mazinasanas process
turpinasies. Lai gan darbaspéka piedavajums nedaudz uzlabosies, tiek prognozéts,
ka tas joprojam bus ierobeZots. Tam kopa ar agrakas augstas inflacijas
kompensacijas ietekmi butu jasaglaba augsts nominalas darba samaksas
pieaugums. Tomér gaidams, ka I1dz ar inflacijas kompensacijas augSupveérstas
ietekmes pakapenisku izzuSanu darba samaksas pieaugums apléSu perioda
paléninasies. Pelna 2022. gada butiski pieauga, tau paredzams, ka apléSu perioda
td mazinasies un amortizés darbaspéka izmaksu ietekmi. Kopuma, vértejot, ka
vidéja termina inflacijas gaidas saglabasies liment, kas atbilst ECB noteiktajam 2 %
inflacijas mérkraditajam, paredzams, ka kopé&ja SPCI inflacija saruks no 5.4 %
2023. gada Iidz vidéji 2.7 % 2024. gada, 2.1 % 2025. gada un 1.9 % 2026. gada.
Salidzinajuma ar 2023. gada septembra iespéju apléseém SPCI inflacijas prognozes
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2023. un 2024. gadam samazinatas. To galvenokart noteica zemaki jaunakie dati,
neka gaidits, un zemaki pienémumi par energijas izejvielu cenam. Savukart SPCI
inflacijas prognozes 2025. gadam saglabajusas nemainigas.

Risku noveértéjums

Tautsaimniecibas izaugsmes riski vél arvien ir vairak lejupveérsti. Izaugsmes temps
varétu but Iénaks, ja monetaras politikas ietekme izraditos spécigaka, neka gaidits.
Vajaka pasaules tautsaimnieciba vai turpmaks pasaules tirdzniecibas sarukums
varétu kavét art eurozonas izaugsmi. Krievijas neattaisnojamais kars pret Ukrainu un
tragiskais konflikts Tuvajos Austrumos ir galvenie geopolitisko risku avoti. To
rezultata var mazinaties uznémumu un majsaimniecibu konfidence attieciba uz
nakotni. Izaugsme varétu bt straujaka, ja realo ienakumu pieaugums palielinatu
térinus vairak, neka gaidits, vai pasaules tautsaimniecibas izaugsme batu
spécigaka, neka paredzéts.

AugsSupverstie riski, kas apdraud inflaciju, ietver paaugstinatu geopolitisko spriedzi,
kas varétu Tstermina palielinat energijas cenas, ka arT ekstréemus laikapstak|u
notikumus, kas varétu izraisit partikas cenu kdpumu. Inflacija varétu bat art
augstaka, neka gaidtts, ja inflacijas gaidas paaugstinatos virs Padomes noteikta
mérkraditaja Tmena vai darba samaksas vai pelnas marzu kapums batu spécigaks,
neka paredzéts. Tomér inflacija var art parsteigt ar lejupvérstu tendenci, ja monetara
politika mazinas pieprasijumu vairak, neka gaidits, vai ekonomiska vide paréja
pasaulé negaiditi pasliktinasies, ko dal&ji varétu noteikt nesenais geopolitisko risku
pieaugums.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Tirgus procentu likmes kops Padomes 2023. gada 26. oktobra monetaras politikas
sanaksmes butiski sarukuSas un ir zemakas, neka specialistu iespéju aplésés
ieklautas likmes. Padomes Tstenota ierobeZojo$a monetara politika joprojam spécigi
atspogulojas plasakos finanséSanas nosacijumos. Aizdevumu procentu likmes
oktobrT atkal palielinajas I1dz 5.3 % uznémumiem izsniegtajiem aizdevumiem un [idz
3.9 % hipotekarajiem kreditiem.

Augstakas aiznémumu procentu likmes, vaj$ aizdevumu pieprasijums un stingraki
aizdevumu piedavajuma nosacijumi vél vairak vajinajusi kreditéSanas dinamiku.
Uznémumiem izsniegto aizdevumu gada pieauguma temps oktobri paléninajas (Iidz
0.3 %), un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu dinamika ar1 saglabajas
ierobezota (gada pieauguma temps — 0.6 %). Vajakas kreditéSanas dinamikas un
Eurosistéemas bilances sarukuma apstaklos plasas naudas raditajs, ko méra ar M3,
turpindja samazinaties. OktobrT ta gada krituma temps bija 1.0 %.

Atbilsto$i savai monetaras politikas stratégijai Padome padzilinati novértéja saikni
starp monetaro politiku un finanSu stabilitati. Eurozonas bankas ir apliecinajusas
savu noturibu. Tam ir augsti kapitala radrtaji, un to pelnitspé&ja salidzinajuma ar
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pérno gadu batiski pieaugusi. Tacu finansu stabilitates perspektiva joprojam ir trausla
pasreizéja vide, ko nosaka stingraki finanséSanas nosacijumi, vaja izaugsme un
geopolitiska spriedze. Stavoklis Tpasi varétu pasliktinaties, ja banku finanséjuma
izmaksas pieaugtu vairak, neka gaidits, un ja lielakam skaitam aiznéméju rastos
gratibas atmaksat aiznémumus. Vienlaikus 8ada scenarija kopéjai ietekmei uz
tautsaimniecibu vajadzétu bat ierobezotai, ja finanSu tirgu reakcija batu sistematiska.
Makrouzraudzibas politika joprojam ir pirma aizsardzibas Iinija pret finansu
ievainojamibas pastiprinaSanos, un ieviestie pasakumi palidz saglabat finanSu
sistémas noturibu.

Monetaras politikas lemumi

Galveno refinansésSanas operaciju procentu likme, ka arT aizdevumu iespé€jas uz
nakti procentu likme un noguldijumu iespé&jas procentu likme netiek mainitas
(attiecigi 4.50 %, 4.75 % un 4.00 %).

Aktivu iegades programmas portfelis tiek samazinats mérena un prognoz&jama
tempa, jo Eurosistéma vairs atkartoti neiegulda dzéSanas terminu sasniegudo
vértspapiru pamatsummas maksajumus.

Padome paredz 2024. gada 1. pusgada turpinat pilniba atkartoti ieguldit PAAIP
ietvaros iegadato un dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas

maksajumus. 2024. gada 2. pusgada Padome paredz samazinat PAAIP portfeli
vidgji par 7.5 mljrd. euro ménesi. Padome paredz atkartotu ieguldidanu PAAIP

ietvaros partraukt 2024. gada beigas.

Padome turpinas atkartoti ieguldit no PAAIP portfela vértspapiru dzé3anas iegatos
[Tdzeklus, izmantojot elastigu pieeju, lai novérstu ar pandémiju saistitos monetaras
politikas transmisijas mehanismu apdraudo$os riskus.

Ta k& bankas atmaksa summas, kuras tas aiznémusas ilgaka termina
refinanséSanas mérkoperacijas, Padome regulari novertés, ka aizdevumu
mérkoperacijas un to notieko$a atmaksa palidz uzturét tas monetaras politikas
nostaju.

Secinajums

Padome 2023. gada 14. decembra sandksmé noléma nemaintt tris galvenas ECB
procentu likmes. Padome ir apnémusies nodro8inat savlaicigu inflacijas atgrieSanos
2 % vidéja termina mérkradrtaja limen1. Pamatojoties uz pasreiz&jo novértgjumu,
Padome uzskata, ka procentu likmes sasniegusas [Tmeni, kas, uzturéts pietiekami
ilgi, batiski veicinas inflacijas savlaicigu atgrieS8anos mérkraditaja limeni. Padomes
turpmakie lémumi nodrosSinas, ka galvenas ECB procentu likmes tiks noteiktas
pietiekami ierobeZojosa liment tik ilgi, kamér tas bus nepiecieSams. Padomes pieeja,
tai nosakot ierobezojumu atbilstigo apméru un ilgumu, arT turpmak balstisies uz
datiem.
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Padome 2024. gada 2. pusgada paredz samazinat PAAIP portfeli un 2024. gada
beigas partraukt atkartotu ieguldidanu PAAIP ietvaros.

Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilstosi savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodrosinatu, ka inflacija atgriezas vidéja termina mérkraditaja
[TmenT, un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Aréja vide

Saskana ar aplésém globala tautsaimnieciba 2023. gada palielingjas mérena, bet
stabila tempa, atspogulojot spécigu privato patérinu un noturiga darba tirgus
atbalstu. Prognozéts, ka globala izaugsme 2024. gada nedaudz paléninasies,
galvenokart saistiba ar attistitajas valstis istenotas monetaras politikas stingribas
palielindSanas ietekmi. Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra
makroekonomiskajas iespéju aplésé€s globalas izaugsmes perspektiva salidzinajuma
ar ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés
ietverto kopuma nav mainita, un paredzams, ka globalas tautsaimniecibas
pieauguma temps iespéju aplésu perioda joprojam bis IEnaks par vésturisko vidéjo
pieauguma tempu. Péc vajiem 2023. gada raditajiem gaidams, ka pasaules
tirdzniecibas kapuma temps atlikuSaja iespéju aplésu perioda atkal palielinasies un
kopuma pieaugs atbilstosi globalajai aktivitatei. Salidzinajuma ar septembra iespéju
aplésém gan pasaules importa, gan eurozonas aréja pieprasijuma pieaugums
2023. gadam parskatits un paaugstinats, lielakoties saistiba ar labakiem, neka lésts,
2. un 3. ceturk$na rezultatiem. Tomér atlikuSajam iespéju apléSu periodam aréja
pieprasijuma kdpums parskatits un pazeminats salidzinajuma ar septembra iespéju
aplésém. Apléses liecina, ka, izejvielu cenam turpinot sarukt un iekSzemes un
arvalstu cenu spiediena parnesei mazinoties, eurozonas konkurentu eksporta cenas
(nacionalajas valdtas) 2023. gada 2. ceturksnri strauji samazinajas. Paredzams, ka
iespéju aplésu perioda tas atkal pakapeniski palielinasies un tuvinasies ilgtermina
vidéjam kapuma tempam.

Pasaules tautsaimniecibas izaugsme spéciga privata patérina un noturiga
darba tirgus apstaklos 2023. gada bija mérena, bet stabila. Globalo ekonomisko
aktivitati veicinaja jaunietekmes valstis, t. sk. Kina, savukart attistito valstu vida
globalo ekonomisko aktivitati balstija ASV.? Stabils iek$zemes pieprasijums un
spécigs darba tirgus ASV noteica noturigu izaugsmi, neraugoties uz batisku
monetaras politikas stingribas palielinaSanu. Koronavirusa (Covid-19) ierobezojumu
atcel3ana Kina gada sakuma un plasaka privata patérina atjaunoS8anas kompenséja
majoklu sektora vajo aktivitati. Jaunakie dati par lielajam tautsaimniecibam sniedz
neviendabigu informaciju. Reala IKP izaugsme 3. ceturksnT nostiprindjas gan Kina,
gan ASV, savukart Apvienotaja Karalisté ta saglabajas nemainiga, bet Japana —
saruka, jo augsta inflacija Apvienotaja Karalisté un Japana ierobezoja ekonomisko
aktivitati un patérinu. Gaidams, ka, izzodot iepriekS&jiem veicino3ajiem faktoriem,
pasaules reala IKP pieaugums 4. ceturksni nedaudz paléninasies, un tas atbilst
jaunakajiem globala apvienota produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indeksa (1VI)
datiem. Péc samazinaSanas seSus ménesus péc kartas apvienotais IVl novembrt
kopuma stabilizéjas un vél arvien ir ekspansivs. Tautsaimniecibas nozaru VI dati
liecina, ka apstrades rapniecibas aktivitate joprojam bija gausa, un indekss turpina
svarstities neitralas robezvértibas Iimeni. Vienlaikus pakalpojumu nozaré péc
Covid-19 veérotais izaugsmes temps, Skiet, sacis sarukt, un $Ts nozares VI

2 Taka $aja iedala galvena uzmaniba pievérsta globalajam norisém, visas atsaucés uz pasaules un/vai
globalajiem kopé&jiem ekonomiskajiem radrtajiem nav ietverta eurozona.
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2. pusgada pastavigi samazinajas, bet novembri nedaudz stabiliz€jas virs neitralas
robezvértibas (1. att.).

1. attels
Globalais produkcijas izlaides IVI (neietverot eurozonu)

(difdzijas indeksi)
Pakalpojumi
== Apstrades rdpnieciba
== Apvienotais raditajs
56

54
52

SV

48

46
01.2022. 03.2022. 05.2022. 07.2022. 09.2022. 11.2022. 01.2023. 03.2023. 05.2023. 07.2023. 09.2023. 11.2023.

Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada novembrT.

Prognozéts, ka globalas tautsaimniecibas pieauguma temps iespéju aplésu
perioda bis Iénaks par vésturisko vidéjo pieauguma tempu. Prognozéts, ka
globala izaugsme 2024. gada nedaudz paléninasies (ITdz 3.1 %; 2023. gada —

3.3 %), galvenokart atspogulojot attistitajas valstis Tstenotas monetaras politikas
stingribas palielinaSanas novéloto ietekmi. Vienlaikus parvértétas attistito valstu
izaugsmes prognozes. ASV reala IKP kdpuma temps tika parskatits un palielinats,
nemot véra peédeja laika veroto ekonomisko noturibu, kas liecina par "mikstaku
piezemésanos" un vienmeérigaku inflacijas mazinasanas procesu, neka gaidits.
Gaidams, ka Apvienota Karaliste spés izvairities no recesijas, tomeér izaugsmes
prognoze 2024. un 2025. gadam tika parskatita un samazinata, lai atspogulotu
vajakus datus un monetaras politikas stingribas palielinaSanas ietekmi augstas
inflacijas apstaklos. Azijas jaunietekmes valstu, t. sk. Kinas, izaugsmes perspektiva
saglabajusies kopuma nemainiga. Paredzams, ka Kinas tautsaimniecibas izaugsme
iesp€ju aplésu perioda pakapeniski samazinasies saistiba ar strukturaliem faktoriem,
pieméram, sabiedribas novecoSanu. Paredzams, ka pasaules tautsaimniecibas
izaugsmes temps 2025. un 2026. gada bis 3.2 % — zemaks par 2012.-2019. gada
vésturisko vidgjo raditaju (3.6 %). Salidzinajuma ar 2023. gada septembra iespéju
aplésém pasaules reala IKP izaugsme 2023. un 2024. gadam parskatita un
palielinata par 0.1 procentu punktu.

Patérina tendencém péc pandémijas atgriezoties normala limeni, gaidams, ka
pasaules tirdzniecibas pieaugums 2023. gada bus saglabajies vajs, bet péc
tam atjaunosies. Tiek Iésts, ka tirdzniecibas izaugsme 2023. gada bis 1.1 %
saistiba ar negativu ietekmes parnesi, tomér jau 2023. gada 2. ceturksnt vérojamas
uzlaboSanas pazimes. Vajie tirdzniecibas raditaji gada izteiksmé skaidrojami ar to,
ka globalaja izaugsmes strukttra tirdzniecibai ir mazaka loma saistiba ar lielaku
patérina Tpatsvaru iekSzemes pieprasijuma un lielaku devumu, ko sniedz
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jaunietekmes valstis, kam ir mazaks tirdzniecibas elastigums. Sogad tirdzniecibas
izaugsmi kavéja arT pakalpojumu patérina atjauno$anas saistiba ar pilnigu Covid-19
ierobezojumu atcelSanu. Paredzams, ka globala tirdznieciba iespé&ju apléSu perioda
pakapeniski atgusies un tas izaugsme paatrinasies atbilstosi pasaules ekonomiskajai
aktivitatei, uznémumiem atjaunojot krajumus un precém atkal veidojot lielaku
Tpatsvaru privataja patérina. Tas atbilst jaunakajiem datiem par pasaules precu
tirdzniecibu — péc kopuma nemainigiem izaugsmes raditajiem divos iepriekS€jos
ménedos septembrT tie atkal kluva pozitivi (2. att.). Prognozéts, ka 2024. un

2025. gada globala tirdznieciba palielinasies par 3.0 % un 2026. gada — par 3.2 %.
Salidzinajuma ar septembra iespéju aplésém Sis prognozes ir parskatitas un
pazeminatas (par 0.2 procentu punktiem 2024. gadam un par 0.3 procentu punktiem
2025. gadam), atspogulojot parvértétas prognozes par tempu, kada pasaules
tirdzniecibas elastigums atgriezisies gaidamaja ilgtermina IimenTt. Prognozéts, ka
eurozonas aréjais pieprasijums 2024. gada palielinasies par 2.6 %, 2025. gada — par
2.9 % un 2026. gada — par 3.1 %, un salidzindjuma ar iepriek$&jo prognozu kartu
eurozonas aréja pieprasijuma prognozes gan 2024. gadam, gan 2025. gadam ir
parskatitas un samazinatas (attiecigi par 0.4 un 0.1 procentu punktu).

2. attels
Pasaules pre€u importa pieaugums (neietverot eurozonu)

(indeksa devums, 2019. gada decembris = 100)

== Pasaule, neietverot eurozonu (kreisa ass)
Attistitas valstis, neietverot eurozonu (laba ass)

B Kina (laba ass)
B Azijas jaunietekmes valstis, neietverot Kinu (laba ass)
W Pargjas jaunietekmes valstis, neietverot Aziju (laba ass)
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Avoti: CPB un ECB specialistu aprékini.

Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada septembri.

Globalas kopéjas patérina cenu indeksa (PCI) inflacijas tendence joprojam ir
lejupvérsta, un to nosaka zemakas energijas un partikas cenas. Savukart
pamatinflacija joprojam ir augsta. Kopéja PCl inflacija Ekonomiskas sadarbibas
un attistibas organizacijas (OECD) daltbvalstis oktobrT pazemingjas I1dz 5.6 %
(septembrT — 6.2 %), atspogulojot energijas un — mazaka méra — partikas
komponentu devuma mazinasanos. Pamatinflacija (neietverot partikas un energijas
cenas) saruka mazak — [1dz 6.5 % (septembrT — 6.6 %). Turcija gada inflacija
joprojam ir loti augsta, lai gan oktobrT ta nedaudz samazinajas (I1dz 72 %;
septembrT — 75 %). Neietverot Turciju, kopéja inflacija samazinajas I1dz 3.6 %
(septembri — 4.2 %), savukart pamatinflacija saruka no 4.4 % dz 4.2 % (3. att.). Tiek
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Iests, ka, izejvielu cenam turpinot sarukt un iekSzemes un arvalstu cenu spiediena
parnesei mazinoties, eurozonas konkurentu eksporta cenu kapuma temps

2023. gada 2. ceturksni noslidéja zem to ilgtermina vidéja kapuma tempa.
Prognozéts, ka gadu mija tas atkal pieaugs, mazinoties izejvielu cenu krituma
kavéjoSajai ietekmei.

3. attéls
OECD patérina cenu inflacija

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentu punktos)

B Pamatinflacija
Partikas cenu inflacija
M Energijas cenu inflacija
== Kopéja inflacija
10

2020 2021 2022 2023

|
Avoti: OECD un ECB apreékini.

Piezimes. OECD kopéja raditaja nav ietverta Turcija, un tas aprékinats, izmantojot OECD patérina cenu indeksa gada svarus.
Pamatinflacija neietver partikas un energijas precu inflaciju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada oktobrT.

Kops 2023. gada septembra iespéju aplesém jélnaftas cenas samazinajusas
saistiba ar globala pieprasijuma vajinaSanos. Saskana ar Starptautiskas
Energétikas agenttras sniegto informaciju Eiropas naftas pieprasijums 3. ceturksnt
samazinajas aptuveni par 0.8 milj. barelu diena, turklat pedeja laika sacis sarukt art
ASV naftas pieprasijums. Attistito valstu pieprasijuma vajinaSanas kompenségja
augSupversto cenu spiedienu, ko radija Kinas pastavigi spécigais naftas
pieprasijums, OPEC+ |lémums pagarinat esoSo brivpratigo razoSanas apjoma
samazinajumu Iidz 2024. gada 1. ceturksnim un palielinat apjoma samazinajumu par
papildu 0.9 % no pasaules piedavajuma, ka arT piedavajuma riski saistiba ar konfliktu
Tuvajos Austrumos. Samazinajas arT Eiropas gazes cenas, jo pieprasijums apkures
sezonas sakuma saglabajas zemaks par vésturisko vidéjo ITmeni. Nesenie
piedavajuma riski saistiba ar Izraélas gazes ieguves vietas slégSanu, Somiju un
Igauniju savienojo8a gazes vada bojajumiem un iesp&amiem turpmakiem darbinieku
streikiem saskidrinatas gazes terminalos Australija tika atrisinati, un tas atspogulojas
finansu tirgus cenas. Tomér ari turpmak cenu svarstigumu gazes tirgl nevar pilniba
izslégt, jo cenas joprojam jutigi reagé uz dazadiem piegades Sokiem, kas lidzigi
2023. gada pieredzétajiem.

Salidzinajuma ar 2023. gada septembra iespéju aplésém globalo finansu
nosacijumu stingriba attistitajas valstis svarstijas, un visbeidzot nedaudz
mazinajas. Aplikojama perioda sdkuma (no 2023. gada 14. septembra Iidz
13. decembrim) globalo finanSu nosacijumu stingriba batiski pastiprinajas visas
attistitajas valstis, jo valdibas ilgtermina obligaciju ienesiguma likmes tika

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Argja vide 11



paaugstinatas — lielakoties saistiba ar augstaku atlidzibu par risku, valdot lielakai
nenoteiktibai par nakotnes Tstermina procentu likmém. Tomér nosacijumu stingribas
palielinaSanas ietekme tika vairak neka kompenséta péc tam, kad izradijas, ka
inflacija vairakas valstis bijusi nedaudz zemaka par gaidito. Turklat dazas centralas
bankas arT pielava iespéju, ka turpmaka procentu likmju kapinadana, iespéjams,
nebls nepiecieSama. ASV tirgus gaidas par to, ka inflacija stabilas, bet arvien
Iénakas izaugsmes apstaklos turpinas sarukt, noteica monetaras politikas gaidu
pasliktina8anos un pastiprinaja riska noskanojumu. Kopuma riskantaku aktivu cenu
dinamika bija lTdziga procentu likmju svarstibam, periodu noslédzot nedaudz
augstaka limenr.

ASV tautsaimniecibas izaugsme 2023. gada bija stabilaka, neka ieprieks
prognozéts, tomér gaidams, ka ta tuvakaja laika paléninasies, jo monetaras
politikas stingribas palielinaSanas rezultata tiek ierobezoti térini un
darbaspeéka tirgu rodas resursu parpalikums. Realais IKP 2023. gada

3. ceturksnT pieauga par 1.3 % salidzindjuma ar iepriek3&jo ceturksni (par 5.2 %
gada izteiksmé), un to noteica spécigs privatais patérins, krajumos veikto privato
ieguldijumu atjaunoSanas un lieli valdibas izdevumi. Augstas regularitates raditaji,
pieméram, kreditkarSu maksajumu un mazumtirdzniecibas dati, liecina par
patérétaju térinu mazinasanos 4. ceturksni. Turklat studentu kreditu atmaksas
atsakSana oktobrT un strauja uzkrajumu parpalikuma samazinasana radis papildu
spiedienu uz majsaimniecibu bilanci. Gaidams, ka 2024. gada 2. pusgada
ekonomiska izaugsme saks atjaunoties. Gada kopéja PCI inflacija oktobrT saruka Ilidz
3.2 % (par 0.5 procentu punktiem zemak neka septembrt) galvenokart saistiba ar
energijas cenu kritumu, savukart gada pamatinflacija pazeminajas vien nedaudz (Iidz
4.0 %; par 0.1 procentu punktu zemak neka septembrt). Lai gan pakalpojumu cenu
(neietverot ar majokli saistito pakalpojumu cenas) inflacija kops $a gada sakuma ir
sarukusi, oktobrT ta atradas augsta lTment — nedaudz zem 4 %, savukart pamatprecu
un pamatpakalpojumu cenu inflacija ir samazinajusies.

Jaunakie Kinas raditaji liecina, ka, neraugoties uz vajumu Kinas nekustama
pasuma sektora, tas ekonomiska aktivitate ir stabilizéjusies. Reala IKP kapums
2023. gada 3. ceturksnT palielingjas Iidz 1.3 % salidzinajuma ar iepriek3€jo ceturksni,
parsniedzot tirgus gaidas. So uzlabojumu lielakoties noteica lielaki patérina
izdevumi, bet paSumos veikto ieguldijumu apjoms turpindja samazinaties, lai gan
tas notika Iénak neka iepriek$éjos ménesos. Ripnieciskas razoSanas un
mazumtirdzniecibas ménesa raditaji oktobrT turpinaja uzlaboties. Majsaimniecibu
izdevumi, Tpasi automobilu iegades un celoSanas joma, oktobrT negaidtti palielinajas
saistiba ar Kinas Zelta nedélu. Vienlaikus ar nekustama Tpasuma tirgu ciesi saistito
pre€u un pakalpojumu piedavajuma un patérina kapums joprojam ir gauss, liecinot
par Kinas tautsaimniecibas atveseloSanos divos atrumos. Gada kopéja PCl inflacija
oktobrT atkal kluva negativa. Kopéja PClI inflacija septembrT saglabajas nemainiga,
bet péc tam samazinajas par 0.2 % salidzinajuma ar iepriek$€éja gada atbilstoSo
periodu. Lejupslide galvenokart skaidrojama ar straujaku partikas cenu kritumu.
Viskrasak saruka cikgalas cenas, kas samazinajas par 30.1 % salidzinajuma ar
iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu, un gaidams, ka cukgalas parprodukcijas dé| tas
turpinas kristies. Partikas cenu noriSu un vaja iek§zemes un aréja pieprasijuma
ietekmé inflacijas spiediens, iespéjams, saglabasies mérens.
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Japanas tautsaimniecibas atveselo$anas 2023. gada 3. ceturksni apstajas,
tomeér gaidams, ka izaugsme 2023. gada 4. ceturksni atkal biis pozitiva. Realais
IKP 2023. gada 3. ceturksni saruka par 0.7 % salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni.
Kritums bija straujaks, neka gaidits, un galvenokart atspoguloja krajumu negativo
devumu un vaju iek§zemes pieprasijumu, un zinama méra art augstas inflacijas
ietekmi uz realajiem iendkumiem. Mérenas reala patérina atjaunoSanas apstaklos
gaidams, ka reala IKP pieaugums 4. ceturksni atkal bds pozitivs, tomér izaugsme
bds gausa. Gan kopéja inflacija, gan pamatinflacija oktobri paaugstingjas,
atspogulojot pamata eso$o cenu kdpuma tempu. Gada kopéja inflacija palielinajas
no 3.0 % Idz 3.3 %, galvenokart atspogulojot mazaku gada energijas cenu
sarukumu, neraugoties uz to, ka joprojam augsta partikas cenu inflacija nedaudz
mazinajas. Gada pamatinflacija (neietverot partikas un energijas cenas) oktobrT bija
2.7 % (par 0.1 procentu punktu augstaka neka septembrT), atspogulojot nelielu pre¢u
pamatinflacijas kdpumu un noturigu pakalpojumu cenu inflaciju.

Apvienotaja Karalisté agrak 1stenota monetaras politikas stingribas
palielinasana arvien negativak ietekmé majsaimniecibu térinus un privatos
ieguldijumus. Reala tautsaimniecibas izaugsme 2023. gada 3. ceturksni saglab3jas
zema IimenT, jo vajaks iek§zemes pieprasijums kompenséja Tpasi pozitivu

agrak Tstenotd monetaras politikas stingribas palielinaSana arvien vairak ietekmé
tautsaimniecibu. Datu plisma joprojam ir neviendabiga: mazumtirdzniecibas raditaji
ir sarukusi un apvienotais VI kopuma bijis mérens (lai gan novembri tas
paaugstinajas virs neitrala sliekSna lTmena), savukart citi uznémumu konfidences
raditaji jau sen uzlabojusies un realie majsaimniecibu ienakumi palielinas.
Paredzams, ka ierobezojoSas fiskalas un monetéaras politikas apstaklos ekonomiska
aktivitate nakamajos ceturkdnos bids mérena. Gaidams, ka gada beigas ta
palielinasies, un to veicinas turpmaka realas darba samaksas atjaunoSanas. Gada
kopéja PCI inflacija oktobrT bitiski samazinajas (I1dz 4.6 %; septembri — 6.7 %)
negativa energijas cenu devuma dé|. Pamatinflacija saruka no 6.1 % septembrT [1dz
5.7 % oktobrT, atspogulojot gan pamatprecu, gan pamatpakalpojumu cenu inflacijas
kritumu. Tomér gaidams, ka turpmak inflacija samazinasies lénak, jo paredzams, ka
pakalpojumu cenu inflacija saglabasies augsta IimenTt, nemot véra joprojam augsto
darba samaksas kapumu.
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Ekonomiska aktivitate

Eurozonas tautsaimniecibas izaugsme 2023. gada 2. pusgada vél vairak
vajingjusies, jo zemais konfidences limenis, iepriek$ vérota konkurétspéjas
pazeminasanas, atsakusies geopolitiska spriedze un stingraki finansé$anas
noteikumi negativi ietekméja aktivitati. Realais IKP, kas $a& gada 1. pusgada pieauga
tikai minimali, 3. ceturksni nedaudz samazingjas galvenokart krajumu sarukuma dé.
Nozaru limeni ripniecibas izlaide kops 2022. gada 4. ceturkSna samazinajusies, lai
gan nelielu atbalstu apstrades ripniecibai sniedza ieprieks neizpildito pasatijumu
mazinasanas. Savukart pakalpojumu aktivitate turpinaja pozitivi ietekmét izaugsmi
3. ceturksni. Vienlaikus nodarbinatiba 3. ceturksni joprojam pieauga, lai gan kopé&jais
nostradato stundu skaits pastaviga darbaspéka trikuma apstaklos nedaudz saruka.
Sanemtie dati par 2023. gada 4. ceturksni liecina, ka izaugsme, visticamak, joprojam
bads neliela, savukart gaidams, ka darba tirgus attistiba paléninasies. Paredzams, ka
izaugsmes temps 2024. gada pasa sakuma saks palielinaties, novérsot turpmakus
satricindjumus un neraugoties uz pastavigiem nelabvéligo finanséSanas nosacijumu
raditiem aktivitati kavéjoSiem faktoriem, kuri laika gaita tomér varétu vajinaties.
Turklat inflacijas sarukumam vajadzétu palidzét palielinat realos ienakumus un
eksporta kapumam vajadzétu turéties kopsoli ar aréja pieprasijuma uzlabo$anos.

ST perspektiva pamata atspogulota Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai, kas paredz, ka reala IKP gada
kapums 2023. gada samazinasies Ildz 0.6 %, 2024. gada palielinasies lldz 0.8 % un
gan 2025., gan 2026. gada — lidz 1.5 %. Salidzinajuma ar ECB specialistu

2023. gada septembra makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonai IKP
pieauguma perspektiva 2023. un 2024. gadam nedaudz samazinata, bet

2025. gadam ta nav mainita.

Eurozonas tautsaimnieciba 2023. gada 3. ceturksni nedaudz saruka. Realais
IKP 3. ceturksnT salidzindjuma ar iepriek$&jo ceturksni samazinajas par 0.1 %, jo
krajumu parmainas, dal&ji atspogulojot 2. ceturksnr lielos apjomos veidoto krajumu
samazinasanos, kavéja izaugsmi (4. att.). Privatais patérin péc divus ceturk$nus
ilgas stagnécijas 3. ceturksnT nedaudz pieauga, un art valdibas patérin$ pozitivi
ietekméja IKP izaugsmi, lai gan mazaka méra. Nedaudz pozitivais ieguldijumu
devums slépj ar bavniecibu saistito ieguldijumu pastavigas samazinasanas un ar
bdvniecibu nesaistito ieguldijumu joprojam pozitiva pieauguma skaidri redzamo
kontrastu. Eksporta un importa devums lielakoties kompensé viens otru. Pievienotas
vértibas dalfjuma redzams, ka starp nozarém vérojamas atskiribas neizzdd art

3. ceturksnt, pakalpojumu aktivitatei nedaudz palielinoties, bet paréjo nozaru, Tpasi
apstrades rupniecibas, aktivitatei samazinoties.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Ekonomiska aktivitate. 14



4. attels
Eurozonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; devums; procentu punktos)

== |KP tirgus cenas
Privatais patérins
M Valdibas patérind
W Kopéja pamatkapitala veidodana
B Neto eksports
B Krajumu parmainas

1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0
1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet.
2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 3. ceturksnr.

Gaidams, ka aktivitate 2023. gada pédeéja ceturksni joprojam bis vaja.
Rapnieciskas razoSanas dati par oktobri liecina, ka apstrades ripniecibas izlaide

4. ceturksnT joprojam samazinas. Sanemtie apsekojumu dati, kas pieejami par
laikposmu I1dz novembrim, norada uz plasaku aktivitates kritumu 4. ceturksni. Tas
atspogulo gan ilgstoSo apstrades ripniecibas aktivitates vajumu, gan lielaku ieprieks
noturigas pakalpojumu nozares aktivitates samazinasanos. Apvienotais produkcijas
izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI) turpinaja kristies, noslidot zem izaugsmes
robezvértibas (50) un zem 3. ceturkSna vidéja raditaja, neraugoties uz nelielu
kapumu novembrT salidzinajuma ar oktobri, kas, iespéjams, liecina par negativas
tendences apstasanos. Apstrades ripniecibas produkcijas izlaides IVI joprojam ir
stipri zems, jo iepriek$&jais piegades kézu apstaklu uzlaboSanas sniegtais atbalsts,
Skiet, ir beidzies un nepaveikto darbu apjoms apsikst, savukart jaunie pasatijumi
mazinas (5. att. a) panelis). Vaja aktivitate, lai gan mazaka meéra, vérojama art
pakalpojumu nozaré, kur gan darfjumu aktivitates, gan jauno dartfjumu IVI raditaji
kop$ augusta joprojam atrodas zem izaugsmes robezvértibas (5. att. b) panelis).
Eiropas Komisijas ekonomiska noskanojuma raditajs oktobri un novembrt vél
nedaudz saruka, noslidot zem 3. ceturkSna vidéja radrtaja, atspogulojot patérétaju
un art uznémumu konfidences pazeminasanos, lai gan daZas indikativas pazimes
liecina, ka konfidences pasliktindSanas novembrT ir apstajusies, sasniedzot
lejupslides zemako punktu. Vienlaikus pakalpojumu un Tpasi apstrades ripniecibas
uznémumi zinoja par vajaku pieprasijumu un stingrakiem finanséSanas
nosacijumiem, kas $a gada 4. ceturksni palielina raZzo$anas ierobezojumus.®

3 Sk. arT $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Monetara politika un nesenais apstrades ripniecibas
un pakalpojumu aktivitates kritums".
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5. attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades rapnieciba b) Pakalpojumi
(difdzijas indeksi) (difdzijas indeksi)
mm [Zlaide mm Darifjumu aktivitate
Jaunie pasatijumi Jaunie darfjumi
60 60

55 "\ 55 /\
A /

50 50 N > \

45 \‘.\/ 45

40 40
35 35
01.2022. 05.2022. 09.2022. 01.2023. 05.2023. 09.2023. 01.2022. 05.2022. 09.2022. 01.2023. 05.2023. 09.2023.

Avots: S&P Global Market Intelligence.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada novembri.

Kopuma darba tirgus 2023. gada 3. ceturksni joprojam bija noturigs pret

0.2 %, savukart kopé&jo nostradato stundu skaits samazinajas par 0.1 % (6. att.

a) panelis). Kop$ 2019. gada 4. ceturkSna nodarbinatiba pieaugusi par 3.5 % un
kopé€jais nostradato stundu skaits — par 2.1 %. Tas nozimé, ka vid€jais nostradato
stundu skaits sarucis par 1.3 %, un tas saistits ar notiekoSo darbaspéka
saglabasanu (ta dala no darbaspéka ieguldijuma, kuru uznémums razoSanas
procesa attiecigaja bridr pilntba neizmanto), ka ar ar citiem faktoriem, pieméram,
slimibas d&| prombdtné pavadita laika pieaugumu. Darbaspéks 2023. gada

3. ceturksnT atkal pieauga par 0.1 % un oktobrT vél par 0.2 %. Tiek lésts, ka
darbaspéks kops 2022. gada decembra pieaudzis aptuveni par 1.5 milj. nodarbinato.
Bezdarba ITmenis oktobrT bija 6.5 % — kopuma nemainigs salidzinajuma ar
septembri, un tas turéjas tuvu zemakajam Iimenim, kads registréts kops euro
ievieSanas. Darbaspéka pieprasijums pakapeniski samazinas, bet joprojam ir
augsts, un brivo darbvietu raditajs nedaudz samazinajies (ITdz 2.9 %) un ir par
0.1 procentu punktu zemaks neka iepriekSeja ceturksnr.
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6. attels
Eurozonas nodarbinatiba, IVI nodarbinatibas novértéjums, bezdarba limenis un
nozaru nodarbinatibas VI

a) Nodarbinatiba, IVI nodarbinatibas novéertéjums un bezdarba limenis
(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek§&jo ceturksni; %; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

B Nodarbinatiba
IVl nodarbinatibas novértéjums
== Bezdarba [imenis (laba ass)

0.8 7.2

7.0
6.8
6.6
6.4
-0.2 6.2
1 2. 3. 4. 1 2. 3. 4.
cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet.
2022 2023

b) Nozaru nodarbinatibas IVI
(difazijas indeksi)
== Apvienotais indekss
Apstrades rapnieciba
== Bivnieciba
== Pakalpojumi
0.8

0.6
0.4

0.2

0.0 A

-0.2

-0.4
01.2022. 03.2022. 05.2022. 07.2022. 09.2022. 11.2022. 01.2023. 03.2023. 05.2023. 07.2023. 09.2023. 11.2023.

Avoti: Eurostat, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. a) paneli abas linijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturkSna datus. IVI izteikts ka novirze no 50, dalita
ar 10. Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2023. gada 3. ceturksni, IVI nodarbinatibas novértéjuma dati — stavoklim
2023. gada novembrT un bezdarba limena dati — stavoklim 2023. gada oktobri. b) panell redzami IVI, kas izteikti k& novirze no 50,
dalita ar 10.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par nodarbinatibas kapuma
paléninasanos 2023. gada 4. ceturksni. Ménes$a apvienotais IVI nodarbinatibas
radttajs saruka no 50.0 oktobrT I1dz 49.7 novembrT; ja indeksa vértiba zemaka par
robezvértibu (50), ta liecina par nodarbinatibas samazinasanos. Sis raditajs batiski
samazinajies salidzinajuma ar aprili sasniegto augstako limeni (54.5). Pédgja laika
vérotais kritums aptvéris visas nozares (6. att. b) panelis). Nozaru IVI liecina par
lejupveérstiem riskiem apstrades rdpniecibai un bavniecibai, kur indeksi ir zemaki par
50. Lai gan pakalpojumu VI raditajs joprojam ir nedaudz ekspansivs, tas art ir
samazinajies un paslaik ir tuvu robezvértibai (50).
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Privatais patérin$ 2023. gada 3. ceturksni pieauga par 0.3 % péc $a gada

1. pusgada vérotas stagnacijas (7. att. a) panelis). So kdpumu 3. ceturksni
galvenokart noteica majsaimniecibu izmantoto pakalpojumu patérins, ko joprojam
veicinaja tautsaimniecibas atkalatvérS§anas ilgsto$a ietekme. Péc spéciga krituma

2. ceturksn térini ilglietojuma precu iegadei 3. ceturksni pieauga, galvenokart
atspogulojot ieprieks iegadato elektromobilu un hibridautomobilu piegazu
kavé$anos. Péc butiskas registréto jauno vieglo automobilu skaita palielina$anas tas
oktobrT nedaudz saruka (par 0.8 %) un bija zemaks par 3. ceturksnt sasniegto [Tmeni.
Turpretl térini Tslaicigas lietoSanas pre€u (un precu ar ierobezotu lietoSanas laiku)
iegadei 3. ceturksni turpinaja samazinaties. Tas atspogulojas mazumtirdzniecibas
apjomu krituma, kuri, neraugoties uz nelielu kapumu oktobrT salidzindjuma ar
ieprieck§€jo ménesi, bija par 0.2 % mazaki neka vidéji 3. ceturksn.

7. attéls
Realais privatais patérins un gaidas

a) Privatais patérin$ un ta komponenti b) Privatais patérin§ un mazumtirdzniecibas
nozares, uzkrajumu un pakalpojumu nozares
gaidas

(indeksi: 2019. g. 4. cet. = 100) (parmainas salidzindjuma ar iepriekS&jo ceturksni; %;

standartizétas procentu starpibas)

== Kopa B Privatais patéring
liglietojuma preces Mazumtirdzniecibas gaidas
== Tslaicigas lietodanas preces == Uzkradjumu gaidas
== Pakalpojumi == Kontaktintensivie pakalpojumi
105 6
4
«
100 2

95 -2
1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. 1.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet

2022 2023 2022 2023

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes: a) panell patérina komponentu [Tmenis (iekSzemes koncepcija) ir mérogots, lai tas atbilstu kopé&ja privata patérina lfmenim
(nacionala koncepcija). Islaicigas lietosanas preces ietver preces ar ierobeZotu lieto$anas laiku. b) paneli uzkrajumu gaidas attieciba
uz nakamajiem 12 ménesiem un mazumtirdzniecibas uznémumu gaidas attieciba uz nakamajiem 3 ménesiem standartizétas
laikposma no 1985. gada Iidz 2019. gadam. Gaidamais kontaktintensivo pakalpojumu pieprasijums nakamajos trijos ménesos
standartizéts laikposma no 2005. gada Iidz 2019. gadam (atbilstosi attiecigajam katras laikrindas garumam); "kontaktintensivie
pakalpojumi” ir izmitinaSanas, celojumu un &dinasanas pakalpojumi. Attieciba uz a) paneli jaunakie novérojumi atbilst stavoklim
2023. gada 3. ceturksnT un attieciba uz b) paneli — stavoklim 2023. gada 3. ceturksnt un 2023. gada novembri.

Sanemtie apsekojumu dati joprojam liecina par pre€u iegades térinu sarukumu
gadu mija. Eiropas Komisijas patéréetaju konfidences raditajs novembri palielinajas
péc krituma tris ménesus péc kartas, bet tas joprojam bija zemaks par ilgtermina
vid&jo raditaju. Novembra rezultati atspogulo gaidu uzlaboSanos saistiba ar visparéjo
tautsaimniecibas perspektivu un pasu majsaimniecibu finansialo stavokli. Vienlaikus
Komisijas raditaji par patérétaju gaidamiem lielakiem pirkumiem un gaidamo
mazumtirdzniecibas uznémeéjdarbibu joprojam bija nelieli, neraugoties uz maziem
uzlabojumiem mazumtirdzniecibas uznémumu situacija (7. att. b) panelis). Turpreti
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gaidamais pieprasijums péc kontaktintensiviem pakalpojumiem, kur§ novembrT bija
noturigs un parsniedza vésturisko vidéjo raditaju, nebija Tpasi krities. L1dzigi ECB
oktobrT veikta "Apsekojuma par patérétaju gaidam" (CES) dati liecina par stabilu
gaidamo pieprasijumu péc brivdienu celojumu rezervé3anas. Stingraku
finanséSanas nosacijumu transmisija uz realo tautsaimniecibu tuvakaja laika,
visticamak, ierobezos majsaimniecibu aiznémumus, saglabas lielas uzkrajumu
veido$anas gaidas un mérenu patérétaju térinu kapumu.* Vienlaikus pirktspéjas
pieaugumam vajadzétu palielinat patéretaju térinus situacija, kad inflacija samazinas
un darba tirgus apstakli joprojam ir noturigi.

leguldijumi uznémeéjdarbiba 2023. gada 3. ceturksni pieauga, bet gaidams, ka
4. ceturksni tie samazinasies. Ar blvniecibu nesaistiti ieguldijumi (neietverot Irijas
nematerialos ieguldijumus) 2023. gada 3. ceturksni salidzinajuma ar ieprieks€jo
ceturksni palielindjas par 0.5 %. To noteica gan nematerialo ieguldijumu, gan
mehanismos un iekartas veikto ieguldijumu kdpums (8. att. a) panelis). Eiropas
Komisijas patérétaju konfidences apsekojuma, ka art izlaides un jauno pasatijumu
IVI atspogulotais pastavigais aktivitates vajums 4. ceturksnt liecina par ieguldijumu
samazinasanos. Uznémumus ietekmé arT negativie uznémumu tirie procentu
ienakumi, un nepaveikto darbu apjoma sniegtais atbalsts joprojam mazinas.®
Komisijas apsekojums par kapitalpre€u razo8anas ierobeZojumiem 4. ceturksnt
apstiprindja pieprasijuma samazinasanos lidztekus tam, ka izzuda arvien vairak
aprikojuma un jaudas trokuma radito Skérslu. Tas atbilst jaudu izmantoSanas
sarukumam plasaka tautsaimnieciba, liecinot par nelielu nepiecieSamibu péc
ieguldijumiem razoSanas jaudas palielindSanai tuvakaja laika. Tomér gaidams, ka
ieguldijumi 2024. gada un turpmak pakapeniski palielinasies, pieprasijumam atkal
pieaugot, nenoteiktibai mazinoties un pasreizéjai monetaras politikas stingribas
palielinaSanas un nelabveéligu kreditu piedavajuma nosacijumu negativajai ietekmei
izzOdot vidéja termina. Turklat "Nakamas paaudzes ES" programmas ievieSanai
vajadzétu piesaistit privatos ieguldijumus.

Privata patérina pieauguma pieticiga perspektiva var atspogulot arT patérétaju pesimistisko vértéjumu
par nesenajam realo ienakumu norisém. Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Majsaimniecibu
ienakumu mérisanas pamati”.

Sk. 8a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Majsaimniecibu un uznémumu tirie procentu ienakumi®.
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8. attéls
Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati

a) leguldijumi uznémeéjdarbiba b) leguldijumi majoklos
(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&jo ceturksni; %; procentu (parmainas salidzindjuma ar iepriek3&jo ceturksni; %; procentu
starpibas un diftzijas indeksi) starpibas un difazijas indeksi)
M leguldijumi uznéméjdarbiba M leguldijumi majoklos
Nepaveikto darbu IVI (laba ass) Izlaides IVI (laba ass)

== Konfidence (laba ass)
== Jauno pastijumu IVI (laba ass)

== Aktivitates tendence (laba ass)
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cet. cet. «cet. cet. cet. cet cet -cet cet. cet. cet cet cet cet. cet -cet
2022 2023 2022 2023

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija, S&P Global Market Intelligence un ECB apreékini.

Piezimes. Linijas apzZimé ménesa norises, bet stabini — ceturksna datus. VI izteikti ka novirze no 50. a) panelT ieguldijumus
uznéméjdarbiba méra, izmantojot ar bavniecibu nesaistitus ieguldijumus, neietverot nematerialos ieguldijumus Trija. Linijas attiecas
uz kapitalprecu nozares reakciju, bet konfidences raditaji iegati no Eiropas Komisijas apsekojuma. b) panelt linijas attiecas uz éku
bavniecibas nozari. "Aktivitates tendence" ir aktivitates tendence salidzinajuma ar iepriek$gjiem trim ménesiem, ko méra ar Eiropas
Komisijas apsekojuma datiem. Jaunakie dati par ieguldijumiem uznéméjdarbiba un majoklos atbilst stavoklim 2023. gada

3. ceturksni, bet dati par citiem posteniem — stavoklim 2023. gada novembrt.

leguldijumi majoklos 2023. gada 3. ceturksni atkal saruka, un tuvakaja laika tie,
visticamak, joprojam turpinas samazinaties. leguldijumi majoklos 2023. gada

3. ceturksnT salidzinajuma ar iepriek$gjo ceturksni samazinajas par 0.6 % péc 1.5 %
sarukuma 2. ceturksn (8. att. b) panelis). Istermina raditaji liecina par turpmaku
sarukumu 4. ceturksni. OktobrT un novembrT Eiropas Komisijas €ku bdvniecibas
aktivitates raditajs pédéjos trijos ménesos treSo ceturksni péc kartas nokritas zem
vidéja radrtaja un majoklu produkcijas izlaides VI joprojam bija batiski zem
izaugsmes apstasanas robezveértibas (50). Majoklu noskanojums, ko méra ar
Komisijas ceturk8na apsekojuma datiem par majsaimniecibu Tslaicigiem nodomiem
remontét, iegadaties vai blvét majokli, 2023. gada 4. ceturksni nedaudz
pasliktingjies. Lidzigi saskana ar CES majsaimniecibu izpratne par majokli ka labu
ieguldijumu oktobrT samazinajas. Vaja majoklos veikto Tstermina ieguldijumu
perspektiva atbilst majoklu bavatlauju izsnieg§anas kopuma nozimigajai
mazinasanas tendencei, ko rada biitiski stingraki finanSu nosacijumi, kas nelabvéligi
ietekmé majoklu pieprasijumu. Majsaimniecibu sanemto aizdevumu majokla iegadei
apjoms oktobrT kartéjo reizi bija neliels, liecinot par to, ka majoklu pieprasijuma
atjaunoSanas vél nav aktuala.

Eksporta kapums 2023. gada 3. ceturksni joprojam bija ierobezots,
atspogulojot vaju globalo pieprasijumu, euro kursa pieauguma novéloto
ietekmi un augstas energijas cenas. Tre$aja ceturksnT eksporta apjoma ceturk$na
kapums atkal bija negativs, jo vaja globala tirdznieciba samazinaja arejo
pieprasijumu péc eurozonas precém. Turklat novélota ietekme, kuru radijis euro
vértibas kapums ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmeé, kas sakas 2022. gada
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beigas, vajinaja eurozonas konkurétspéju, un augstas energijas cenas vél vairak
veicinaja eksporta samazina$anos, 1pasi energoietilpigajas nozarés. PreCu importa
samazinasanas 3. ceturksnt atbilda iek§zemes pieprasijuma vajumam un uzkrajumu
sarukumam. Tadgjadi tiras tirdzniecibas devums IKP izaugsmé 3. ceturksni bija
nedaudz pozitivs. Raugoties nakotné, apsekojumos balstitie raditaji liecina par
turpmaku eurozonas eksporta apjoma samazinasanos isterming, jo jauni eksporta
pasutijumi gan gatavo pre€u, gan pakalpojumu joma ir sarukusi.

Talaka perspektiva gaidams, ka eurozonas aktivitate pakapeniski palielinasies,
un to veicinas realo ienakumu kapums, nelabvéligu finanséSanas nosacijumu
raditas ietekmes mazinasanas un aréja pieprasijuma uzlabosanas. Novérsot
turpmakus satricinajumus, gaidams, ka IKP pieaugums pakapeniski nostiprinasies,
jo patérinu arvien vairak veicina inflacijas spiediena pazeminasanas un stabils darba
ienakumu pieaugums ilgstoSa spéciga algu kdpuma apstaklos. Turklat neseno
negativo finanséSanas nosacijumu lejupvérsta ietekme uz ieguldijumiem izzudts, un
aréja pieprasijuma kapumam vajadzétu veicinat eurozonas eksporta pieauguma
palielinasanos.

Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra iespéju aplésés eurozonai
paredzéts, ka reala IKP gada kapums 2023. gada samazinasies lidz 0.6 %,
2024. gada palielinasies Iidz 0.8 % un gan 2025., gan 2026. gada - lidz 1.5 %.
Salidzinajuma ar ECB specialistu 2023. gada septembra iespéju aplésém IKP
izaugsmes perspektiva nedaudz samazinata gan 2023., gan 2024. gadam, bet
2025. gadam ta nav mainita.®

6 Sk. Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai.
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Cenas un izmaksas

Eurozonas kopéja inflacija 2023. gada novembrT bija 2.4 % (oktobrm— 2.9 %), tacu
energijas cenu augsupveérstu bazes efektu ietekmé ta, iespgjams, Tstermina atkal
1slaicigi paaugstinasies. Inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) novembit
samazingjas lidz 3.6 %, un visi pamatinflacijas raditaji oktobri turpinaja sarukt. Tomér
iekSzemes cenu spiediens joprojam bija paaugstinats. Tas galvenokart saistits ar
vienibas darbaspéka izmaksu spécigo kdpumu. Lielaka dala ilgéka termina inflacijas
gaidu raditaju ir aptuveni 2 %. Dazi uz tirgus instrumentiem balstitie un ieprieks
augstie inflacijas kompensacijas raditgji samazinas galvenokart zemaku inflacijas
riska prémiju ietekmé. Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra
makroekonomiskajas iespéju aplEs€s eurozonai prognozéts, ka kopéja inflacija
pakapeniski saruks, sasniedzot vidéji 2.7 % 2024. gada, 2.1 % 2025. gada un 1.9 %
2026. gada.

Saskana ar Eurostat atro aplési SPCI inflacija novembri turpinaja samazinaties
lidz 2.4 % (oktobri — 2.9 %; 9. att.).” So samazinajumu izraisija visu galveno
apak$komponentu — proti, energijas, partikas, neenergijas ripniecibas precu (NEIG)
un pakalpojumu cenu — zemaks inflacijas raditajs. Energijas cenu inflacija kluva vél
negativaka. NovembrT ta sasniedza —11.5 % (oktobrT ta bija —11.2 %), atspogulojot
kritumu par 2.2 % salidzinajuma ar iepriekS&jo ménesi. ArT partikas cenu inflacija
turpindja sarukt, novembri samazinoties I'dz 6.9 % (oktobrm — 7.4 %), tacu ta
joprojam bija augsta. Sis samazinajums atspoguloja apstradatas partikas cenu
Iénaku gada parmainu tempu. Turpretl neapstradatas partikas cenu gada parmainu
temps pieauga. To veicinaja liels pieaugums salidzingjuma ar iepriek$&jo ménesi un
augsupversts bazes efekts. SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas;
SPCIX) novembrT saruka I1dz 3.6 % (oktobrT — 4.2 %) abu tas galveno komponentu —
NEIG un pakalpojumu cenu inflacijas — samazinajuma ietekmé. NEIG cenu inflacija
novembrT samazinajas I1dz 2.9 % (oktobrT — 3.5 %), atspogulojot cenu spiediena
parneses nepartraukto mazinaSanos. Pakalpojumu cenu inflacija novembrT saruka
l1dz 4.0 % (oktobrT — 4.5 %).

Saja "Tautsaimniecibas Biletena" numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2023. gada 13. decembri.
Eurostat galiga aplése 2023. gada 19. decembrT apstiprinaja, ka eurozonas SPCI inflacija novembrt
bija 2.4 %.
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9. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

== SPCl inflacija W Partika
== SPCIX inflacija B NEIG
Energija M Pakalpojumi

12

01.2021. 07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada novembrT (atra aplése).

Jaunakie pieejamie dati liecina, ka visi pamatinflacijas raditaji oktobri turpinaja
samazinaties, atspogulojot energijas izmaksu un piegades kézu agrako Soku
ietekmes mazinasanos, ka ari vajaku pieprasijumu stingrakas monetaras
politikas apstaklos (10. att.). Lai gan visi pamatinflacijas raditaji samazinas,
pamatinflacijas dinamikas nenoteiktiba joprojam ir augsta. To apliecina
pamatinflacijas raditaju plasais diapazons — no Persistent and Common Component
of Inflation (PCCI) 2.5 % apmeéra Iidz iek§zemes inflacijai 5.0 % apméra. Tas rada,
ka vajadzigs laiks, lai agrako Soku ietekme uz lielako dalu raditaju pilniba izzustu.
Supercore raditdjs, kas ietver pret ekonomiskas attistibas cikla norisém jutigus SPCI
postenus, samazinajas no 5.2 % septembrT [1dz 4.9 % oktobrT, savukart uz modeli
balstitais PCCI raditajs taja pasa perioda saruka vien nedaudz (no 2.6 % idz 2.5 %).
lek$zemes inflacijas raditajs (iznemot postenus ar augstu importa Tpatsvaru) ir bijis
augsts visilgak — 5.2 % septembrT un 5.0 % oktobrT —, atspogulojot darba samaksas
spiediena nozimi. Tomér paslaik Sis raditajs ir samazinajies tris méneSus péc kartas.
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10. attels
Pamatinflacijas raditaji

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %)

Raditaju diapazons

== SPCIX
SPCIXX

== PCCI

== Supercore

== |ek§zemes inflacija
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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), SPCI (neietverot energijas un partikas cenas; SPCIX), SPCI (neietverot energijas un partikas cenas, ar celoSanu
saistitos postenus, apgérba un apavu cenas; SPCIXX), iekszemes inflaciju, 10 % un 30 % apgrieztos vidéjos raditajus, PCCI un svérto
medianu. Peléka partraukta ITnija atspogulo ECB 2 % inflacijas mérkraditaju vidéja termina. Jaunakie dati par SPCIX atbilst stavoklim
2023. gada novembrT (atra aplése), un jaunakie dati par paréjiem posteniem atbilst stavoklim 2023. gada oktobri.

Cenu spiediena parnese turpinaja mazinaties, jo agrako Soku kumulativa
ietekme kluva arvien vajaka (11. att.). Cenu noteikSanas kédes sakuma posmos
cenu spiediens oktobrT turpindja méreni samazinaties. Starppatérina precu
iek§zemes razotaju pieauguma temps bijis negativs kop$ maija un oktobrT turpinaja
samazinaties I1dz —5.3 % (septembrt tas bija —4.8 %), savukart $o precu importa
cenu inflacija turpinaja sarukt strauji, Saja pasa perioda gan palielinoties no —8.7 %
lidz —8.4 %. Energijas razotaju cenu inflacija, kas bijusi negativa kop$ aprila, oktobrT
pieauga I1dz —25.0 % (septembr ta bija —31.2 %). Cenu noteikSanas kédes vélakajos
posmos nepartikas patérina pre€u iekS§zemes raZotaju cenu inflacija oktobrT saruka
lldz 3.0 % (septembrT — 3.9 %), apstiprinot uzkratas cenu spiediena parneses
pastavigo pakapenisko mazinasanos. To pasu var teikt par cenu spiediena parnesi
patérina partikas segmenta, kura partikas precu razotaju cenu inflacija oktobrt
turpinaja samazinaties ITdz 2.8 % — zemakajam limenim kop$ 2021. gada aprila. So
patérina pre€u kategoriju importa cenu gada pieauguma temps saglabajas negativs.
Nepartikas patérina pre€u importa cenu pieauguma temps oktobrT saruka I1dz —1.0 %
(septembrT tas bija —0.6 %), savukart partikas pre€u importa cenu pieauguma tempa
samazinasanas neturpinajas.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Cenas un izmaksas. 24



11. attéls
Cenu spiediena parneses raditaji

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %)

== Nepartikas patérina precu iek§zemes razotaju cenas

== Nepartikas patérina precu importa cenas
Starppatérina precu iek§zemes razotaju cenas
Starppatérina precu importa cenas

== Partikas precu iek§zemes razotaju cenas

== Partikas precu importa cenas

== Energijas iek§zemes razotaju cenas (laba ass)

2020 2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada oktobrT.

lekSzemes cenu spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, 2023. gada

3. ceturksni samazinajas Ilidz 5.8 % (iepriekSeja ceturksni — 6.1 %), jo vienibas
pelnas devums bija mazaks (12. att.). Vienibas pelnas devums IKP deflatora
2023. gada 3. ceturksnT saruka Iidz 1.4 procentu punktiem (iepriek$éja ceturksni —
2.4 procentu punkti), liecinot, ka pelna sakusi amortizét darba samaksas un
darbaspéka izmaksu inflacijas spiedienu. Vienibas darbaspéka izmaksu devums

3. ceturksnT nedaudz palielindjas (ITdz 3.6 procentu punktiem; iepriek$&ja ceturksni —
3.5 procentu punkti). Nedaudz spécigaks vienibas darbaspéka izmaksu gada
pieaugums 3. ceturksni atspogulo negativaku darba raziguma pieauguma tempu,
savukart darba samaksas kapums, ko méra ar atlidzibu vienam nodarbinatajam,

3. ceturksnT saruka I1dz 5.2 % (2. ceturksnT — 5.5 %). Darba samaksas kapums, ko
méra ar atlidzibu par vienu nostradato stundu, bija nemainigs (5.2 %). Tas liecina, ka
darbaspéka izmaksu spiediens joprojam ir spécigs. Pamatojoties uz $o dinamiku,
vienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieaugums 2023. gada 3. ceturksnt
turpinaja nostiprinaties, sasniedzot 4.7 % (iepriek3&ja ceturksnt — 4.4%). Turklat
informacija, kas ieguta saistiba ar nesen vieno$anas cela noteikto darba samaksu,
turpina apliecinat, ka nakotné gaidams augsts darba samaksas spiediens, un
pagaidam nenorada uz skaidriem signaliem, kuri liecinatu par pavérsiena punktu
vienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieauguma zina.
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12. attels
IKP deflatora dalijums

== |KP deflators
[l Vienibas darbaspéka izmaksas
l Vienibas pelpa
Neto nodokli par vienu produkcijas vienibu

2020 2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 3. ceturksni. Atlidziba vienam nodarbinatajam pozitivi ietekmé vienibas
darbaspéka izmaksu parmainas, savukart darba razigums tas ietekmé negativi.

Uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji joprojam bija
aptuveni 2 %, savukart uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas
kompensacijas raditaji samazinajas. Gan ECB 2023. gada 4. ceturkSna Survey of
Professional Forecasters, gan ECB 2023. decembra Survey of Monetary Analysts
medianalas ilgaka termina gaidas bija 2.0 %. Uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji (pamatojoties uz SPCI, neietverot tabakas cenas)
kops ECB Padomes septembra sanaksmes ir krasi samazinajusies, 1pasi attieciba
uz tuvajiem terminiem, jo septembra, oktobra un novembra inflacijas raditaji, kas bija
zemaki, neka paredzéts, un gausa izaugsmes perspektiva mudinaja tirgus
daltbniekus lejupversti korigét inflacijas perspektivu (13. att.). Viena gada nakotnes
inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likme péc viena gada saruka
aptuveni par 50 bazes punktiem (Iidz 2.1 %). llgaka termina piecu gadu nakotnes
inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likme péc pieciem gadiem
samazinajas aptuveni par 35 bazes punktiem (ITdz 2.3 %) no daudzgadu augstaka
[Tmena, kuru ta sasniedza augusta sakuma, tomér saglabajot augstu limeni
vésturiska skatljuma. Tacu batu janem véra, ka Sie uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji nav tieSs tirgus dalibnieku realo inflacijas gaidu
noveértéjums, jo Sie raditaji ietver inflacijas riska prémijas, kuras kompensé inflacijas
riskus. Uz modeli balstitas realo inflacijas gaidu apléses (neietverot inflacijas riska
prémijas) aplikojama perioda nedaudz samazinajas un atspogulo tirgus dalibnieku
gaidas, ka inflacija ilgaka termina bas aptuveni 2 %. Runajot par patérétajiem, ECB
2023. gada oktobra Apsekojuma par patérétaju gaidam tika zinots, ka kopéjas
inflacijas medianalas gaidas nakamajam gadam aizvien ir nemainigas (4.0 %).
Lidzigi inflacijas gaidas trim gadiem stabilizéjusas 2.5 % limenr.
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13. attéls
Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji

(9ada; %)

== |nflacija viena gada periodam péc viena gada
== |nflacija piecu gadu periodam pé&c pieciem gadiem
== ASV inflacija piecu gadu periodam péc pieciem gadiem
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Avoti: Refinitiv, Bloomberg un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla redzamas nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likmes dazados periodos eurozona un piecu
gadu nakotnes [1dzsvara inflacija péc pieciem gadiem ASV. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada
14. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 13. decembrT.

Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskajas iespéju
aplésés prognozéts, ka kopéja inflacija samazinasies un sasniegs sadus
vidéjos raditajus: 2023. gada — 5.4 %, 2024. gada — 2.7 %, 2025. gada — 2.1 % un
2026. gada — 1.9 % (14. att.). ST inflacijas mazinaganas tendence virziba uz 2 %
mérkraditaju atspogulo sariko$o energijas cenu inflaciju, stingrakas monetaras
politikas ietekmi, cenu spiediena parneses un piegades problému pastavigo
mazinasanos un to, ka ilgaka termina inflacijas gaidas joprojam ir stabilas.
Paredzams, ka darba samaksas pieaugums aplésu perioda paléninasies, jo inflacijas
kompensacijas augSupveérsta ietekme pakapeniski izzudts, tacu darbaspéka
izmaksas pamazam klast par SPCIX inflacijas galveno noteicéjfaktoru. Pelna aplésu
perioda mazinasies un amortizés darbaspéka izmaksu ietekmi. Salidzinajuma ar
2023. gada septembra iesp€ju aplésém kopéjas inflacijas prognozes 2023. un

2024. gadam samazinatas attiecigi par 0.2 un 0.5 procentu punktiem. To galvenokart
noteica zemaki jaunakie dati, neka gaidits, un zemaki pienémumi par energijas
izejvielu cenam. Savukart kopéjas inflacijas prognozes 2025. gadam saglabajusas
nemainigas.
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14. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %)
== SPCl inflacija
SPCIX inflacija
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Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskas iesp&ju apléses eurozonai.

Piezimes. Vertikala Iinija iezimé apléSu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 3. ceturksnT (dati) un stavoklim
2026. gada 4. ceturksnT (apléses). Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses tika pabeigtas
novembra beigas, un pédéjais datu aktualizéSanas termins attieciba uz tehniskajiem pienémumiem bija 2023. gada 23. novembris.
Gan vesturiskie, gan faktiskie dati par SPCI un SPCIX inflaciju tiek apkopoti reizi ceturksni.
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FinansSu tirgus norises

Finan8u tirgus norises no 2023. gada 14. septembra lidz 13. decembrim noteica
bitiskas svarstibas ASV valsts kases vértspapiru ienesiguma likmés, ka ar
publiskotie dati par zemaku, neka gaidits, inflaciju eurozona. Gaidas attieciba uz
eurozonas monetaras politikas likmém, kuras planots noteikt nakamajas Padomes
sandksmés un Kuras tiek iecenotas istermina bezriska procentu likmés, laikposma
starp septembra un oktobra sanaksmi saglabajas kopuma stabilas. Tas liecingja, ka
tirgus dalibnieku skatijuma monetaras politikas likmes ir sasniegusas augstako
punktu un kadu laiku tiks saglabatas nemainigas. Péc oktobra sanaksmes gaidas
par monetaras politikas likmju kapumu batiski samazinajas, jo mérenaki, neka
gaidits, inflacijas raditgji radija pamatu gaidam, ka inflacijas temps varétu
samazinaties straujak, neka prognozéts. ligaka termina bezriska procentu likmes
séakotnéji paaugstinajas, attiecigo terminu ASV procentu likmju ietekmei
atspogulojoties arT eurozonas procentu likmés. Vélak i tendence pavérsas pretéja
virziena, jo ASV procentu likmes pazemingjas un eurozonas inflacijas raditji bija
zemaki, neka gaidits. Kopuma eurozonas nominalas ilgtermina bezriska procentu
likmes péc septembra sanaksmes butiski pazeminajas. Valstu valdibas obligaciju
ienesiguma likmes samazinajas aptuveni tada pasa tempa ka bezriska procentu
likmes, un tas notika saméra lidzigi visa eurozona. Riskanto aktivu cenas sakotnéji
samazinajas diskonta likmju palielinasanas dél. Tomér, likmém samazinoties,
riskanto aktivu cenas krietni paaugstinajas un kopuma atradas augstaka limeni neka
septembra sanaksmes laika. Visbeidzot euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta
izteiksmé valiitas tirgos nedaudz samazinajas.

Uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darijumu (OIS) nakotnes likne
laika starp Padomes septembra un oktobra sanaksmém kopuma nemainijas,
bet péc tam butiski pazeminajas (15. att.). Videja euro 1stermina etalonlikme
(€STR) aplukojamaja perioda bija 3.9 %. Ta cieSi sekoja noguldijumu iesp€jas
procentu likmei, kuru Padome 2023. gada 14. septembra monetaras politikas
sanaksmé paaugstinaja par 25 bazes punktiem no 3.75 % Iidz 4 %. Likviditates
parpalikums samazinajas aptuveni par 79 mljrd. euro, sasniedzot 3584 mljrd. euro.
To galvenokart noteica tre$a ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma
(ITRMO II1) ietvaros veiktas atmaksas un aktivu iegades programmas (AlIP) portfela
samazinasanas, jo Eurosistéma vairs atkartoti neiegulda dzéSanas terminu
sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus. OIS procentu likmes, kuras
noteiktas, pamatojoties uz €STR, un kuras bija spéka ndkamo Padomes sanaksmju
laika, laikposma starp septembra un oktobra sanaksmém bija kopuma stabilas. Tas
noradija uz tirgus daltbnieku gaidam, ka ar septembrT veikto monetaras politikas
likmju paaugstinaSanu bas sasniegts So likmju kapinasanas cikla augstakais punkts
un tas kadu laiku saglabasies pasreizéja llmeni. Nakotnes likmes péc oktobra
sanaksmes buatiski pazeminajas, jo zemaki, neka gaidits, eurozonas inflacijas raditaji
apvienojuma ar gausas izaugsmes perspektivu lika tirgus dalibniekiem parvéertét
inflacijas perspektivu. Nakotnes ITkné 13. decembrT bija iecenota 2024. gada
pavasari veikta pirma pilniga procentu likmju samazinasana par 25 bazes punktiem,
liela procentu likmju pazeminaSanas varbatiba uzreiz péc marta sanaksmes, ka art
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kumulativa procentu likmju pazeminaSana 2024. gada laika aptuveni par 140 bazes
punktiem.

15. attels
€STR nakotnes procentu likmes

(gada; %)

== Faktiska €STR
€STR nakotnes Itkne 2023. gada 13. septembrT
== €STR nakotnes Itkne 2023. gada 25. oktobrT
== €STR nakotnes Itkne 2023. gada 13. decembrT
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Avoti: Thomson Reuters un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes Iikni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

Eurozonas ilgtermina bezriska procentu likmes butiski svarstijusas,
galvenokart atspogulojot ilgtermina ASV Valsts kases vertspapiru ienesiguma
likmju dinamiku, un ir butiski zemaka limeni neka pirms septembra sanaksmes
(16. att.). Aplikojama perioda sakuma ilgtermina bezriska procentu likmes batiski
paaugstinajas: 10 gadu euro OIS procentu likme oktobra vidi atradas aptuveni par
30 bazes punktiem augstak neka diena pirms septembra sanaksmes. Skiet, $o
kapumu galvenokart noteica ASV ietekme, jo tas ilgtermina procentu likmju kapums
bija spécigaks neka eurozona. Tapéc eurozonas ilgtermina bezriska procentu likmju
kapums ne tikai izzuda, bet to nomainija kritums, jo ASV Valsts kases vértspapiru
ienesiguma likmes saka pazeminaties no augstaka limena, eurozonas inflacijas
radttaji bija negaiditi zemi un tautsaimniecibas perspektiva pasliktinajas. 10 gadu
euro OIS procentu likme bija aptuveni 50 bazes punktus zemaka neka septembra
vidd (aptuveni 2.4 %). ASV 10 gadu Valsts kases vértspapiru ienesiguma likme
pazeminajas aptuveni par 25 bazes punktiem I1dz 4.0 % péc vairak neka 70 bazes
punktu kapuma aplikojama perioda sakuma, bet attiecigais Apvienotas Karalistes
radttajs saruka aptuveni par 45 bazes punktiem I1dz aptuveni 3.8 %.
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16. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

== Ar IKP svértais eurozonas vidé&jais raditajs
Apvienota Karaliste

= ASV

== \/acija

== Eurozonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 14. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2023. gada 13. decembr.

Eurozonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmes samazinajas gandriz
viena tempa un lidziga apmera ka bezriska likmes, lidz ar to valstu valdibas
obligaciju ienesiguma likmju starpibas bitiski nemainijas (17. att.). Ar IKP
svérta eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likme pazeminajas
aptuveni par 40 bazes punktiem I1dz aptuveni 2.8 %. Ar IKP svérta vidéja eurozonas
valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpiba aplikojamaja perioda bija tikai
nedaudz augstaka par OIS procentu likmi, kuras pamata ir €STR. Lielakas dalas
eurozonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibas bija lidzigas.
Griekijas valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpiba bija iznémums — ta
samazinajas par 10 bazes punktiem, jo Griekijas valsts kreditreitings tika
paaugstinats, to ieklaujot investiciju kategorija. Italijas valdibas obligaciju ienesiguma
likmju starpiba aplikojama perioda sakuma palielingjas, bet péc tam, kad
kreditreitingu agenttras apstiprinaja Italijas kreditreitingu, ta atkal pazeminajas,
zaudeéjot lielako dalu kdpuma.
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17. attels
Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas un
10 gadu OIS procentu likme, pamatojoties uz €STR

(procentu punktos)

== Ar IKP svértais eurozonas vidé&jais raditajs
Vacija

Francija

Italija

Spanija

Portugale

-1
01.2020. 07.2020. 01.2021. 07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023.

Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 14. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2023. gada 13. decembri.

Uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas apliikojamaja perioda
pozitiva riska noskanojuma apstaklos saglabajas kopuma nemainigas. Augsta
ienesiguma uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas kopuma atbilda
ilgtermina procentu likmju svarstibam, kas butiski palielinajas aplikojama perioda
pirmaja pusé, bet péc tam saruka. Turpretl uznémumu investiciju kategorijas
obligaciju ienesiguma likmju starpibas attiecigaja perioda svarstijas tikai nedaudz.
Sis norises atbilst zemaka reitinga uznémumu, kas jutigak reagé uz procentu likmiju
parmainam, kreditriska novértéjumam. Tomér ilgaka termina skatijuma, t. i., kops
monetaras politikas normalizéSanas uzsaksanas 2021. gada decembri, uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibas pieaugusas vien nedaudz. Eurozonas
uznémumu sektora noturiba palidzéja ierobeZot obligaciju finans&juma izmaksas.

Eurozonas vértspapiru cenas palielinajas, noturigajam cenu kapumam
novembri ar uzviju kompenséjot apliikkojama perioda sakuma véroto kritumu
(18. att.). Eurozonas vértspapiru tirgus indeksi aplikojamaja perioda kopuma
palielindjas par 4.3 %. Kop$ novembra tie kompenséja I1dz oktobra beigdm uzkratos
zaudéjumus. Tirgus noskanojums sakotnéji bija vaj8, jo ilgtermina procentu likmes un
geopolitiska nenoteiktiba nelabvéligi ietekméja vértspapiru cenas, tacu vélak,
samazinoties kapitala vértspapiru riska prémijai un procentu likmém, tas atkal
uzlabojas. Banku sektora vértspapiru cenas pieauga visstraujak — par 6.0 % —, jo 81
sektora vértspapiru tirgus vértéjumu joprojam labveéligi ietekméja pelnas sadale
akcionariem. Turpretl nefinansu sabiedribu vértspapiru cenas pieauga tikai par

2.6 %, lai gan sektora ietvaros cenu dinamika bija atSkiriga. Nozares, kas ir jutigas
pret procentu likmém, pieméram, tehnologiju un nekustama Tpasuma nozare,
aplikojamaja perioda piedzivoja vislielakds cenu parmainas. ASV vértspapiru cenu
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dinamika bija I1dziga — visparéjais indekss palielinajas par 4.5 %, un banku sektora
raditaji bija labaki par nefinanSu uznémumu radritajiem.

18. attéls
Eurozonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2020. gada 1. janvaris = 100)

== Eurozonas bankas
Eurozonas NFS

== ASV bankas

== ASV NFS
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka [Tnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 14. septembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2023. gada 13. decembr.

Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé nedaudz
samazinajas (19. att.). Euro nominalais efektivais kurss, ko méra attieciba pret
eurozonas 41 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valGtam, aplikojama perioda
saruka par 0.3 %. Nelielais euro kursa kritums neatklaj perioda ietvaros vérotas
svarstibas, kas atspogulo parmainas tirgus dalibnieku gaidas attieciba uz monetaras
politikas likmi, 1pasi ASV. Runajot par divpuséjo valdtas kursu dinamiku, euro kurss
samazinajas attieciba pret nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valatam, t. sk. pret
Kinas renminbi (par 0.9 %) un Sveices franku (par 1.4 %), ka arf attieciba pret dazu
ES valstu, kuras nav eurozonas dalibvalstis, valttam (pret Polijas zlotu — par 6.5 %
un pret Zviedrijas kronu — par 5.6 %). Vienlaikus euro kurss palielinajas attieciba pret
Indijas rdpiju (par 2.3 %) un Turcijas liru (par 8.4 %), ka arT attieciba pret ASV dolaru
(par 0.5 %). Euro kursa kapums attieciba pret ASV dolaru atspoguloja gaidas, ka
Federalo rezervju sistéma ilgaku laiku nemaints monetaras politikas likmes. Turklat
zemaki, neka gaidits, ASV PCI raditaji novembra vidid nodrosinaja papildu atbalstu
euro kursam, lai gan to daléji kompenséja vélak publiskotie eurozonas SPCI raditaji,
kas arT bija zemaki par gaiditajiem.
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19. attels
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valitam

(parmainas; %)

B Kops 2023. gada 14. septembra
Kop$ 2022. gada 15. decembra

EVK41
Kinas renminbi
ASV dolars
Lielbritanijas sterlinu marcina
Sveices franks
Japanas jena
Polijas zlots
Cehijas krona
Zviedrijas krona
Turcijas lira —
Dienvidkorejas vona
Indonézijas rupija =
Ungarijas forints =
Rumanijas leva
Taivanas dolars ]
Brazilijas reals -
Indijas rapija -
-10 0

10 20 30 40 50 60

Avots: ECB.
Piezimes. ENEK-42 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas 41 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valatam.

Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot valatu 2023. gada

13. decembra kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Stingrakas ECB monetaras politikas transmisija uz plasakiem finansésanas
nosacijumiem joprojam bija spéciga. 2023. gada oktobrT uznémumu un
majsaimniecibu banku finanséjuma izmaksas un uznémumiem un majsaimniecibam
izsniegto banku aizdevumu procentu likmes turpingja palielinaties, sasniedzot
augstako limeni gandriz 15 gadu laika. Taja pasa ménesi pieauga ari nefinansu
sabiedribu (NFS) kopéjas finanséjuma izmaksas. No 2023. gada 14. septembra lidz
13. decembrim bdtiski samazinajas NFS uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma un kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas. PEd€éja "Apsekojuma par
finanséjuma pieejamibu uznémumiem", kurs aptvéra periodu no 2023. gada aprila
lidz septembrim, rezultati liecina par plasi vérojamo stingraku finanséSanas
nosacijumu izvirziSanu uznémumiem. Uznémumiem un majsaimniecibadm izsniegto
banku aizdevumu atlikums oktobrT turpinaja samazinaties, atspogulojot augstakas
aizdevumu procentu likmes, vajaku aizdevumu pieprasijumu un stingraku
kreditéSanas standartu pieméroSanu. Monetaro raditaju dinamika gada izteiksmé
turpinaja paléninaties tempa, kas bija tuvu vésturiski zemakajam limenim, un to
noteica augstas izvéles izmaksas, kreditéSanas dinamikas paléninaSanas un
Eurosistémas bilances samazindSanas.

Eurozonas banku finanséjuma izmaksas 2023. gada oktobri turpinaja
palielinaties, un to noteica noguldijumu procentu likmju turpmaks kapums.
Eurozonas banku kopgéjas parada finanséjuma izmaksas oktobrT pieauga, sasniedzot
augstako Iimeni vairak neka 10 gadu laika un atklajot lielakas at3kiribas dazadas
valstis (20. att., a) panelis). Lai gan banku obligaciju ienesiguma likmes novembrt
saka samazinaties, atspogulojot ienesiguma liknes dinamiku (20. att., b) panelis),
noguldijumu procentu likmes turpindja stabili pieaugt un bija vérojamas nelielas
dazadu instrumentu un nozaru atskiribas. Lield terminnoguldijumu un noguldijumu
uz nakti procentu likmju starpiba, kam ir tendence palielinaties, lika nogulditajiem
parvirzit lielu savu naudas Itdzeklu dalu no noguldijumiem uz nakti uz
terminnoguldijumiem un uz citiem instrumentiem ar lielaku atlidzibu. Uznémumiem
piedavatas terminnoguldijumu procentu likmes bija tuvu ECB noteiktajai noguldijumu
iespéjas procentu likmei un joprojam parsniedza majsaimniecibam piedavatas
terminnoguldijumu procentu likmes. Turklat monetaras politikas procentu likmju
palielinaSanas ietekme uz noguldijumu procentu likmém dazadas bankas joprojam
batiski atSkiras, galvenokart atspogulojot konkurences, banku aktivu un saistibu
termina un reguléjo$o noteikumu at3kirtbas.

Notieko$a ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju (ITRMO) partraukSana
joprojam liela likviditates parpalikuma apstak|os veicinaja likviditates
parpalikuma sarukumu. Kopéjais treSaja ilgaka termina refinansé8anas
mérkoperaciju kopuma (TLTRO Il1) pieskirto ITdzeklu atlikums péc norékina
veikSanas 2023. gada 20. decembirt bija sarucis par 1.721 trilj. euro (Ildz 392 mljrd.
euro). Sis raditajs pirms 2022. gada oktobrT veiktas ITRMO Ill atlidzibas

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Finansé$anas nosacijumi un kreditéSanas dinamika 35


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

parkalibrésanas ir par 81 % mazaks neka atlikuma summa (2.113 trilj.).% Lai
kompensétu ECB nodrosinatas likviditates apjoma sarukumu, bankas ir
palielindjusas savu parada vértspapiru un naudas tirgus instrumentu emisijas
apjomu, ka arT aktivak savstarpéji konkuréjusas par noguldijumiem, palielinot
atlidzibu par Siem instrumentiem. Noguldttaji ir parvirzijusi savus noguldijumus no
bankam ar mazak pievilcigu atlidzibu uz tam, kuras noguldijumu procentu likmes ir
paaugstinajusas straujak. Kops 2022. gada septembra ITRMO pakapeniskas
samazinaSanas un noguldijumu atlikuma sarukuma apstak|os bankas ir lielaka
apjoma emitéjuSas obligacijas, kas tam ir dargaks finanséjuma avots neka
noguldijumi.

20. attels
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas atseviskas eurozonas valstis

(9ada; %)
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== \/acija
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b) Banku obligaciju ienesiguma likmes
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Avoti: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC un/vai ta saistitie uznémumi un ECB aprékini.

Piezimes. Kopéjas banku finanséjuma izmaksas ir noguldijumu un uz nenodro$inatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finansé&juma kopé&jo izmaksu vidéjais svértais raditajs. Noguldijumu kopé&jo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darfjumu procentu
likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridinajuma terminu par iznemsanu, kas
sveértas ar to attiecigajiem atlikumiem, vidéjo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena
obligaciju ménesa vidéjiem raditajiem. Jaunakie banku parada finanséjuma kopéjo izmaksu dati atbilst stavoklim 2023. gada oktobrT
un banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2023. gada 13. decembr.

8  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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Neraugoties uz ekonomiskas vides pasliktinasanos, banku bilances kopuma
bijusas stabilas. 2023. gada 1. pusgada bankas turpinaja palielinat kapitalizacijas
[Tmeni un uzturéja kapitala raditaju Iiment, kas butiski parsniedz kopéja pirma limena
pamata kapitala raditaja (CET1) prasibas. Labi kapitalizétai banku sistémai
atbilstigos apstaklos ir liela nozime ilgtspéjigas realas tautsaimniecibas kredité$anas
nodro$inasana. Neraugoties uz banku finanséjuma izmaksu kapumu, kreditéSanas
apjoma samazinasanos un aktivu kvalitates pasliktinadSanos, banku pelnitspéju
labvéligi ietekméja neto procentu likmju starpibas palielinaSanas, saglabajoties
batiskam atskiribam starp valstim. Banku neto procentu ienakumi pasi pieauga
valstis, kuras dominé aizdevumi ar mainigo procentu likmi un banku finans€juma
izmaksu pieaugums ir bijis mazaks. Banku ienakumus nenesoSo kreditu apjoms
2023. gada 2. ceturksni saglabajas zema liment, bet uznémumu un privatpersonu
riska darTjjumu saistibu neizpildes raditaji jau ir sakusi palielinaties, liecinot par
ienakumus nenesoSo kredttu turpmaku pieaugumu. Bankas var saskarties ar
augstaku uzkrajumu veido8anas izmaksu risku, ja vajaku, neka prognozéts,
ekonomisko apstaklu dé| 1stenotos nefinansSu sektorus apdraudoSie riski.

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likmes
2023. gada oktobrt turpinaja palielinaties, atspogulojot augstakas ECB
monetaras politikas procentu likmes un stingrakus kreditéSanas standartus.
ECB monetaras politikas procentu likmes no 2022. gada jdlija sdkuma Iidz

2023. gada septembrim batiski un strauji pieauga (kopuma par 450 bazes punktiem).
Tas veicinaja uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu
likmju krasu kapumu eurozonas valstis (21. att.). NFS un majsaimniecibam no jauna
izsniegto banku aizdevumu procentu likmes, samazinoties aizdevumu izsniegSanas
apjomam un palielinoties kreditéSanas standartu stingribai, sasniegus$as augstako
[Tmeni gandriz 15 gadu laika. Kops 2022. gada maija (t. i., pirms ECB izzinota
stingrakas monetaras politikas cikla laika veikta pirma procentu likmju palielindjuma)
uznémumiem un majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu
likmes palielindjusas attiecigi aptuveni par 350 bazes punktiem un 210 bazes
punktiem. 2023. gada oktobrT uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmes
pieauga I1dz 5.27 % (septembrT — 5.09 %). Sis aizdevumu procentu likmju kApums
bija izplatits dazados procentu likmju fiksacijas periodos — lielakais pieaugums bija
aizdevumiem ar procentu likmes darbibas sakotnéjo periodu no 1 gada lidz

5 gadiem. Majsaimniecibam patérinam no jauna izsniegto banku aizdevumu
procentu likmes oktobrT kopuma nemainijas (7.90 %). No jauna izsniegto aizdevumu
procentu likmes kategorija "paréjie aizdevumi majsaimniecibam", kura ietverti
individualie komersanti, oktobrT pieauga I1dz 5.55 % (septembrT — 5.38 %).
Majsaimniecibam majokla iegadei no jauna izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes oktobrT palielinajas tikai nedaudz (Iidz 3.91 %; septembri — 3.89 %). Sis
Iénakais pieauguma temps atspogulo stingrakas monetaras politikas cikla beigu
posmu un parskatito kreditu apjoma pieaugumu, kas dazas eurozonas valstis
veicinaja no jauna izsniegto aizdevumu procentu likmju sarukumu.® Tas arf bija
spécigaks hipotekarajiem kreditiem ar elastigo procentu likmi neka hipotekarajiem
kreditiem ar fikséto procentu likmi (bija vérojamas atskiribas starp valstim).

9 Kreditu parskati$anas mérkis ir atvieglot aiznéméja iespéjas tikt gala ar nakotnes maksajumiem un
nodrosinat to, ka aizdevéjs galu gala sanems atpakal savu naudu.
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2023. gada oktobrT veiktd ECB Apsekojuma par patérétaju gaidam rezultati liecina,
ka patérétaji ndkamajos 12 méneSos gaida hipotekaro kredttu procentu likmju nelielu
stabilizéSanos virs pasreizeja [imena. Neto izteiksme liela dala apsekojuma
respondentu uzskatija, ka kredité8anas standarti kluvusi stingri, un paredzéja, ka
8aja perioda bis grutak sanemt aizdevumus majokla iegadei. Uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likmju dispersija dazadas valstis
saglabajas zema limenT (21. att. a) un b) panelis).

21. attéls
NFS un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes
atseviSkas valstis

(gada; %; standartnovirze)
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Avots: ECB.

Piezimes. NefinanSu sabiedribam (NFS) izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, apkopojot Tstermina un
ilgtermina procentu likmes, izmantojot jauno darfjumu apjoma 24 ménesu slido$o vidéjo raditaju. Dazadu valstu standartnovirzi
aprékina, izmantojot fiksétu 12 eurozonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada oktobrT.

No 2023. gada 14. septembra lidz 13. decembrim biitiski samazinajas NFS uz
tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala vértspapiru
finanséjuma izmaksas. NFS kopéjas finanséjuma izmaksas, t. i., kopéjas banku
aizdevumu izmaksas, uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas
un kapitala vértspapiru izmaksas, péc iepriek$éja ménest registréta kapuma par
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11 bazes punktiem (6.54 %) oktobrT sasniedza augstako lTmeni, kads nebija
pieredzéts daudzus gadus un kads pédejo reizi novérots 2010. gada 2. pusgada
(22. att.).1° So pieaugumu galvenokart noteica no bankam sanemto ilgtermina un
Tstermina aizdevumu izmaksu kapums. Tomér kapitala vértspapiru finanséjuma un
uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas aplikojama perioda
(2023. gada 14. septembris—13. decembris) kopuma samazinajas. Kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksu kritumu noteica kapitala vértspapiru riska prémiju
un ilgtermina bezriska procentu likmes (aproksimétas ar 10 gadu uz nakti izsniegto
kredttu indeksa mijmainas darijumu procentu likmi) sarukums. Nemot véra to, ka
nefinanSu sabiedribu emitéto obligaciju ienesiguma likmju starpiba saglabajas
kopuma nemainiga, uz tirgus instrumentiem balstita parada finans€juma izmaksu
kritums gandriz atbilda bezriska procentu likmes samazinajumam (sk. 4. iedalu).

22. attéls
Eurozonas NFS argja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalfjuma

(gada; %)

== Kopéjas finanséjuma izmaksas
Kapitala vértspapiru izmaksas
== Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
== Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
== Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas
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Avoti: ECB un ECB aprékini, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg un Thomson Reuters.

Piezimes. Nefinansu sabiedribu (NFS) kopéjas finanséjuma izmaksas balstas uz ménesa datiem un tiek aprékinatas ka banku
aizdevumu izmaksu (datu ménesa vidéjais raditajs), uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksu un kapitala vértspapiru izmaksu
(ménesa beigu dati) vidéjais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada
13. decembrT (uz tirgus instrumentiem balstita pardda izmaksam un kapitala vértspapiru izmaksam; dienas dati) un 2023. gada oktobrT
(kopé&jam finans&juma izmaksam un banku aizdevumu izmaksam; ménesa dati).

"Apsekojuma par finanséjuma pieejamibu uznémumiem™, kas aptver periodu no
2023. gada aprila lidz septembrim, uzpnémumi turpinaja noradit uz banku
aizdevumu procentu likmju un citu banku finanséjuma izmaksu plasu kapumu.
86 % (neto izteiksmé&) uznémumu pédéja apsekojuma karta noradija uz banku
procentu likmju pieaugumu (iepriek$éja apsekojuma karta — 87 %; 23. att.).
Vienlaikus vésturiski liels uznémumu skaits (58 % neto izteiksmé; pieaugums no

53 %) noradija uz citu finans&juma izmaksu (t. i., maksu, nodevu un komisijas
maksu) kapumu. Uz banku aizdevumu procentu likmju pieaugumu noradija lielaks
skaits lielo uznémumu, savukart mazie un vidéjie uznémumi (MVU) bieZak zinoja par
citu banku aizdevumu izmaksu kapumu. Neto izteiksmé uznémumi zinoja art par

10 Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopégjo finansgjuma
izmaksu dati ir pieejami tikai Ildz 2023. gada oktobrim.
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stingrakam nodrosinajuma prasibam. Neraugoties uz stingrakiem finanséSanas
nosacijumiem, dazi uznémumi noradija uz skérsliem banku aizdevumu sanemsanai.

23. attéls
Eurozonas uznémumiem izsniegta banku finanséjuma nosacijumu parmainas

(respondentu neto Tpatsvars)

= MVU

== Lielie uzn@mumi
Visi uznémumi
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ITmenis izmaksu lTmenis vai kreditiniju termins prasibas prasibas
apjoms

Avots: ECB "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem".

Piezimes. MVU ir mazie un vid&jie uznémumi. Skaitli balstiti uz uznémumiem, kuri pieteikusSies banku aizdevumiem (t. sk. subsidétiem
banku aizdevumiem), kreditiinijam vai bankas kartes vai kreditkartes atlikuma parsnieguma kreditiem. Neto procentuala izteiksme ir
par attieciga faktora kdpumu zinojuso uznémumu un par attieciga faktora samazinasanos zinojuso uznémumu Tpatsvara starpiba.
Skaitli attiecas uz apsekojuma datiem no 22. kartas (2019. gada oktobris—2020. gada marts) l1dz 29. kartai (2023. gada aprilis—
septembris).

Uznémumi noradija art uz finansé€juma starpibas turpmaku nelielu
palielinaSanos un nakotné paredzéja lielakas dalas areja finanséjuma avotu
pieejamibas pasliktinaSanos. Eurozonas uznémumi noradija, ka aréja finanséjuma
starpiba, t. i., visu finanSu instrumentu aréja finanséjuma pieprasijuma parmainu un
ta piedavajuma parmainu starpiba, ir 8 % (iepriek3&ja apsekojuma karta — 6 %).
Lielie uznémumi biezak nekd MVU noradija uz finanséjuma starpibas palielinaSanos,
un to noteica lielakas dalas instrumentu finanséjuma vajadzibu pieaugums.
Nakotnes perspektiva uznémumi ir nedaudz pesimistiskaki attieciba uz aréja
finanséjuma pieejamibu nakamajos seSos ménesos. Atspogulojot arvien stingraku
banku kreditéSanas nosacijumu pieméroSanu, 18 % (neto izteiksmé&) uznémumu
nakamajos seSos ménesos gaida banku aizdevumu pieejamibas turpmaku
pasliktinadanos, savukart atbilstoSie kredrtliniju un parada vértspapiru pieejamibas
raditaji ir attiecigi 15 % un 17 %. Salidzinajuma ar lielajiem uznémumiem lielaks
skaits MVU gaida banku aizdevumu un kreditliniju pieejamibas pasliktinaSanos.
Turpretl salidzindjuma ar MVU lielaks skaits lielo uznémumu paredz parada
vértspapiru pieejamibas pasliktinasanos.

NFS izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps 2023. gada oktobri
kluva negativs. OktobrT tas samazinajas I1dz —0.3 % (septembrT — 0.2 %; 24. att.

a) panelis), saglabajoties batiskam atSkirtbam starp valstim un terminiem. Ka liecina
kreditéSanas standartu turpmaka pastiprinadana 2023. gada 3. ceturksni, Sis
sarukums atspoguloja aizdevumu pieprasijuma straujo samazinasanos, ko dalgji
noteica aizdevumu procentu likmju kapums un ar to saistita térinu planu
saSaurinaSana, un aizdevumu piedavajuma kritumu. MéneSa plismas, kas vidéji
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trijos ménesos Iidz oktobrim bijudas negativas, liecina, ka Tstermina dinamika
joprojam bija mérena. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada
pieauguma temps samazinajas no 0.8 % septembri [1dz 0.6 % oktobrT (24. att.,

b) panelis), pasliktinoties majoklu tirgus perspektivam, kreditéSanas standartiem
klUstot stingrakiem un paaugstinoties aizdevumu procentu likmém. So sarukumu
galvenokart noteica aizdevumi majokla iegadei un aizdevumi individualajiem
komersantiem (t. i., maziem uznémumiem bez juridiskas personas statusa), savukart
patérina kredttu atlikuma kapums joprojam bija stabilaks, neraugoties uz stingraku
kreditéanas standartu pieméro$anu un patérétaju konfidences mazinasanos. St
Tstermina dinamika liecina, ka pédéjos trijos ménesos jauni neto aizdevumi praktiski
netika izsniegti.

24, attéls
MFI aizdevumi atseviSkas eurozonas valstis

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoso periodu; %; standartnovirze)
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Avots: ECB.

Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas un vértspapirosanas
darfjumu ietekmei; nefinandu sabiedribu (NFS) gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arf atbilstosi naudas lidzeklu apvieno$anas
virtuala grupas konta ietekmei. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 eurozonas valstu izlasi. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2023. gada oktobrT.

Eurozonas uznémumu neto aréja finanséjuma pieaugums 2023. gada

3. ceturksnt un oktobrT bija vajs, atspogulojot zemo parada finanséjuma limeni.
Neto aréja finanséjuma gada kapuma temps samazinajas no 0.5 % 2023. gada junija
l1dz —0.7 % oktobrT (25. att.). AtSkirtba no iepriek$&jam vajas aizdevumu dinamikas
epizodém uznémumu obligaciju emisijas apjoms nekompensé&ja banku aizdevumu
atlikuma pieauguma tempa sarukumu. Kotéto akciju emisijas apjoms kopuma bija
neliels, un uznémumi, lai palielinatu akcionaru pelnu, iesaistijas art akciju atpirk3ana.
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25. attéls
Eurozonas NFS aréja finanséjuma neto plismas

(ménesa plasmas; mljrd. euro)

== Kopé§jais aréjais finanséjums
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic un ECB aprékini.

Piezimes. Neto arégjais finansejums definéts ka banku aizdevumu (MFI aizdevumu), parada vértspapiru neto emisijas apjoma un
kotéto akciju neto emisijas apjoma summa. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas, vértspapirosanas darfjumu un
naudas lidzeklu apvienoSanas virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada oktobr.

OktobrT pastiprinajas Iidzeklu parvirziSana no noguldijumiem uz nakti uz
terminnoguldijumiem. Noguldijumu uz nakti atlikuma gada pieauguma tempa
sarukums joprojam bija izsakams ar divciparu skaitli: oktobrT tas sasniedza —11.5 %
(septembr — —11.4 %; 26. att.). Procentu likmju kapums noteicis terminnoguldijumu
un noguldijumu uz nakti atlikuma starpibas palielinasanos, nemot véra, ka atbilstosi
stingrakas monetaras politikas ciklu laika novérotajai tendencei noguldijumu uz nakti
procentu likmes reagéjusas uz monetaras politikas procentu likmju parmainam Iénak
neka terminnoguldijumu procentu likmes. Tas veicinjis likvido aktivu turésanas
izvéles izmaksu kapumu un pastavigo Itdzeklu parvirzisanu no noguldijumiem uz
nakti uz terminnoguldijumiem. OktobrT bija vérojama kop$ stingrakas monetaras
politikas cikla sakuma lielaka majsaimniecibu noguldijumu uz nakti parvirzisana uz
terminnoguldijumiem, kas veikta ménesa laika. Uznémumi viena instrumenta vieta
izvelejas otru daudz straujaka tempa neka 2023. gada 1. pusgada.
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26. attéls
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(gada pieauguma temps, sezonali un ar kalendaro ietekmi korigéti dati)
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada oktobrT.

2023. gada oktobri monetaro raditaju dinamika gada izteiksmé turpinaja
paléninaties tempa, kas bija tuvu vésturiski zemakajam lilmenim, un to noteica
augstas izvéles izmaksas, kreditéSanas pieauguma paléninasanas un
Eurosistémas bilances samazinasanas. Eurozonas plasas naudas (M3) gada
pieauguma temps oktobrT bija —1.0 % (septembri — —1.2 %; 26. att.). Sauras naudas
(M1) gada kdpuma temps samazinajas tempa, kas izsakams ar divciparu skaitli, un
kopéjo ierobezojoSas monetaras politikas dinamiku veicindja portfela sastava
parmainas. OktobrT tas bija —10.0 % (septembrT — —9.9 %). Tapat ka iepriek$&jos
ménesSos Eurosistémas bilances samazinasanai un naudas turétaju veiktajam banku
obligaciju iegadém joprojam bija ierobezojoSa ietekme uz monetaro raditaju
dinamiku. Turklat ITRMO Iidzeklu atmaksa un nogulditaju likvido aktivu turéSanas
izvéles izmaksu kapums rada bankam stimulu emitét obligacijas ar ilgaku terminu,
kas nav ieklautas M3. Vienlaikus monetaro raditaju dinamiku arvien vairak
noteikusas banku un arvalstu investoru veiktas valdibas obligaciju iegades, tadgjadi
sistéma iepludinot jaunu naudu, un teko$a konta parpalikuma pieaugums, veicinot
naudas lidzek|u ieplides no paréjam pasaules valstim.
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Fiskalas norises

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskajam
iespéju aplesém tiek Iésts, ka eurozonas valstu valdibas budzeta bilance 2023. gada
nedaudz uzlabojusies, un gaidams, ka ta nedaudz uzlabosies ari 2024. gada. Péc
tam 2025. un 2026. gada batu vérojama tikai neliela tas uzlabo$anas. Kopuma
atspogulojot Sis norises, redzams, ka eurozonas fiskala nostgja 2023. gada,
visticamak, kluvusi nedaudz stingraka, un gaidams, ka 2024. gada ta klas batiski
stingraka. Turpmakajos divos gados gaiddma tikai Joti neliela fiskalas nostajas
stingribas palielinaSanas. Prognozéts, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba
pret IKP iespéju apléSu perioda saruks tikai nedaudz (no prognozétajiem 89 %

2023. gada lidz aptuveni 88 % 2026. gada), atspogulojot kop$ pandémijas
kulminacijas vérota krituma tempa paléninasanos. Energétikas krizei atkapjoties,
valdibam batu jaturpina ierobezot attiecigos atbalsta pasakumus. Ir svarigi izvairities
no inflacijas spiediena pastiprinad$anas vidéja termina, tadéjadi radot nepiecieSamibu
péc vél spécigdkas monetaras politikas reakcijas. Fiskalajai politikai vajadzétu bit
vérstai uz eurozonas tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku
augsta valsts parada imena samazinaSanu. Ir svarigi, lai dalibvalstis &tri vienotos
par ES ekonomikas parvaldibas reformas IstenoSanas pabeigSanu.

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésem eurozonas valstu valdibas budzeta
bilance visa iespéju aplésSu perioda Iénam uzlabosies.!* Saskana ar iespgju
aplésém eurozonas budzeta deficits 2023. gada sarucis I1dz 3.1 % no IKP, un 2024,
2025. un 2026. gada tas samazinasies Vvél vairak — attiecigi 1dz 2.8 % no IKP, 2.7 %
no IKP un 2.6 % no IKP (27. att.). Gaidams, ka So tendenci galvenokart noteiks
cikliski korigétas sakotnéjas bilances mazaka pasliktinaSanas, savukart paredzams,
ka cikliskais komponents iespéju apléSu perioda bus saméra stabils. Prognozéts, ka
procentu maksajumi iespéju apléSu perioda nedaudz palielinasies, taCu pieaugums
salidzindjuma ar naudas tirgus procentu likmju kapumu bds neliels, jo valsts parada
ilga atliku8a termina (eurozonas vidéjais raditajs paslaik ir nedaudz Tsaks par

8 gadiem; 2015. gada — 6.5 gadi) dé| ietekme bils pakapeniska. Cikliski korigéta
sakotnéja budzeta deficita samazinasanos, kas koncentréjas 2023. un 2024. gada,
energijas krizei izzGdot un inflacijas augstajiem raditajiem sartkot, galvenokart
nosaka valdibas fiskala atbalsta pasakumu apjoma korekcija. Tagad tiek Iésts, ka So
pasakumu apjoms eurozonas liment 2023. gada bijis 1.3 % no IKP, 2024. gada tas
batiski saruks (I1dz 0.4 % no IKP), savukart 2025. un 2026. gada — turpinas
samazinaties attiecigi aptuveni I1dz 0.1 % no IKP. So cikliski korigétas sakotnéjas
bilances uzlaboSanos ietekmé ar1 Vacijas Federalas konstitucionalas tiesas nesen
pienemtais Iemums attieciba uz arkartas kreditu izmanto$anu un to ietekmi uz
pardda samazinasanas mehanismu. Tomeér, nemot véra to, ka Vacijas 2024. gada
federala budzeta izstrade vél nav pabeigta, joprojam pastav nenoteiktiba attieciba uz
80 ietekmi.

11 Sk. ECB timeklvietné 2023. gada 14. decembr publicétas "Eurosistémas specialistu 2023. gada
decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai".
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27. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)
B Cikliski korigéta sakotnéja bilance*
Cikliskais komponents
M Procentu maksajumi
® Budzeta bilance
B NPES subsidijas (ienémumu pusg)
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Avoti: ECB specialistu aprékini un Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezimes. * Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi ienémumu pusé). NPES nozimé

"Nakamas paaudzes ES". Dati attiecas uz 20 eurozonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

Salidzinajuma ar ECB specialistu 2023. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju aplésém budzeta bilance 2023. gadam nedaudz palielinata par

0.1 procentu punktu, 2024. gadam nav mainita un 2025. gadam nedaudz
palielinata par 0.3 procentu punktiem. Sis korekcijas var skaidrot ar cikliska
komponenta augSupveérstu korekciju visa iespéju aplésu perioda (par 0.4 procentu
punktiem gada), un 2023. un 2024. gada to gandriz pilniba kompensé negativaka
cikliski korigéta sakotnéja budzeta bilance. Tomér 2025. gada cikliska komponenta
augSupversta korekcija tiek kompenséta tikai mazaka apméra. Procentu izdevumu
ietekme iespéju apléSu perioda saglabajas nemainiga.

Prognozéts, ka eurozonas fiskala nostaja iespéju aplésu perioda, ipasi

2024. gada, klus nedaudz stingraka.'? Cikliski korigétas sakotngjas bilances
raditaja (korigéts atbilstosi "Nakamas paaudzes ES" (NPES) programmas ietvaros
valstim pieskirtajam subsidijam) gada parmainas liecina, ka kopuma 2023. un
2024. gada eurozona tiks Tstenota batiski stingraka fiskala politika, jo liela dala
2022. gada ieviesto atbalsta pasakumu energoresursu cenu un inflacijas pieauguma
kompensésanai ir atcelti. Tomér, nemot véra ieprieks Tstenotos pasakumus, t. sk.
pasakumus, kurus valdibas Tstenoja, reagéjot uz pandémijas uzliesmojumu

2020. gada, un tos, kurus valdibas nesen Tstenoja, reagéjot uz energijas cenu un
inflacijas krzi, gaidams, ka fiskala atbalsta [Tmenis eurozona visa iespéju aplésu
perioda galvenokart saglabasies stimul€joss. Ar nelielo gaidamo fiskalas nostajas

2 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$u sektoram.
Nemot véra to, ka lielakiem budzeta ienémumiem, kas saistiti ar NPES subsidijam no ES budzeta, nav
samazinos$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance tadéjadi tiek korigéta, lai
izslégtu Sos ien@mumus. Stkak par eurozonas fiskalo nostaju sk. ECB 2016. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 4 raksta "The euro area fiscal stance" ("Eurozonas fiskala nostaja").
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stingribas palielinasanu 2025. un 2026. gada ir par maz, lai mainttu $o kop€jo
novertéjumu.

Paredzams, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP joprojam
parsniegs pirms pandémijas novéroto limeni un tikai lenam samazinasies no
88.7 % no IKP 2023. gada Iidz 88.1 % no IKP 2026. gada. Parada radrtajs

2020. gada palielinajas aptuveni par 13 procentu punktiem (ITdz aptuveni 97 %), bet
kops$ ta laika pakapeniski sarucis, un gaidams, ka tas iespé&ju aplésu perioda
turpinas samazinaties (lai gan batiski [&naka tempa). So prognozéto samazinasanos
galvenokart nosaka sartikosa, tacu joprojam negativa procentu likmju un nominala
IKP pieauguma tempa starpiba, ko dal&ji kompensé sakotnéjais deficits un
paredzama pozitiva deficita-parada korekcija iesp€ju aplésu perioda otraja pusé
(28. att.).

28. attels
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
M Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta bruto parada parmainas (procentu punkti no IKP)
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Avoti: ECB specialistu aprékini un Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz 20 eurozonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

Energétikas krizei atkapjoties, valdibam butu jaturpina ierobeZot attiecigos
atbalsta pasakumus. Ir svarigi izvairities no inflacijas spiediena pastiprinaSanas
vidéja termina, tadéjadi radot nepiecieSamibu péc vél spécigakas monetaras
politikas reakcijas. Eurogrupa 7. decembra pazinojuma aicinaja tas dalibvalstis,
kuras joprojam Tsteno butiskus pasakumus, 2024. gada tos péc iespéjas drizak
partraukt un izmantot attiecigos uzkrajumus budzZeta deficita samazinasanai.
Eurogrupa uzskatija, ka, lai gan, nemot véra lielo nenoteiktibu, fiskalas politikas
TstenoSana bitu jasaglaba elastiga pieeja, kopuma ierobezojo3a eurozonas fiskala
nostaja 2024. gada butu atbilstosa, lai veicinatu valsts finanSu stabilitati un izvairitos
no inflacijas spiediena pastiprinaSanas. Turklat bds svarigi, lai fiskala politika batu
vérsta uz eurozonas tautsaimniecibas produktivitates uzlabo$anu un pakapenisku
augsta valsts parada I[imena samazinaSanu. To vislabak varétu panakt, izveidojot
stabilu ES ekonomiskas un fiskalas politikas koordinacijas un uzraudzibas
reguléjumu. ECB 2023. gada 5. jilija publicétaja atzinuma par priekslikumu
ekonomikas parvaldibas reformai Savieniba aicingja ES valstu likumdevéjus péc
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iespéjas drizak (vélakais [1dz 2023. gada beigam) panakt vieno$anos par
ekonomikas parvaldibas reformu.3

13 Eiropadome 2023. gada 21. decembri un tad&jadi péc Padomes decembra sanaksmes, kura tika
apspriests Sis Tautsaimniecibas Biletens, panaca vienoSanos par ES ekonomikas parvaldibas reformu,
kas nodrosina iespéju veidot trialogu starp Komisiju, Padomi un Eiropas Parlamentu.
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lelikumi

ASV Valsts kases vértspapiru tirgus apstakli un globala
tirgus reakcija uz ASV monetaro politiku

Sagatavojusi Magdaléna Grote (Magdalena Grothe), Ana-Simona Manu
un Piters Makveids (Peter McQuade)

ASV Valsts kases veértspapiru tirgus ir pasaulé lielakais un likvidakais valdibas
vértspapiru tirgus. So tirgu, kura ir apgroziba vértspapiri vairak neka 25 tril.

ASV dolaru vértiba, izmanto, lai finansétu ASV valdibu, un tam ir batiska loma ASV
Federalo rezervju sistémas monetaras politikas Tstenosana. ASV Valsts kases
vértspapiri kalpo art ka nozimigs etalons gan ASV iekSzemes privata sektora
finanséSana, gan starptautiskajos tirgos. Tadéjadi sa tirgus likviditates nosacijumu
parmainas var jatami ietekmét globalos finansu tirgus.

Pedeéja laika ASV Valsts kases vértspapiru tirgus likviditate ir samazinajusies
vairaku faktoru ietekmé. A attéls (a) panelis) atspogulo obligaciju tirgus likviditates
attistibu atseviskas attistitajas valstTs, t. sk. ASV Valsts kases vértspapiru tirgd. So
attistibu méra ar splainu starpibu — ienesiguma Iiknes vidgjo pielago$anas kladu. St
starpiba kalpo ka aizstajejvértiba arbitrazas iesp&ju apméra noteikSanai obligaciju
tirgQ, augstakas vértibas saistot ar zemaku tirgus likviditati.* ASV Valsts kases
vértspapiru tirgus raita darbiba pédéjos gados traucéta vairakkart, Tpasi 2020. gada
marta, kad sakas pandémija. Pédéja laikd monetaras politikas stingribas
palielinasana (t. sk. ASV Valsts kases vértspapiru mazaka absorbéSana Federalo
rezervju sistéma, ka paradits ar zilo ITniju A attéla b) panelT) un paaugstinata
inflacijas un izaugsmes nenoteiktiba, visticamak, veicinajusas likviditates
samazinasanos un palielindjusas ASV un globala valdibas obligaciju tirgus
jutigumu.?

ITmenT, tirgus uzturétaji paplasina pirk§anas un pardosanas cenu starpibas un sniedz mazak
informacijas, lai parvalditu paaugstinato risku, kas saistits ar pozicijas izvéli augsta svarstiguma
apstaklos. Sk. Fleming, M., "How Has Treasury Market Liquidity Evolved in 2023?", Liberty Street
Economics, 17 October 2023.

Sikak par faktoriem, kas veicina pasreizéjo zemo likviditati, sk. Quarterly Review, Bank for International
Settlements (BIS), September 2023; Global Financial Stability Review, International Monetary Fund,
October 2023, Chapter 1; un Duffie, D., "Dealer Capacity and US Treasury market functionality”, BIS
Working Papers, No 1138, BIS, October 2023.
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A attéls
Likviditates norises valdibas obligaciju tirgos

a) ASV Valsts kases vértspapiru un atseviSku citu lielako attistito valstu valdibas obligaciju
splainu starpibas
(%)
== ASV Valsts kases vértspapiri
AV vidéjais raditajs
B AV diapazons
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b) ASV Valsts kases vértspapiru splainu starpibas un ASV Valsts kases emitéto vértspapiru
absorbésana Federalo rezervju sistema
(kreisa ass: indeksu vértibas; laba ass: % (apgriezti))

== Federalo rezervju sistémas absorbé&to neto emitéto vértspapiru Tpatsvars (laba ass)
ASV Valsts kases vértspapiru likviditates indekss
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Avoti: Bloomberg, Haver un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. a) panelis: ienesiguma Iliknes splainu starpiba ir novérotas ienesiguma Itknes un kubiska splaina interpolacijas savstarpéjas
novirzes absolGto vértibu summa. Sis raditajs atspogulo arbitrazas iespéju klatbatni, nelikvidu tirgu iezimi, un ir viens no vairakiem
tirgus likviditates raditajiem, kuri parasti spécigi savstarpéji korelé. Starpibas pieaugums norada uz mazaku likviditati. Citas attistitas
valstis (AV) ietver Kanadu, Franciju, Vaciju, Italiju, Japanu, Spaniju un Apvienoto Karalisti. 2011.—2012. gada splainu starpibas
maksimalas veértibas sasniedza aptuveni 25 bazes punktus, tacu tas lasamibas iemeslu dé| attéla nav atspogulots. b) panelis:
Federalo rezervju sistémas absorbéto neto emitéto vértspapiru Tpatsvars ir aprékinats ka cetru ceturkSnu vidéjais raditajs. Likviditates
indekss attélo videjo ienesiguma klidu tadu ASV Valsts kases paradzimju un obligaciju kopuma, kuru atlikuSais termins ir vismaz
viens gads. Laba ass ir apgriezta — augstakas vértibas apzimé ASV Valsts kases emitéto vértspapiru mazaku absorbciju.

Jaunakie dati: a) panelis — 2023.gada 15. decembris; b) panelis — 2023. gada 3. ceturksnis.

Fondu ar finansu sviras izmanto$anu aktivitate ASV Valsts kases vértspapiru
birza tirgoto nakotnes ligumu tirgl varétu ari pastiprinat tirgus jutigumu pret
jaunu informaciju. So fondu neto Tsas pozicijas ASV Valsts kases vértspapiru birza
tirgoto nakotnes llgumu tirgQ ir sasnieguSas vésturiski augstako ITmeni — aptuveni
650 mljrd. ASV dolaru, no kuriem aptuveni 300 mljrd. ASV dolaru termin$ ir divi gadi

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. lelikumi
ASV Valsts kases vértspapiru tirgus apstakli un globala tirgus reakcija uz
ASV monetaro politiku 49



(B att.).® Tas var bt saistits ar vairakam tirdzniecibas stratégijam, pieméram, naudas
un birza tirgoto nakotnes Iigumu tirdzniecibu vai virzienu tirdzniecibu, kura palaujas
uz procentu likmju kapumu.* Lai gan §T aktivitate principa varétu palidzét uzturét
likviditati Valsts kases vértspapiru tagadnes dartjumu tirga, tiek uzskatits, ka tas
dazkart varétu saasinat tirgus jutigumu.®

B attéels
Fondu ar finanSu sviras izmantoSanu spekulativas pozicijas ASV Valsts kases
vértspapiru birza tirgotajos nakotnes ligumos

Neto pozicija ASV Valsts kases vértspapiru birza tirgotajos nakotnes ligumos

(mljrd. ASV dolaru)
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Avoti: Bloomberg, Birza tirgoto pre¢u nakotnes ligumu tirdzniecibas komisija un ECB speciélistu aprékini.

Piezimes. Attéla redzama fondu ar finansu sviras izmanto$anu neto poziciju summa 2, 5 un 10 gadu ASV Valsts kases vértspapiru
birza tirgotajos nakotnes llgumos. Neto pozicijas ir garo un Tso poziciju vértibu starpiba.

Jaunakie dati: 2023. gada 15. decembris.

ASV monetaras politikas Soka ietekme uz obligaciju cenam var atSkirties
atkariba no ASV Valsts kases vértspapiru tirgus apstakliem. Empiriska analizé
pétits, vai ASV Valsts kases vértspapiru tirgus apstakli varétu bat saisttti ar to, cik
spéciga ir ASV monetaras politikas Soka radita ietekme uz obligaciju tirgu. Empiriska
struktdra ir vérsta uz ASV monetaras politikas Soku ietekmi, jo tie parasti ir batisks
globalo finanSu nosacijumu noteicéjfaktors. Lai pétitu, ka ietekme uz obligaciju
tirgiem atSkiras atkariba no apstakliem ASV Valsts kases vértspapiru tirgQ, izmanto
lokélo prognozu metodes. Tiek analizéta divu veidu atkariba no stavokla. Pirma
pieeja péta, vai ASV monetaras politikas ietekme atSkiras atkariba no ASV Valsts

3 Fondi ar finandu sviras izmanto$anu parasti ir riska ieguldijumu fondi, kuru stratégijas var ietvert tiesas
pozicijas vai arbitrazu tirgos un starp tiem. Isa pozicija birza tirgota obligaciju nakotnes liguma ir
rentabla, ja obligaciju cena samazinas.

4 Naudas un birza tirgoto nakotnes ligumu tirdznieciba ietver Tsas pozicijas izvéli attieciba uz Valsts
kases vértspapiru birza tirgotajiem nakotnes ligumiem, garas pozicijas izvéli attieciba uz Valsts kases
naudu un aiznemsanos repo ligumu tirgd tirdzniecibas finanséSanas noldka. Tas ticis saistits ar batisku
ASV Valsts kases vértspapiru tirgus nelikviditati jeb "dziSanos péc skaidras naudas" (dash for cash)
2020. gada marta. Sk. Vissing-Jorgensen, A., "The Treasury Market in Spring 2020 and the Response
of the Federal Reserve", Journal of Monetary Economics, Vol. 124, November 2021, pp. 19-47; un
Schrimpf, S., Shin, H.S. and Sushko, V., "Leverage and margin spirals in fixed income markets during
the Covid-19 crisis", BIS Bulletin, No 2, BIS, April 2020.

5 Pieméram, paaugstinatais jutigums varétu bt saistits ar to, ka $adas tirdzniecibas stratégijas parasti
ietver lielu aiznemto ITdzeklu Tpatsvaru un ir paklautas repo dartjumu procentu likmju un birZa tirgoto
nakotnes llgumu starpibu parmainam. Sk. arf Avalos, F. and Sushko, V., "Margin leverage and
vulnerabilities in US Treasury futures”, BIS Quarterly Review, BIS, September 2023, Box A; un Barth,
D., Kahn, R.J. and Mann, R., "Recent Developments in Hedge Funds' Treasury Futures and Repo
Positions: is the Basis Trade "Back"?", FEDS Notes, Board of Governors of the Federal Reserve
System, August 2023.
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kases vértspapiru tirgus likviditates limena, ko méra ar splainu starpibu, t. i.,
novérotas ienesiguma liknes un splaina interpolétas Iiknes atskiribu (ka paradits

A attéla). Otra pieeja péta, vai ASV monetaras politikas ietekme atSkiras atkariba no
fondu ar finanSu sviras izmantoSanu neto poziciju apméra ASV Valsts kases
vértspapiru birza tirgotajos nakotnes ligumos (ka paradits B attéla). ASV monetaras
politikas Soki ir identificéti dienas Beijesa vektoru autoregresijas (BVAR) modelr,
izmantojot zZimju ierobezojumus, un kalibréti atbilstoSi 10 gadu ASV Valsts kases
vértspapiru ienesiguma samazinajumam vidéji par 10 bazes punktiem vienas
nedélas laika.® Lokalo prognozu aplésé nemtas véra parmainas akciju tirgus
svarstiguma un ekonomiskaja aktivitate un ietverts fiktivais mainigais, lai nemtu véra
pandémijas periodu.

Analize liecina, ka ASV monetaras politikas Soka ietekme ir lielaka, ja tirgus
likviditate ir zema vai ja fondu ar finansu sviras izmantoSanu 1sas pozicijas ir
lielas. ASV monetaras politikas Soka ietekme uz 2 gadu ASV Valsts kases
vértspapiru ienesigumu ir lielaka, ja ASV Valsts kases vértspapiru tirgus likviditate ir
saméra zema (C att. a) panelis).” Tas saskan ar iepriek$&jiem pé&tijumiem, kuri
liecina, ka finan3u tirgi médz k|at jutigaki pret informaciju, ja tirgus likviditate ir
ierobezota.® Lidzigi ASV monetaras politikas $oka ietekme uz 2 gadu ASV Valsts
kases vértspapiru ienesigumu médz bt lielaka, ja fondiem ar finansu sviras
izmantoSanu ir saméra lielas neto 1sas pozicijas ASV Valsts kases vértspapiru birza
tirgotajos nakotnes ligumos (C att. b) panelis).® Apléstas ietekmes 68 % konfidences
intervali nedaudz parklajas, noradot, ka, lai gan tirgus jutigums pret Sokiem dazados
stavoklos atSkiras, ietekmes dazadiba ne vienmer ir batiska.

6 Sikak par dienas BVAR modeli sk. Brandt, L., Saint Guilhem, A., Schréder, M. and Van Robays, |.,
"What drives euro area financial market developments? The role of US spillovers and global risk",
Working Paper Series, No 2560, ECB, May 2021.

7 Vidgji 10 bazes punktu lielai ietekmei uz 10 gadu ASV Valsts kases vértspapiru ienesigumu atbilstosa
ASV monetaras politikas Soka rezultats ir 2 gadu ASV Valsts kases vértspapiru ienesiguma pieaugums
aptuveni par 13 bazes punktiem péc vienas nedélas zemas likviditates apstaklos, bet saméra augstas
ASV Valsts kases vértspapiru tirgus likviditates apstaklos — aptuveni par 7 bazes punktiem.

8 Sk, pieméram, Guimaraes, R., Pinter, G. and Wijnandts, J.C., "The liquidity state-dependence of
monetary policy transmission", Staff Working Papers, No 1045, Bank of England, October 2023; de
Vette, N., Klaus, B, Kordel, S. and Sowinski, A., "Why market and funding liquidity matter and how they
interact", Financial Stability Review, ECB, May 2023, Special Feature A, Section 2; un Adrian, T. and
Shin, H.S., "Liquidity, Monetary Policy, and Financial Cycles", Current Issues in Economics and
Finance, Vol. 14, No 1, Federal Reserve Bank of New York, January/February 2008.

9 Apléses norada uz 2 gadu Valsts kases vértspapiru ienesiguma pieaugumu aptuveni par 12 bazes
punktiem ka reakciju uz monetaras politikas Soku, ja fondu ar finansu sviras izmanto$anu neto Tsas
pozicijas ir batiskas, salidzinajuma ar pieaugumu aptuveni par 9 bazes punktiem, ja $Ts Tsas pozicijas ir
sameéra ierobezotas.
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C attels
ASV monetaras politikas Soka ietekme atkariba no ASV Valsts kases vértspapiru
tirgus apstakliem

2 gadu ASV Valsts kases véertspapiru ienesiguma aplésta reakcija atkariba no:

a) ASV Valsts kases vértspapiru tirgus b) ASV Valsts kases vértspapiru neto isajam
likviditates pozicijam
(procentu punktos) (procentu punktos)
Konfidences intervals Konfidences intervals
lenesiguma reakcija lenesiguma reakcija
0.20 0.20
0.15 0.15
0.10 0.10
0.05 0.05
0.00 0.00
Zema likviditate Augsta likviditate Lielas 1sas pozicijas  lerobeZotas 1sas pozicijas

Avoti: Bloomberg Finance L.P., Refinitiv un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Dzeltenie punkti atspogulo vidéjo aplési par 2 gadu ASV Valsts kases vértspapiru ienesiguma reakciju uz monetaras
politikas $oku. Soks atbilst 10 gadu ASV Valsts kases vértspapiru ienesiguma samazinajumam aptuveni par 10 bazes punktiem vienas
nedélas laika un ir aplésts dienas BVAR modelr, izmantojot zZimju un relativa méroga ierobezojumu kombinaciju. Impulsa reakcijas
attélotas ietekmes bridr, un tas ir apléstas, izmantojot lokalas prognozes, kuras nemta véra atkariba no stavokla, atbilstosi Ramey, V.
and Zubairy, S., "Government Spending Multipliers in Good Times and in Bad: Evidence from US Historical Data", Journal of Political
Economy, Vol. 126(2), April 2018, pp. 850-901, pienemot, ka stavokla parejas parametrs gamma ir 2. Aplésé izmantoti nedélas dati
laikposméa no 2010. gada lidz 2023. gadam, nemot véra ekonomisko aktivitati, finanséSanas nosacijumus, procentu likmes un tirgus
nenoteikiibu (ko méra ar Citigroup ekonomiska parsteiguma indeksu, 10 gadu un 2 gadu ASV Valsts kases vértspapiru procentu likmju
starpibu, finansu nosacijumu indeksu, VIX indeksu un MOVE indeksu), un ta ietver krizes fiktivo mainigo, kur$ attiecas uz pandémijas
sakumu no 2020. gada februara Iidz maijam. Stavok|us defing, pamatojoties uz ASV Valsts kases vértspapiru tirgus likviditati

(a) panelis) un fondu ar finan$u sviras izmanto$anu neto pozicijam ASV Valsts kases vértspapiru birza tirgotajos nakotnes ligumos

(b) panelis). lekrasotie laukumi attiecas uz 68 % konfidences intervaliem, balstoties uz Ndija un Vesta standartkltdu aprékinu (Newey-
West standard errors).

Jaunakie dati: 2023. gada septembris.

Rezultati art sniedz zinamus pieradijumus tam, ka ASV Valsts kases
vértspapiru tirgus apstakli var pastiprinat citu valstu obligaciju tirgu reakcijas
uz ASV monetaro politiku. Konstatéts, ka ASV monetaras politikas Soka ietekme uz
obligaciju tirgiem citas attistitajas valstis ir nedaudz lielaka, ja ASV Valsts kases
vértspapiru tirgu likviditate ir zemaka neka parasti (D att. a) un b) panelis).'° Tas
varétu bat saistits ar ASV Valsts kases vértspapiru bitisko nozimi dazadas
tirdzniecibas stratégijas un etaloncenu noteik$ana, ka arf ar to, ka ASV tirgu
likviditates pasliktinaSanas varétu bat saistita art ar globala tirgus likviditates kritumu.

10 ASV monetaras politikas Soks ir saistits ar arvalstu vértspapiru ilgtermina ienesiguma pieaugumu
aptuveni par 16 bazes punktiem un arvalstu vértspapiru Tstermina procentu likmju pieaugumu aptuveni
par 3 bazes punktiem, kad ASV Valsts kases vértspapiru tirgus likviditate ir zemaka neka parasti,
salldzinajuma ar attiecigi aptuveni 10 bazes punktiem un 1 bazes punktu normalas likviditates
apstaklos.
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D attels
Citu attistito valstu aplésta ienesiguma reakcija uz ASV monetaras politikas Soku
atkariba no ASV Valsts kases vértspapiru tirgus likviditates

a) ligtermina ienesiguma reakcija b) Tstermir)a procentu likmju reakcija
(procentu punktos) (procentu punktos)
Konfidences intervals Konfidences intervals
lenesiguma reakcija lenesiguma reakcija
0.20 0.04
0.15 0.03
0.10 0.02
0.05 0.01
0.00 0.00 S
Zema likviditate Augsta likviditate Zema likviditate Augsta likviditate

Avoti: Bloomberg Finance L.P., Refinitiv un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Dzeltenie punkti atspogulo vidéjo aplési par attistito valstu ilgtermina ienesiguma (a) panelis) un Tstermina procentu likmju
(b) panelis) reakciju uz ASV monetaras politikas $oku. Soks atbilst 10 gadu ASV Valsts kases vértspapiru ienesiguma samazinajumam
aptuveni par 10 bazes punktiem vienas nedélas laika un ir aplésts dienas BVAR modelr, izmantojot zimju un relativa méroga
ierobezojumu kombinaciju. Atspogulotas impulsa reakcijas ir impulsa reakcijas péc vienas nedélas, un tas ir apléstas laikposma no
2010. gada Iidz 2023. gadam, izmantojot lokalas prognozes, kuras nemta véra atkariba no stavokla. Lokalo prognozu koeficientu
novértéjumi ir noradti atkariba no ASV Valsts kases vértspapiru tirgus stavokla. ASV Valsts kases vértspapiru tirgus likviditates
stavokli definé, izmantojot aizstajéjraditaju, kas balstits uz ASV Valsts kases obligaciju vidéjam ienesiguma klddam no izlidzinatas
Valsts kases vértspapiru liknes. Tiek nemts véra arT VIX kapitala vértspapiru tirgus svarstiguma indekss, ASV un globalais Citigroup
ekonomiska parsteiguma indekss un atkariga mainiga nobides. lekrasotie laukumi attiecas uz 68 % konfidences intervaliem, balstoties
uz Naija un Vesta standartklGdu aprékinu (Newey-West standard errors).

Jaunakie dati: 2023. gada septembris.

Kopuma empiriska analize liecina, ka iekSzemes un globala obligaciju tirgus
reakcija uz ASV monetaro politiku varétu but spécigaka noteiktos ASV Valsts
kases vértspapiru tirgus apstaklos. Sie konstatgjumi varétu palidzét izskaidrot
dalu no ASV Valsts kases vértspapiru ienesiguma saméra lielajam korekcijam
2023. gada laika, jo sariko$a Valsts kases vértspapiru tirgus likviditate varétu bat
viens no faktoriem, kuri veicina augstaku ienesiguma jutigumu. Empiriskie rezultati
arT paskaidro saikni starp ASV Valsts kases vértspapiru tirgus apstakliem un
obligaciju tirgus lielako jutigumu pret monetaro politiku.
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Geopolitiskais risks un naftas cenas

Sagatavojusi Masimo Ferari Mineso (Massimo Ferrari Minesso), Marija
Sofija Lapé (Marie-Sophie Lappe) un Denize Réslere (Denise Ro6RBler)

Sakariba starp geopolitiskajam norisém un naftas cenam nav viennozimiga.
Vésturiski sakariba starp geopolitiskajam norisém — tadam ka jauni saspiléjumi starp
valstim vai terora akti — un naftas cenam nav bijusi viennozimiga. Pieméram, uzreiz
péc 11. septembra uzbrukumiem Brent cenas palielinajas par 5 %. Tas aptuveni
piecas reizes parsniedz Brent cenas vidéjas dienas parmainas no 2000. gada lidz
2023. gadam. Tomér 14 dienu laika cena saruka aptuveni par 25 % saistiba ar
bazam par naftas pieprasijuma vajinaSanos. Pirmajas divas nedélas péc tam, kad
Krievija 2022. gada februart iebruka Ukraina, Brent cenas pieauga gandriz par 30 %.
Tomer péc tam cenas atkal samazinajas un aptuveni péc astonam nedélam
atgriezas ITment, kads bija pirms iebrukuma. V&l pavisam nesen, péc teroristu
uzbrukumiem Izraéla 2023. gada 7. oktobri, Brent cenas pieauga aptuveni par 4 %,
bet vélak tas atkal stabilizéjas.! Caldara un lacoviello (2022) izstradatais globala
geopolitiska riska (GPR) indekss A attéla atspogulots plasaka skatfjuma —
salidzinajuma ar Brent jéInaftas cenu vésturi.? Indekss ir veidots, piemérojot teksta
analizes metodes laikrakstos publicétajiem rakstiem, kuri skar notikumus saistiba ar
globaliem geopolitiskiem saspiléjumiem.® Strauja indeksa kapuma periodi, kas
atspogulo nozimigus geopolitiskus notikumus, nav sistematiski saistiti ar augstakam
vai svarstigakam naftas cenam. Gluzi pretéji, naftas cenu dinamika ir vaja vairakus
ménesus péc daudziem Sadiem notikumiem.

1 Brent cena ménesi vélak bija 79 ASV dolari par barelu — zemaka par to, kada ta bija vienu dienu pirms
uzbrukumiem.

2 Caldara, D. and lacoviello, M., "Measuring Geopolitical Risk", American Economic Review, American
Economic Association, Vol. 112, No 4, 2022, pp. 1194-1225.

3 Indeksa pamata ir desmit laikrakstu (Chicago Tribune, The Daily Telegraph, Financial Times, The
Globe and Mail, The Guardian, Los Angeles Times, The New York Times, USA Today, The Wall Street
Journal un The Washington Post), un tas veidots, saskaitot katra laikraksta katru ménesi publicétos
rakstus, kas saistiti ar negativiem Jeopolitiskiem notikumiem (ka Tpatsvaru kopéja rakstu skaita).
Indekss tiek izstradats atseviski par globalo tautsaimniecibu un 44 valstim.
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A attéls
Naftas cenas un geopolitiskie riski kops 1990. gada

(kreisa ass: indekss, laba ass: Brent jéInaftas cenas logaritms)
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Avoti: Haver, Caldara un lacoviello (2022) un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada oktobri. Numurétie augstakie punkti apzimé $adus geopolitiskus notikumus:

1) Lica kars, 2) 11. septembra teroristu uzbrukumi, 3) iebrukums Iraka, 4) teroristu uzbrukumi Londona, 5) Arabu pavasaris un pilsonu
kars L1bija, 6) teroristu uzbrukumi Pariz€, 7) uzbrukums ASV véstniecibai Iraka, 8) Krievijas iebrukums Ukraina un 9) Izraélas un
"Hamas" kars.

Geopolitiskie Soki var ietekmét naftas cenas, ierobezojot ekonomisko aktivitati
vai palielinot ar izejvielu piedavajumu saistito risku. Batiba geopolitiskais risks
var ietekmét izejvielu un naftas cenas pa diviem galvenajiem kanaliem. Pirmkart,
geopolitisko saspiléjumu pieaugums izraisa negativu globala pieprasijuma $oku, jo
Sie saspiléjumi vairo ekonomiskas perspektivas nenoteiktibu, negativi ietekméjot
patérinu un ieguldijumus un, iespéjams, radot traucéjumus starptautiskaja
tirdznieciba. Visi Sie faktori ierobezo globalas tautsaimniecibas aktivitati un samazina
globalo naftas pieprasijumu un cenas. Sis ir ekonomiskas aktivitates kanals. Otrkart,
finansu tirgiem potenciali iecenojot lielaku nakotnes naftas piedavajuma risku
papildus attieciga briza geopolitiska Soka raditai ietekmei, veidojas riska kanals.
Tadejadi pieaug naftas Ilgumu turéSanas naudas vértiba, ta sauktais iendkums no
Tpasumtiesibam, radot augSupveérstu spiedienu uz Brent cenam.* Katram no Siem
kanaliem ir pretéja ietekme uz naftas tirgu, un tas, kur§ no kanaliem attiecigaja
gadijuma ir spécigaks, ir empiriski atbildams jautajums. Viens no papildu faktoriem,
kas var radit neskaidribas, ir iesp&jamais naftas razotaju lEmums korigét naftas
razoSanas apjomu, lai stabilizétu cenas.

Globals geopolitiskais $oks kopuma rada lejupvérstu spiedienu uz naftas
cenu. Naftas cenu (ko nosaka, pamatojoties uz Brent jéInaftas cenam) reakciju uz
globaliem geopolitiskiem Sokiem var noskaidrot, izmantojot VAR modeli, neietverot
naftas razotaju reakciju un nemot véra globalas aktivitates un finansu cikla faktorus.®
Modelis aptver periodu no 2000. gada janvara lidz 2023. gada oktobrim, un ta

4 Sk. Szymanowska, M., de Roon, F., Nijman, T. and van den Goorbergh, R., "An Anatomy of Commaodity
Futures Risk Premia", Journal of Finance, American Finance Association, Vol. 69, No 1, 2014, pp. 453-
482.

5  Soki tiek identificati ar SoleskT (Cholesky) metodi, GPR indeksu ierindojot pirmo; sk. citéto Caldara un
lacoviello darbu. ST metode nozimé, ka jebkada vienlaiciga ekonomisko mainigo un GPR indeksa
korelacija atspogulo geopolitisko notikumu ietekmi uz ekonomiskajiem mainigajiem, nevis otradi.
Caldara un lacoviello detalizéti pamato So eksogenitates pienémumu.
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apléses veiktas, izmantojot Beijesa metodes.® B attéla atspogulota aplésta Brent
cenas sakotné&ja un tris ménesu reakcija uz vienas standarta novirzes geopolitisko
Soku, kas atbilst aptuveni vienai desmitdalai no indeksa pienemtas vértibas péc

11. septembra uzbrukumiem (attéla dzeltens punkts apzimé globalu geopolitiska
riska Soku). Apléstais elastigums norada uz to, ka paiet laiks, kamér globalie
geopolitiskie Soki ietekmé Brent cenas, kas sakotnéji saglabajas stabilas (elastigums
batiski neat3kiras no nulles), un tikai ceturksni vélak tas pazeminas aptuveni par

1.2 %. Tas liecina, ka naftas tirgus reakcija dominé ekonomiskas aktivitates kanals —
augstakas nenoteiktibas izraisita kédes reakcija pieprasijuma.” Citiem vardiem,
globalie geopolitiskie Soki parasti nozimé lejupvérstus naftas cenas riskus.

6 Konkréti, lai atspogulotu globalo finansu ciklu, VAR modelis ietver piecu méne$a mainigo — GPR
indeksa, Brent naftas cenu (log), pasaules ripnieciskas razosanas (log), ASV akciju tirgus cenu (log)
un valdibas obligaciju divu gadu ienesiguma likmju — 12 nobides. Modelis tiek aplésts, izmantojot
Beijesa metodes un standarta Minesotas aprioros sadalfjumus. Rezultatus neietekmé Covid-19
pandémija; sk. Lenza, M. and Primiceri, G.E., "How to estimate a vector autoregression after March
2020", Journal of Applied Econometrics, Vol. 37, No 4, 2022, pp. 688-699. Izlase attiecas uz periodu no
2000. gada janvara Iidz 2023. gada oktobrim.

7 Globala rapnieciska razo$ana samazinajusies aptuveni par 0.1 % un akciju cenas — par 0.5 % taja
pasa perioda.
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B attels
Aplésta naftas cenu reakcija uz valsts limena un globaliem geopolitiskiem Sokiem
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Avoti: Haver, Caldara un lacoviello (2022) un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Attéla atspogulota Brent naftas cenu reakcija uz vienu geopolitiska riska $oka standarta novirzi. Soki identificéti saskana ar
Caldara un lacoviello (2022) pétijumu, valsts lfmena VAR modelu aplésés piemérojot Solesk metodi un GPR indeksu ierindojot pirmo.
Katrs VAR modelis ietver valsts limena GPR indeksu, globalas ripnieciskas razoSanas datus, Brent naftas cenu, iek§zemes akciju
tirgus indeksu un ASV valdibas obligaciju divu gadu ienesiguma likmi. Visi mainigie, iznemot indeksu un valdibas obligaciju divu gadu
ienesiguma likmi, tiek ievadtti logaritmos. Izlase attiecas uz periodu no 2000. gada janvara lldz 2023. gada oktobrim. Valstis tiek
kartotas seciba péc to sakotnéjas reakcijas apmeéra.

Tomeér atkariba no geopolitisko $oku izcelsmes to ietekme dazadas valstis ir
atskiriga. Saspilgjumi svarigakajas naftas razotajvalstis vai valstis ar stratégisku
nozimi naftas parstrades produktu izplatiS8ana var ietekmét naftas tirgu atskirigi.
Geopolitiskos saspiléjumos iesaistitas valstis, kas veido nelielu globalas
tautsaimniecibas dalu, visticamak, batiski neietekmés globalo izaugsmi; Sis apstaklis
mazina geopolitiska Soka ietekmi pa ekonomiskas aktivitates kanalu. Tomér, ja
iesaistitas valstis ir svarigakas razotajvalstis pasaules naftas tirgos, naftas
piedavajuma risks var radit batisku augSupvérstu spiedienu uz naftas cenam. So
hipotézi var parbaudit, salidzinot Brent cenas reakciju uz valsts un globala limena
geopolitiskajiem Sokiem. Saja nolika B attéla atspogulots apléstais naftas cenas
elastigums, tai reagéjot uz dazu lielako naftas razotajvalstu (ASV, Salda Arabijas,
Krievijas un Kinas), Venecuélas (kam ir vislielakas naftas rezerves) un Izraélas (kas
pati nav naftas razotajvalsts, bet tai ir nozimiga loma Tuvo Austrumu politika)
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geopolitiskiem Sokiem.? Apléses liecina par batiskam atskirlbam valsts ITmena Soku
reakcija, un tas liek secinat, ka visi geopolitiskie Soki nav vienadi. Reakcija uz ASV
Sokiem ir ltdziga reakcijai uz globaliem Sokiem: sakotnéji ta ir nenozimiga, bet péc
viena ceturksna vérojams kritums par 1.1 %. Sis novérojums neparsteidz, nemot
véra ASV butisko lomu globalaja tautsaimnieciba. Reakcijas uz citu valstu
izraisTtajiem Sokiem ir atSkirigas. Salda Arabijas Sokiem ir ierobeZojo3a ietekme. Tas
liecina, ka $Ts valsts geopolitisko norisu ietekme lidzinas globalajai geopolitisko
nori$u dinamikai.® Savukart ar Kinu, Izraélu, Krieviju un Venecuélu saistitie
geopolitiskie saspiléjumi izraisa augSupvérstu spiedienu uz Brent naftas cenu, kas
uzreiz palielinas par 0.8 %—1.5 %.1° So valstu ietekmi neparprotami lielakoties
nosaka riska kanals: naftas cenas pieaug, jo tirgotdji paredz naftas piegades
traucéjumus.

Negativu geopolitisko $oku izraisitais naftas cenu spiediens parasti ir islaicigs,
un vairuma valstu elastigums kliist nenozimigs péc viena ceturk$na.!
Geopolitisko Soku izraisttais cenu spiediens vairakuma valstu ir Tslaicigs, jo baZzas
par nakotnes naftas piedavajumu nakotné izzid.*? Tomér atkariba no attiecigas datu
izlases geopolitisko saspTlgjumu ilguma vai valsts lTmena faktoriem ietekme uz cenu
var turpinaties ilgak. Kopuma empiriskie pieradijumi liecina, ka geopolitiskajiem
Sokiem var but atSkiriga ietekme atkariba no iesaistitas valsts. Nemot véra nesen
paaugstinato geopolitisko nenoteiktibu, jauzsver, ka nepiecieSams identificét
geopolitisko Soku raksturu, lai izprastu to ietekmi uz naftas cenam un inflaciju.

®

Irana un Iraka — vél divas svarigas naftas razotajvalstis — nav ieklautas, jo par tdm nav pieejami valsts
[Tmena indeksi. Ta vieta ieklauta Izraéla ka Iranai geopolitiski tuvaka kaiminvalsts, jo Izraélas
sasplléjumos bieZi iesaistita arf Irana. Saja gadijuma elastigums tiek aprékinats, aizstajot globalo
indeksu ar kadu no valsts limena indeksiem. VAR modelil nemtas véra vietéja [imena un globalas
makroekonomiskas norises, izmantojot indeksu ka iek$&ju instrumentu valsts [Tmena geopolitisko Soku
noteik3anai.

Globalajiem un Satda Arabijas GPR indeksiem ir spéciga korelacija.

10 |zraélas rezultati, iesp&jams, atspogulo Iranas — nozimigas naftas razotajvalsts — potencialo iesaisti

geopolitiskos saspiléjumos.

11 Krievijas geopolitiskie $oki turpina ietekmét naftas tirgus arT péc viena ceturk$na, jo cenu limenis

saglabajas par 2 % augstaks. Tas, iespéjams, atspogulo embargo noteikSanu naftas importam no
Krievijas saistiba ar tas iebrukumu Ukraina 2022. gada.

12 Tas, iesp&jams, saistits ar to, ka geopolitiskie saspil&jumi ir Tslaicigi vai attiecigo naftas piedavajumu

kompensé citas naftas raZotajvalstis. Dati, Skiet, neapstiprina alternativo skaidrojumu, ka péc
regionaliem geopolitiskajiem Sokiem globalais pieprasijums samazinas, jo globalas produkcijas izlaides
reakcija valsts Tmena VAR modelos parasti ir nebatiska.
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Potenciala izlaide Tslaicigu piedavajuma Soku apstaklos

Sagatavojusi Gusmans Gonsaless-Torress (Guzman Gonzalez-Torres),
Hosé Emilio Gumjels (José Emilio Gumiel) un Béla Serfi (Béla Szorfi)

Nozimigako starptautisko iestazu apléses liecina, ka, neraugoties uz
eurozonas pamatinflacijas kapumu, eurozonas izlaides starpiba pédéjos gados
saglabajusies negativa vai |oti tuva nullei.! Pamatojoties uz politikas
apsveérumiem, kuri saistiti ar fiskalo, finansialo un aréjo ilgtspéju, tadu starptautisko
iestazu ka Starptautiska Valltas fonda (SVF), Ekonomiskas sadarbibas un attistibas
organizacijas (OECD) un Eiropas Komisijas sagatavotas potencialas izlaides
apléses tiek aprékinatas, pienemot, ka potenciala izlaide galvenokart svarstas, tikai
reagéjot uz vidéja termina — t. i., vai nu pastavigiem, vai loti ilgstoSiem —
strukturaliem $okiem.2 ST pieeja tika saglabata pandémijas un ar to saistita
piedavajuma 3oka laika, kuru daudzi, nemot véra ierobeZojoSo pasakumu atcelSanu
un makroekonomikas politikas atbalstu, uzskatija par Tslaicigu.®

Vienkarss kopéja pieprasijuma un kopéja piedavajuma modelis rada, ka
1slaicigi piedavajuma soki, kuri nemaina potencialo izlaidi, rada izlaides
starpibu, kura negativi korelé ar inflaciju.* Modelis prognozé, ka pozitivi kopéja
pieprasijuma Soki radis pozitivu izlaides starpibu, palielinot gan izlaidi, gan inflaciju
(A att. @) panelis). Vienlaikus Tslaicigi negativi piedavajuma Soki — proti, piedavajuma
Soki, kuri izraisa inflaciju, bet nemaina potencialo izlaidi — samazina izlaidi zem
potenciala lTmena. Citiem vardiem sakot, Sie Soki rada negativu izlaides starpibu

(A att. b) panelis). Situaciju, kad vienlaicigs izlaides sarukums un inflacijas
pieaugums nerada negativu izlaides starpibu, var sasniegt vien tad, ja potenciala
izlaide samazinas vismaz tikpat liela apméra ka izlaide. Ja potenciala izlaide netiek
ietekméta un pienemot, ka darba samaksas palielina8ana nerada batisku sekundaro
ietekmi, inflacija atgriezisies sakotné&ja lTment. Pirmaja gadijuma izlaides starpiba

1 Sk. "Autumn 2023 Economic Forecast: A modest recovery ahead after a challenging year", European
Commission, Brussels, November 2023, "\World Economic Outlook: Navigating Global Divergences"
IMF, Washington D.C., October 2023, un "Economic Outlook: Restoring growth", OECD, Paris,
November 2023.

2 Sk. Chalaux, T. and Guillemette, Y., "The OECD Potential Output Estimation Methodology", Economics
Department Working Papers, No 1563, OECD, Paris, 2019, Havik, K. et al., "The Production Function
Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps", Economic Papers, 535,
European Commission, Brussels, November 2014, un De Resende, C., "IEO Evaluation Report", IMF
Forecasts, Independent Evaluation Office of the International Monetary Fund, Washington D.C.,

April 2014, Chapter 5.

3 Sikaku informaciju sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 raksta "The impact of
COVID-19 on potential output in the euro area" ("Covid-19 ietekme uz eurozonas potencialo izlaidi").

4 Makroekonomikas teorija aptver dazadus potencialas izlaides jédzienus, kuri atskiras péc apméra,
kada tie Iidzsvaro relativi stabila ilgtermina razoSanas limena atspogulo$anu un signalizé$anu par
inflacijas spiedienu tautsaimniecibas raZo$anas jaudas Tslaicigu Soku apstaklos. Sk., pieméram, Vetlov,
1., HIédik, T., Jonsson, M., Kucsera, H. and Pisani, M., "Potential Output in DSGE Models", Working
Paper Series, No 1351, ECB, Frankfurt am Main, 2011. Starptautiskas iestades parasti méra potencialo
izlaidi ka ekonomiskas aktivitates augstako Iimeni, kuru var uzturét ilgtermina. Tadéjadi Sie potencialas
izlaides radtaji atspogulo vidéja termina Iidz ilgtermina skatu uz izlaidi, kuras pieauguma temps laika
gaita ir saméra Iéns. Faktiskas un potencialas izlaides atSkiriba tiek dévéta par izlaides starpibu, kas
atspogulo tautsaimniecibas ciklisko stavokli. Normalos apstaklos, t. i., kad pieprasijuma Soki nosaka
ekonomiskas aktivitates cikla fazi, tiek uzskatits, ka izlaides starpiba norada uz 1stermina inflacijas
spiedienu.
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tuvosies nullei no pozitiva limena, bet otraja gadijuma ta atgriezisies nulles [Tment no
negativa limena.

A attéls

Vienkarss kopéja pieprasijuma un kopé€ja piedavajuma modelis
a) Kopéja pieprasijuma Soks b) Islaicigs kopéja piedavajuma $oks
(x ass: izlaide; y ass: inflacija) (x ass: izlaide; y ass: inflacija)

Sakotnéjais kopégjais pieprasijums Sakotnajais kopajais pieprasijums

== Sakotné&jais kop&jais piedavajums == Sakotnéjais kopéjais piedavajums
== Potenciala izlaide = Potenciala izlaide
== l|zlaides starpiba = |zlaides starpTba

Kopéja pieprasijuma Soks 151 Tslaicigs piedavajuma Soks

Avots: ECB specialisti.

Piezimes. Attéls ilustré kop&ja piedavajuma un kopéja pieprasijuma modeli®, izlaidi noradot uz x ass, bet inflaciju — uz y ass. Kopéja
piedavajuma grafiks attélo inflacijas limeni, kas Tstermina tiktu sasniegts uznémumu cenu noteikSanas Iémumu rezultata attiecigaja
razo$anas [iment. Kopéja piedavajuma grafika virziba mainas uz augsu (uz leju), reagéjot uz uznémumu izmaksu strukttras
parmainam, pieméram uz resursu cenu pieaugumu (samazinajumu), lielaku (mazaku) resursu pieejamibu un razosanas
samazinajumu (pieaugumu), ka arT uz uznémumu inflacijas gaidu pieaugumu (samazindjumu). Kopé&ja pieprasijuma grafiks attélo
precu un pakalpojumu apjomu, kuru attieciga inflacijas limena apstaklos Tstermina pieprasa majsaimniecibas, uznémumi, valdibas un
ar&jais sektors. Kopgja pieprasijuma grafika virziba mainas uz aru (uz iek$u), reagéjot uz dazadiem pieprasijuma Sokiem, pieméram,
majsaimniecibu ienakumu pieaugumu (samazinajumu), investiciju izmaksu kapumu (kritumu), valdibas izdevumu pieaugumu
(samazinajumu) vai valtas kursa kritumu (k&pumu). Pienémums, ka attélotie Soki ir Tslaicigi, mudina attiecigos grafikus vispirms
virzities uz aru (uz augsu) un péc tam atgriezties sakotné&jas pozicijas. |zlaides starpibu méra ka horizontalo attalumu starp izlaides
lldzsvara limeni un potencialo izlaidi. Pienemts, ka potenciala izlaide laika gaita nemainas.

Strukturalie modeli, pieméram, Jaunais eurozonas modelis (New Area-Wide
Model; NAWM), var palidzeét ilustrét piedavajuma Soku ietekmi uz potencialo
izlaidi.> NAWM izmanto, lai nodro$inatu Eiropas Komisijas izlaides starpibas
dekompoziciju, kuru pieméro ka novéroto mainigo. Saja struktdra I1dz ar citiem
faktoriem atseviSki nosaka piedavajuma un pieprasijuma noteicéjfaktorus (B att.).
Dekompozicija rada, ka atbilstoSi uzskatam, ka potenciala izlaide ir saméra
vienmériga, modelis identificé nesen novérotos piedavajuma Sokus ka izlaides
starpibas samazinasanas veicinatajus. Tas arf liecina, ka piedavajuma Sokiem bija
nebdtiska loma laika pirms pandémijas, kad doming&ja pieprasijuma Soki. Kopuma
piedavajuma Soku parsvars vésturiska skatijuma Skietami batu arkartéjs notikums.

5 Sk., pieméram, Robert, F., Bernanke, B., Antonovics, K. and Heffetz, O., "Principles of Economics",
Eight Edition, McGraw-Hill Education, New York, NY, 2022.

6 NAWM ir dinamisks stohastisks visparéja lidzsvara modelis, kuru izmanto ECB iespé&ju aplésu
sagatavosana. Sk. Coenen, G., Karadi, P., Schmidt, S. and Warne, A., "The New Area-Wide Model II:
an extended version of the ECB's micro-founded model for forecasting and policy analysis with a
financial sector", Working Paper Series, No 2200, ECB, Frankfurt am Main, November 2018.
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B attéls
Eiropas Komisijas interpolétas izlaides starpibas apléses uz NAWM balstita Soku
dekompozicija

(x ass: ceturksni; y ass: % no potencialas izlaides un devums, %)

== |zlaides starpiba
lek§zemes pieprasijums

B lekdzemes piedavajums un strukturalie faktori
B Procentu likmju Soks
M Arégja joma un tirdznieciba
B Meérfjumu kltda
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Avoti: Eiropas Komisijas 2023. gada rudens ekonomiska prognoze un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Eiropas Komisija nesniedz ceturksnu izlaides starpibas apléses. Tapéc ECB specialisti ir veikusi Eiropas Komisijas gada
izlaides starpibas aplésu interpolaciju, lai iegitu ceturkSnu datus. Kategorija "lekSzemes piedavajums un strukturalie faktori" ietver
sakotnéja stavokla devumu, modela diskonta likmes Soku, pastavigo tehnologiju $oku, Tslaicigos un investicijam raksturigos
tehnologiju $okus, ka arT darba samaksas pieaugumu un uzcenojumu. Kategorija "Procentu likmju Soks" ietver Tstermina procentu
likmju Soku un banku ceno$anas Soku. Kategorija "lek§zemes pieprasijums" ietver iek§zemes riska prémiju Soku un valdibas
izdevumu $oku. Kategorija "Argja joma un tirdznieciba" ietver argja pieprasijuma, arvalstu cenu, ASV 3 ménesu un 10 gadu procentu
likmju, konkurentu eksporta cenu, naftas cenu, importa pieprasijuma un eksporta preferencéu Sokus, eksporta un importa uzcenojuma
Sokus un aréjo riska prémiju Soku.

Izlaides starpibas aplésSu korigésana, nemot véra ieprieks identificétos
piedavajuma Sokus, nozimétu pozitivakas izlaides starpibas apléses 2021.—
2023. gadam, lai gan potencialas izlaides aplése tadéjadi butu svarstigaka. Tas
batu tieSas sekas pienémumam, ka NAWM identificétie piedavajuma Soki bija
pastavigaki, neka netieSi norada iepriek§ minéta dekompozicija, un tadgjadi tos
galvenokart absorbé potencialas izlaides Iimenis, nevis izlaides starpiba (C att.

a) panelis). $a pardomu eksperimenta rezultata iegita potencialas izlaides aplése
samazinas 2020. gada un 2022. gada. Samazinajumu izraisa Tslaicigi piedavajuma

Soki, kuri batiski palielina tas svarstigumu (C att. b) panelis).
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C attels
Islaicigu piedavajuma Soku ietver$ana Eiropas Komisijas potencialas izlaides aplésé

a) Alternativas izlaides starpibas apléses un SPCIX inflacija

(x ass: ceturksni; y ass: % no potencialas izlaides, parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu, %)
== Eiropas Komisijas izlaides starpiba
1zlaides starpiba bez piedavajuma Sokiem
== SPClI inflacija (neietverot partikas un energijas cenas)

0 \ — —
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b) Alternativas potencialas izlaides apléses un realais IKP
(x ass: ceturksni; y ass: logaritma limenis)

== Eijropas Komisijas potenciala izlaide
Potenciala izlaide bez piedavajuma Sokiem
== Reala izlaide
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Avoti: Eiropas Komisijas 2023. gada rudens ekonomiska prognoze un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Laikrinda "|zlaides starpiba bez piedavajuma Sokiem" attélo Eiropas Komisijas izlaides starpibu, no kuras atnemti B attéla
paraditie NAWM identificétie piedavajuma Soki. Laikrinda "Potenciala izlaide ar piedavajuma Sokiem" attélo iepriek§ minétas izlaides
starpibas apléses rezultata ieglto netieSo potencialas izlaides aplési.

Uz apsekojumiem balstiti neizmantoto resursu apjoma raditaji attélo jaudu
izmantoSanu vai pieprasijuma relativo speku bez ekonomiska modela
nepiecieSamibas. Sadi raditaji sniedz empiriskas norades par apméru, kada
uznémumu [imena razo$anas jaudas Tslaicigas parmainas ietekmé ar inflaciju
saisttto potencialas izlaides ITmeni. Apsekojumi, kuros uzdoti jautajumi par
uznémumu jaudu izmantoSanas pakapi, liecina, ka apstrades ripniecibas,
pakalpojumu un bavniecibas nozares uznémumos razo$anas jauda pandémijas
sakuma bija saméra augsta, savukart pandémijas laika jaudu izmantoSana tajos bija
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mazaka, neka noradits standarta izlaides starpibas aplésés.” Jaudu izmanto3ana
strauji pieauga 2021. gada un Iidz 2022. gada sakumam sasniedza vésturiski
augstako limeni. 2022.-2023. gada ta batiski mazinajas apstrades rapnieciba (lai
gan joprojam parsniedza vésturisko vidéjo [Tmeni), bet saglabajas spéciga
pakalpojumu un bivniecibas nozaré.

Uznémumu limena apsekojumos iegltie neizmantoto resursu apjoma raditaji
labak atspogulo pédéjo gadu inflacijas dinamiku, tacu to rezultata iegutie dati
par potencialo izlaidi ir svarstigaki. Jaudu izmantoSana ir saméra spécigi saistita
ar SPCI inflaciju (neietverot partikas un energijas cenas). Tas liecina par pastavigu
augsupveérstu spiedienu uz pamatinflaciju, kur$ gan dal&ji samazinas (D att.

a) panelis). Ekonometriska analize, kura izmantota reducétas formas Filipsa likne,
apliecina, ka uz apsekojumiem balstitais neizmantoto resursu apjoma raditajs rada
nedaudz mazakas Tstermina inflacijas prognozu klidas nesenaja augstas inflacijas
perioda. Tomér uz uznémumu [Tmena apsekojumiem balstitie neizmantoto resursu
apjoma raditaji uzrada vél svarstigaku potencialas izlaides tendenci pandémijas laika
neka neizmantoto resursu raditajs, kurs iegdts, izmantojot NAWM (D att. b) panelis)
Tas liecina, ka Sie raditaji var nebat pieméroti vidéja termina potencialas izlaides
aplésu nodrosinasanai.

7 Eiropas Komisijas uznémumu apsekojumi méra uznémumu jaudu izmanto$anas vidéjo lfmeni, ka art
galvenos ekonomiskos faktorus, kuri ierobezo razoSanu: pieprasijumu, darbaspéku, citus resursus
(materialus, aprikojumu un telpu), finansialos ierobezojumus, laikapstaklus un citus faktorus vai
nevienu no minétajiem faktoriem. Lai gan dati par jaudu izmantoSanu apstrades rdpniecibas un
pakalpojumu nozaré pieejami tikai kops 2011. gada, dazu ierobezojoso faktoru laikrindas par abam
nozarém un bavniecibas nozari ir pieejamas kop$ 2003. gada. Minéto faktoru vidd pieprasijumam ka
ierobezojosam razoSanas faktoram ir spéciga korelacija ar jaudu izmanto$anu. Tadéjadi jaudu
izmantoSana darbojas k& neizmantoto resursu apjoma mériSanas aizstajgjraditajs.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. lelikumi
Potenciala izlaide Tslaicigu piedavajuma $oku apstaklos 63



D attels
Uz apsekojumiem balstita neizmantoto resursu apjoma raditaja un Eiropas Komisijas
izlaides starpibas apléses salidzinajums

a) Alternativi izlaides starpibas raditaji un SPCIX inflacija

(x ass: ceturksni; y ass: % no potencialas izlaides, parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu, %)

== Ejropas Komisijas izlaides starpiba
Uz apsekojumiem balstita izlaides starpiba
== SPClI inflacija (neietverot partikas un energijas cenas)
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b) Alternativi potencialas izlaides raditaji un realais IKP
(x ass: ceturksni; y ass: logaritma limenis)

== Eiropas Komisijas potenciala izlaide
Uz apsekojumiem balstita potenciala izlaide
== Reala izlaide
14.95

14.90 /_

14.85 /\

14.80

14.75

14.70
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avoti: Eiropas Komisijas 2023. gada rudens ekonomiska prognoze, ECB specialistu aprékini un Eiropas Komisijas uznémumu
apsekojumi.

Visbeidzot, potencialas izlaides un izlaides starpibas alternativas apléses
attiecigos brizos var papildinat nozimigako starptautisko iestazu vidéja
termina apléses. Skiet, ka piedavato neizmantoto resursu apjoma papildraditaju
nodrosinatas inflacijas Tstermina prognozes Tslaicigu piedavajuma Soku apstaklos ir
labakas neka izlaides starpibas aplése, kura balstita uz izlidzinatu potencialas
izlaides jeédzienu. Tomér, uz neizmantoto resursu apjomu balstitas apléses
interpretéjot ka ekonomiskas attistibas cikla fazes raditajus, vajadzétu bt
piesardzigiem, jo iegdtas potencialas izlaides apléses ir svarstigakas, potenciali
sniedzot mazak informacijas par tautsaimniecibas vidéja termina izaugsmes
perspektivam.
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Monetara politika un nesenais apstrades rapniecibas un
pakalpojumu aktivitates kritums

Sagatavojusi Nikolo Batistini (Niccolo Battistini) un Johanness Gareiss
(Johannes Gareis)

Eurozonas ekonomiska aktivitate paléninajusies gan apstrades rapniecibas,
gan pakalpojumu nozaré.! Kop$ 2021. gada beigam ekonomiska aktivitate, ko
nosaka, pamatojoties uz realo kopéjo pievienoto vértibu, tirgus pakalpojumu nozaré
(t. i., pakalpojumi, neietverot valsts parvaldi, izglitibu, veselibu un socialos
pakalpojumus) palielindjusies daudz straujak neka parstrades ripniecibas nozaré
(A att.). Tas, no vienas puses, atspogulo salidzino8i spécigu pieprasijumu péc
kontaktintensiviem pakalpojumiem, ko veicina tautsaimniecibas atkalatvérSanas péc
pandémijas, un, no otras puses, zemu pieprasijumu péc precém, globalas piegades
problémas un — vélak — finansé$anas nosacijumu stingribas palielinadSanu, ko
noteica monetaras politikas reakcija uz straujo un spécigo inflacijas kapumu.? Tomér
pakalpojumu aktivitate, kas ekonomiskas attistibas cikla parasti seko apstrades
riipniecibas aktivitatei, p&déja laika art samazinajusies.? Saja ielikuma eurozonas
apstrades rdpniecibas aktivitates apsteidzoSo raditaju Tpasibas attieciba uz tirgus
pakalpojumiem aplikotas, pievérSoties monetaras politikas nozimei.

L Apstrades ripniecibas raditajs attiecas uz eurozonas kopgjo raditaju, neietverot Triju, jo Trijas
intelektuala 1paSuma produktiem piemit batisks svarstigums. Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 3 ielikumu /ntangible assets of multinational enterprises in Ireland and their euro area
GDP ("Trijas starptautisko uznémumu nematerialie aktivi un to ietekme uz eurozonas IKP").

2 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Kada ir tautsaimniecibas
atkalatvérsanas ietekmes loma dazadas valstis un nozarés?", ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 8 ielikumu "Augstaku energijas cenu ietekme uz pakalpojumu un precu patérinu
euro zona", ka arT ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 rakstu The role of supply and
demand in the post-pandemic recovery in the euro area ("Piedavajuma un pieprasijuma nozime
eurozonas atveselo$anas procesa péc pandémijas”).

3 Uz apsekojumiem balstitu analizi sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikuma The
drivers of recent developments in business activity expectations across sectors ("Uznéméjdarbibas
aktivitates gaidu jaunako tendendu virzitajspéki dazadas nozarés").
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A attéls
Apstrades rapniecibas un pakalpojumu aktivitate eurozona

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %)
== Apstrades rpnieciba
Pakalpojumi
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Apstrades rlipnieciba attiecas uz realo kopéjo pievienoto vértibu NACE 2. red. klasifikacijas nozaré C (neietverot Triju).
Pakalpojumi attiecas uz realo kopéjo pievienoto vértibu NACE 2. red. klasifikacijas nozaré G-N un R-U (tirgus pakalpojumi).

Apsteidzoso un atpaliekoSo raditaju analize liecina, ka apstrades rupniecibas
aktivitate ekonomiskas attistibas cikla apsteidz pakalpojumu aktivitati. Analizé
vértéta koeficientu korelacija dazados apstrades rdpniecibas un pakalpojumu
aktivitates apsteigSanas un atpalikSanas periodos laikposma no 1999. gada

1. ceturkdna Iidz 2023. gada 2. ceturksnim gan pilnas izlases, gan piecu gadu
slidoso laikrindu gadijuma. Rezultati liecina, ka apstrades rapnieciba apsteidz
pakalpojumus, lai gan pédéja laika tas vérojams mazak, savukart pretéja virziena
nav iespéjams noteikt skaidru apsteidzo$u saistibu (B att.). Sie rezultati attiecas uz
daZadiem periodiem, un tos apstiprina GrendZera célonsakaribas testi, kuri liecina,
ka apstrades ripniecibas aktivitate labak prognozé pakalpojumu aktivitati, nevis
otradi. ST apstrades riipniecibas Tpasiba skaidrojama ar vairdkam preéu iezimém,
kas nepiemit pakalpojumiem, pieméram, lielaka atkariba no aréja pieprasijuma pa
tirdzniecibas un konkurétspéjas kanaliem, garakas piegades kédes un precu
razoSanai nepiecieSamais apgrozamais kapitals, ka arT lielaka precu izturiba. Turklat
ielaides un izlaides saiknes starp abam nozarém rada talaku ietekmi, kas vidéji
pastav virziena no apstrades ripniecibas uz pakalpojumiem.* Sis iezimes nozimé,
ka apstrades rapniecibas aktivitates reakcija uz konkrétiem tautsaimniecibas
Sokiem, pieméram, procentu likmju parmainam, parasti ir spécigaka un atraka.®
Kopuma rezultati liecina, ka apstrades ripniecibas dinamika ietver informaciju par
pakalpojumu Tstermina dinamiku un tadé&jadi par pargjo tautsaimniecibu. Tomeér

4 Pakalpojumu nozaré $T talaka ietekme ir Tpasi svariga saimniecisko pakalpojumu joma. Sk., piemé&ram,
ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikumu Developments in the services sector and
its relationship with manufacturing ("Norises pakalpojumu nozaré un tas saistiba ar apstrades
rapniecibu"). Tomér gadijumos, kad jasaskaras ar lieliem pakalpojumiem raksturigiem Sokiem
(pieméram, mobilitates ierobezojumiem un tautsaimniecibas atkalvérSanos, kas vérojami kops
pandémijas sakuma), ietekme var izpausties ari pretéja virziena, t. i., no pakalpojumiem uz apstrades
rdpniecibu.

Sk., pieméram, Dedola, L. and Lippi, F., "The monetary transmission mechanism: Evidence from the
industries of five OECD countries", European Economic Review, Vol. 49, No 6, 2005, pp. 1543—1569;
Peersman, G. and Smets, F., "The Industry Effects of Monetary Policy in the Euro Area", The Economic
Journal, Vol. 115, No 503, 2005, pp. 319-342; un Hahn, E., "The impact of exchange rate shocks on
sectoral activity and prices in the euro area", Working Paper Series, No 796, ECB, 2007.
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padreizéjos apstaklos tas vél var nebdt skaidri redzams, jo tautsaimniecibas
atkalatvérsanas ietekme veicinajusi pakalpojumu nozares aktivitati.®

B attéels
ApsteigSanas sakariba starp apstrades rapniecibas un pakalpojumu aktivitati

(apsteigSanas un atpalikSanas sakariba: korelacijas koeficients; Grendzera célonsakariba: viens minus p-veértiba)

B Pilnaizlase
2023. gada 2. ceturksnis (piecu gadu slido$a laikrinda)
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erniech_a prognozé
prognozé
ApsteigSanas un atpalikS8anas sakariba Grendzera célonsakariba

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. GrendZera célonsakaribas testi balstiti uz vektoru autoregresijas modeliem ar trijiem mainigajiem, proti, realo kopéjo
pievienoto vértibu apstrades rpnieciba, pakalpojumos un paréja tautsaimnieciba laikposma no 1999. gada 1. ceturksna Iidz
2023. gada 2. ceturksnim. Raditajs viens minus p-vértiba attiecas uz iesp&jamibu, ka hipotézi par to, ka GrendzZera célonsakariba
nepastav, var noraidrt.

Empirisks modelis apstiprina, ka monetaras politikas Soki apstrades
ripniecibu ietekmé vairak neka pakalpojumus. Beijesa strukturalais vektoru
autoregresijas (BSVAR) modelis ietver realus monetaras politikas parsteigumus, ka
tas atspogulots viena gada uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darfjumu
(OIS) bezriska procentu likmes parmainas tuvu ECB monetaras politikas
pazinojumiem, lai palidzétu identificét monetaras politikas Sokus (t. i., negaiditas
procentu likmju parmainas). Tas ietver arf valdibas viena gada obligaciju
ienesigumu, apstrades rdpniecibas, pakalpojumu un paréjas tautsaimniecibas
ekonomisko aktivitati, ka arT citus iek§zemes un arvalstu mainigos.” Tiek pienemts,
ka monetaras politikas Soki palielina OIS procentu likmju un valdibas obligaciju
ienesiguma svarstibas un samazina ekonomisko aktivitati nakamaja gada. Rezultati

6 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Kada ir tautsaimniecibas
atkalatvér§anas ietekmes loma dazadas valstis un nozarés?".

7 BSVAR modell tiek izmantoti eurozonas dati, kas aptver laikposmu no 1999. gada 1. ceturk$na lidz
2023. gada 2. ceturksnim. Papildus Tstiem monetaras politikas parsteigumiem, valdibas viena gada
obligaciju ienesigumam un realas aktivitates mainigajiem tas ietver privata patérina deflatoru, efektivo
valitas kursu, aréjo pieprasijumu un Nujorkas Federalo rezervju bankas Global Supply Chain Pressure
indeksu. Modell nemts véra batiskais makroekonomisko datu svarstigums 2020. gada, izmantojot
pandémijas heteroskedasticitates korekciju. Sk. Lenza, M. and Primiceri, G., "How to estimate a vector
autoregression after March 2020", Journal of Applied Econometrics, Vol. 37, Issue 4, June/July 2022,
pp. 688—-699. Realos monetaras politikas parsteigumus identificé ar zZimju ierobezojumiem, izmantojot
viena gada OIS procentu likmju un akciju cenu parmainas tuvu monetaras politikas notikumiem, kas
pieejamas eurozonas monetaras politikas datubazé. Tiek pienemts, ka negaidita monetaras politikas
stingribas palielinaSana paaugstina OIS procentu likmes un samazina akciju cenas Saura spektra ap
monetaras politikas pazinojumu, savukart pretéjs apgalvojums attiecas uz negaiditu stimuléjoSo
monetaras politikas pasakumu ievieSanu. Péc tam Sie parsteigumi par attiecigo ceturksni tiek apkopoti,
lai iegatu tadu paSu ceturkSna bazi ka realas aktivitates mainigajiem. Sk. Altavilla, C., Brugnolini, L.,
Gurkaynak, R., Motto, R. and Ragusa, G., "Measuring euro area monetary policy", Journal of Monetary
Economics, Vol. 108, December 2019, pp. 162-179; un Jarocinski, M. and Karadi, P., "Deconstructing
Monetary Policy Surprises — The Role of Information Shocks", American Economic Journal:
Macroeconomics, Vol. 12, No 2, April 2020, pp. 1-43.
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liecina, ka monetaras politikas Soku ietekme uz apstrades rdpniecibu ir gandriz
divreiz stipraka un vérojama aptuveni par diviem ceturkdniem atrak neka to ietekme
uz pakalpojumiem, kas kopuma atbilst jaunakajiem datiem, kuri iegti no dazadiem
empiriskiem instrumentiem (C att.).® ST apstrades ripniecibas spécigaka un atraka
reakcija uz negaiditdm procentu likmju parmainadm palidz izskaidrot tas apsteidzoSo
Tpasibu ekonomiskas attistibas cikla un liecina, ka monetaras politikas stingribas
palielinaSana var citstarp nozimigi ietekmét apstrades rpniecibas un pakalpojumu
aktivitates sarukuma atrumu.

C attels
Monetaras politikas stingribas palielinaSanas Soku vidéja ietekme uz apstrades
ripniecibas un pakalpojumu aktivitati

(parmainas; %)

Apstrades rapnieciba Pakalpojumi
0.2 0.2

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ceturksni Ceturksni

Avoti: Eurostat, Eurosistéma, citétais Altavilla et al. darbs un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla redzamas apstrades ripniecibas un pakalpojumu aktivitates funkcijas, kuras atspogulo uz BSVAR balstita impulsa
reakciju uz vienas standartnovirzes monetaras politikas stingribas palielinaSanas Soku. Nepartrauktas Iinijas attélo reakciju medianu,
bet iekrasotie laukumi — 68 % uzticamibas diapazonus (reakcija ir batiska art 90 % uzticamibas [TmenT). Monetaras politikas Sokus
identificé ar zimju ierobeZojumiem, izmantojot Tstos monetaras politikas parsteigumus, ka attélots viena gada OIS procentu likmju
parmainas tuvu ECB monetaras politikas pazinojumiem ka instrumentiem. Tiek pienemts, ka monetaras politikas $oki palielina OIS
procentu likmju un attieciga termina valdibas obligaciju ienesiguma svarstibas un samazina ekonomisko aktivitati nakamaja gada. Tiek
pienemts, ka paréjo modell ietverto Soku absolita ietekme uz OIS procentu likmju svarstibam ir mazaka neka monetaras politikas
Soku absolita ietekme.

Nesen veikta monetaras politikas stingribas palielinasana arvien vairak
negativi ietekméjusi ekonomisko aktivitati 2023. gada. Saskana ar modeli
monetaras politikas Soku radtta stingribas palielinaSana saka ietekmét ekonomisko
aktivitati 2022. gada 3. ceturksnt, kad ECB pirmo reizi palielindja procentu likmes
dazus ceturkSnus péc pirma pazinojuma par monetaras politikas normalizéSanu
2021. gada beigas (D att.). Procentu likmém joprojam palielinoties un iepriek$€jo
Soku ietekmei laika gaita uzkrajoties, monetaras politikas stingribas palielinad$anas
negativa ietekme 2023. gada 1. pusgada pastiprindjas, atrak un vairak skarot
apstrades ripniecibu, nevis pakalpojumus. Modelis lauj secinat, ka monetaras
politikas ietekme 2023. gada 2. pusgada, visticamak, arT turpinajusi pieaugt, caurvijot
tautsaimniecibu, ko daléji noteikusi pakalpojumu nozares |oti novélota reakcija.

8 Sie rezultati kvalitativi un kvantitativi atbilst iepriek$gjiem pétijumiem, noradot, ka monetaras politikas
ietekme uz apstrades ripniecibu ir spécigaka, bet uz pakalpojumiem — nedaudz ilglaicigaka.
Sk. Hauptmeier, S., Holm-Hadulla, F. and Nikalexi, K., "Monetary policy and regional inequality",
Working Paper Series, No 2385, ECB, 2020. Sk. ari ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7
ielikumu Industry structure and the real effects of monetary policy ("Nozaru struktdra un monetaras
politikas reala ietekme").
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Svarigi ir tas, ka Sie rezultati atspogulo tikai monetaras politikas Soku ietekmi, nevis
procentu likmju plasaku kdpumu, atainojot monetaras politikas sistémisko reakciju uz
inflacijas palielinaSanos. Monetaras politikas sistémiskai reakcijai vajadzétu liecinat
par lielaku nesen veiktas monetaras politikas stingribas palielinaSanas ietekmi uz
aktivitati, neaprobezojoties ar identificéto monetaras politikas $oku ietekmi.®

D attéls
Monetaras politikas Soku faktiska ietekme uz apstrades ripniecibas un pakalpojumu
aktivitati

(parmainas kop$ 2021. gada 4. ceturkéna; %)

B Apstrades rapnieciba

Pakalpojumi
0.2
> .
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0
1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet.

2022 2023

Avoti: Eurostat, Eurosistéma, citétais Altavilla et al. darbs un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla redzami monetaras politikas Soku uz BSVAR balstita ietekme uz apstrades ripniecibas un pakalpojumu aktivitati
laikposma no 2022. gada 1. ceturkSna lidz 2023. gada 4. ceturksnim. letekme 2023. gada 3. un 4. ceturksni balstita uz Iésto
monetaras politikas Soku prognozéto ietekmi lldz 2023. gada 2. ceturksnim. Sikak par monetaras politikas Soku identificéSanu
sk. C attéla piezimes.

9 ECB nesen veiktas monetaras politikas stingribas palielina$anas makroekonomiskas ietekmes
novértéjumu, kas balstits uz dazadu modelu kompleksu, sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 3 ielikuma A model-based assessment of the macroeconomic impact of the ECB's
monetary policy tightening since December 2021 ("ECB kop$ 2021. gada decembra veiktas monetaras
politikas stingribas palielinaSanas makroekonomiskas ietekmes uz modeli balstits novértéjums").
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Majsaimniecibu ienadkumu mérisanas pamati

Sagatavojusi Johanness Gareiss (Johannes Gareis), Omirs Kuvavs
(Omiros Kouvavas) un Pedru Neviss (Pedro Neves)

Nemot véra jaunako apsekojumu rezultatus, Saja ielikuma apliikotas nesenas
majsaimniecibu riciba esoso ienakumu norises, pievérsoties daziem
konceptualiem un mérijumu jautajumiem. ECB 2023. gada septembra beigas
veikta "Apsekojuma par patérétaju gaidam" (CES) dati liecina, ka aptuveni 21 %
eurozonas majsaimniecibu ienakumi pédejos 12 menesos pieaugusi, parsniedzot
inflacijas raditaju, vai bijusi vienadi ar inflacijas raditaju, savukart 54 % respondentu
ienakumi nav parsniegusi inflacijas Tmeni un 25 % respondentu ienakumi ir
samazinajusies (A att. a) panelis). Sis saméra negativais nesenas realo ienakumu
dinamikas novértgjums bija diezgan vienmérigi atspogulots ienakumu sadalijuma.t
Turklat Sis novértéjums atbilst Eiropas Komisijas apsekojuma rezultatiem, kuri
liecina, ka patérétaju izpratne par finansialo situaciju, kada vini atradusies pédé&jos
12 ménesSos, nesen mainijusies, batiski noslidot zem ilgtermina vidé&ja raditaja, Tpasi
kops inflacijas strauja kapuma, sakoties karam Ukraina (A att. b) panelis). Tomér ta ir
pretruna ar majsaimniecibu riciba eso$o ienakumu pozitivo virzibu, ka redzams
nacionalajos kontos, kas 2023. gada 1. pusgada palielinajas vidé&ji par 8.6 %
salidzindjuma ar iepriek§€ja gada atbilstoSo periodu (B att.). Tas atbilst realo riciba
eso$o ienakumu kapumam par 1.1 % taja pasa perioda.? St atskiriba starp
apsekojumu rezultatiem un nacionalo kontu datiem liek pievérst lielaku uzmanibu
nesenajam majsaimniecibu riciba esoSo ienakumu tendencém un to ietekmei uz
privata patérina perspektivu.

Lai gan majsaimniecibu ar zemiem ienakumiem, kuras zino par ienakumu samazinasanos, Tpatsvars ir
lielaks neka citas grupas eso$am majsaimniecibam, to respondentu Tpatsvars, kuri zino par realo
ienakumu pieaugumu, ienakumu daltfjuma ir relativi mazs un stabils.

Konkréti, majsaimniecibu riciba esoSos ienakumus oficialaja statistika noverté ta dévétajos nozaru
kontos, kuros ietverti detalizéti nacionalo kontu dati institucionalo sektoru dalijuma, t. sk.
majsaimniecibas un méajsaimniecibas apkalpojo$as bezpelnas organizacijas, ka art finansu un
nefinansu sabiedribas. Sajé ielikuma termins "nacionalie konti" lietots, atsaucoties uz oficialiem datiem
par riciba esosajiem ienakumiem.
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A attéls
Patérétaju izpratne par savu ienakumu un finansiala stavokla norisém

a) lzpratne par ienakumiem pédéjos 12 méneSos salidzinajuma ar cenam
(% no patérétajiem)

B ..samazin3jas
...kopuma pieauga mazak neka cenas
...kopuma palielinajas vairak vai tada pasa apméra, ka cenas
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b) Izpratne par iepriek$éjo finansialo stavokli un cenu norisém
(standartizéti procentualie raditaji)

== Finansialais stavoklis (kreisa ass)
Cenu norises (laba ass)

1.0 2.8
0.5 2.6
0.0 2.4
-0.5 2.2
-1.0 2.0
-15 1.8
-2.0 1.6
-2.5 1.4

01.2022. 03.2022. 05.2022. 07.2022. 09.2022. 11.2022. 01.2023. 03.2023. 05.2023. 07.2023. 09.2023.

Avoti: CES, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes. a) panela gadijuma CES respondentiem 2023. gada beigas tika IGgts noradit, vai vinu kopéjie tirie ienakumi pédéjo

12 ménesu laika kopuma bija pieaugusi vairak neka cenas, kopuma pieaugusi mazak neka cenas vai kopuma bija mainijusies
aptuveni par tadu paSu summu ka cenas. b) panela gadijuma majsaimniecibu izpratne par savu finansialo stavokli un cenu norisém
standartizéta no 2000. gada I1dz 2019. gadam.

Majsaimniecibu riciba esoSos ienakumus pozitivi ietekméja darba ienakumu
palielinasanas un pastavigs spécigs ar darba samaksu nesaistito ienakumu
kapums. Gan atlidziba nodarbinatajiem, gan visi paréjie majsaimniecibu ienakumu
komponenti (neietverot tiros fiskalos ienakumus) 2023. gada 1. pusgada gada
izteiksmé turpinadja batiski pieaugt. Atlidziba nodarbinatajiem $aja perioda
palielinajas vidgji par 7.1 % un ar darba samaksu nesaistitie ienakumi (neietverot
tiros fiskalos ienakumus) — par 8.3 %, abiem komponentiem batiski veicinot riciba
eso80 ienakumu kapumu (B att.). Tirie fiskalie ienakumi 2022. gada 2. pusgada un
2023. gada 1. pusgada butiski neietekméja majsaimniecibu iendkumu dinamiku,
savukart 2022. gada 1. pusgada to ietekme uz majsaimniecibu iendkumiem bija
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negativa.® Rlpigi izvértéjot citus (ar darba samaksu nesaistitus) majsaimniecibu
ienakumus, neietverot tiros fiskalos ienakumus, redzams, ka 2023. gada 1. pusgada
visi galvenie komponenti batiski palielindjas. Jauktie (no pasnodarbinatibas gitie)
ienakumi pieauga par 6.8 %, bruto darbibas ienémumi — par 9.6 % un tirie ipaSuma
ienakumi — par 8.8 %.* Lai gan jaukto ienakumu kapums bijis relativi nemainigs,
bruto darbibas ienémumu pieaugums butiski paatringjies, un 2023. gada 1. pusgada
tie sasniedza augstako kapuma tempu kop$ datu laikrindu apkopoS$anas sakuma
1999. gada. Tiros 1paSuma ienakumus (neietverot netieSi novértétus finansu
starpniecibas pakalpojumus (FISIM)) veicinaja batisks dividenzu pieaugums

2022. gada.’ Péc tam 2023. gada 1. pusgada FISIM strauji palielinajas un,
neraugoties uz nelielu kopéjo ienakumu dalu, ko tie veidoja, to devums
majsaimniecibu riciba esoSo ienakumu pieauguma 2023. gada 1. pusgada bija

0.6 procentu punkti.

3 &7 negativa tiro fiskalo ienakumu ietekme 2022. gada 1. pusgada bija saistita ar koronavirusa
(Covid-19) atbalsta pasakumu atcelSanu, kas kop$ 2021. gada 2. ceturkSna bija negativi ietekméjusi
majsaimniecibu riciba esoso ienakumu gada kapumu.

4 Jauktie ienakumi ciesi saistiti ar pasnodarbinatibas ienakumiem, novértéjot parsniegumu (vai deficitu),
kas veidojas no razo$anas, ko nodroSina majsaimniecibu TpaSuma esoSi uznémumi bez juridiskas
personas statusa. Ipasuma ienakumi atbilst ienakumiem no Tpaduma esosiem finansu aktiviem vai
materialiem neraZotiem aktiviem (konkréti, zeme ir materials neraZots aktivs, tadéjadi zemes nomas
maksa veido dalu TpaSuma ienakumu, savukart majokla (materials razots aktivs) Tres maksa veido dalu
no jauktajiem ienakumiem. Bruto darbibas ienémumi ir galvenokart imputéta plisma, jo ta vairakuma
gadijumu ietver imputétas Tres maksas — ienakumus, kurus TpasSnieka apdzivotas majsaimniecibas batu
sanémusas, iziréjot savu majokli.

5 Netiesi novértétus finansu starpniecibas pakalpojumus (FISIM) nacionalajos kontos izmanto, lai
aprékinatu finansu starpnieku (pieméram, banku) pievienoto vértibu par finanSu pakalpojumiem, kas
shiegti bez precizi noteiktas apkalpo$anas maksas. Tapéc tiros TpaSuma ienakumus (neietverot FISIM)
nosaka, citstarp izmantojot majsaimniecibu faktiskos tiro procentu ienakumus papildus sabiedribu
sadalitajiem ienakumiem (t. i., dividendém). Diskusiju par jaunakajam norisém majsaimniecibu un
sabiedribu tiro procentu ienakumu joma sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Majsaimniecibu
un sabiedribu tirie procentu ienakumi". Diskusiju par eurozonas uznémumu pelnas dinamiku
uznémumu skattjuma sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikuma "Telekonferences
par uznémuma finansu rezultatiem: jauni dati par uznémumu pelnu, ieguldijumiem un finanséSanas
nosactjumiem".
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B attéls
Norises nominalajos majsaimniecibu ienakumos

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3&ja gada atbilsto$o periodu; %; devums; procentu punktos)
== Kopéjie riciba esosie ienakumi
Atlidziba nodarbinatajiem (79 %)

M Jauktie ienakumi (14 %)
I Bruto darbibas ienémumi (10 %)
B Tirie ipasuma ienakumi, neietverot FISIM (9 %)
H FISIM (2 %)
M Tirie fiskalie ienakumi (—14 %)
10
6 .
4
2
0 _ I
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-4

2022.g. 1. cet. 2022. g. 2. cet. 2022. g. 3. cet. 2022. g. 4. cet. 2023.g. 1. cet. 2023. g. 2. cet.

Avoti: ECB un Eurostat nozaru ceturk$na konti un ECB aprékini.
Piezime. lekavas ietvertie skaitli norada to riciba esoso ienakumu Tpatsvaru, kuri attiecinami uz uzskaititajiem ienakumu posteniem par
2022. gadu.

Ne visi majsaimniecibu riciba esoso ienakumu komponenti majsaimniecibam ir
pieejami ka pozitiva skaidras naudas pliisma. Nacionalajos kontos ietvertais
majsaimniecibu riciba eso$o iendkumu novértéjums konceptualu iemeslu dée|
atSkiras no majsaimniecibu skaidras naudas pldsmam, jo nacionalo kontu mérkis ir
péc iespéjas plasak un precizak noveértét ekonomisko aktivitati, t. sk. majsaimniecibu
ienakumus. Tas nozimé&, ka no daudziem dazadiem avotiem iegutie dati jaapvieno un
jaaplés mainigie, par kuriem tiesi dati nav pieejami.® Tadgjadi ne visi nacionalajos
kontos novértétie majsaimniecibu riciba esoso ienakumu komponenti
majsaimniecibam pieejami k& pozitiva skaidras naudas pliasma, un tapéc tie var
neatspoguloties majsaimniecibu izpratné par saviem ienakumiem (A tabula). Tas
galvenokart attiecas uz ienakumiem, kas nav saistiti ar darba samaksu (neietverot
tiros fiskalos ienakumus), kuri 2023 gada 1. pusgada salidzinajuma ar 2022. gada

2. pusgadu palielinajas. To galvenokart noteica spécigs bruto darbibas ienémumu un
FISIM pieaugums, bet neviens no tiem neradija pozitivu skaidras naudas plismu
majsaimniecibam (B att.).

6 Diskusiju par to, ka ES statistikas datu par ienakumiem un dzives apstakliem (EU-SILC) konteksta
saskanojami nacionalo kontu dati par ienakumiem ar apsekojumu datiem sk. Térmalehto, V.,
"Reconciliation of EU statistics on income and living conditions (EU-SILC) data and national accounts",
Statistical working papers, Eurostat, 2019.
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A tabula
lenakumu komponenti un to pieejamiba naudas plismu izteiksmé

Vai rada
naudas
lenakumu komponents Nacionalie konti plismu?
Darba ienakumi | Atlidziba nodarbinatajiem Algas (skaidra nauda un natara) Ja
Darba devéju faktiskas socialas iemaksas Né
Darba devéju imputétas socialas iemaksas Né
Ar darba Pasnodarbinatibas ienakumi Jaukti ienakumi Ja
samaksu
nesaistiti lenakumi no majoklu TpaSumu un nedzivojamo | Jaukti ienakumi Ja
ienakumi Tpasumu Tres maksas
(neietverot tiros o _ L X _
fiskalos Imputétas Tres maksas Bruto darbibas ienémumi Né
ienakumus) Sanemtie procenti pirms FISIM iedali$anas Sanemtie Tpasuma ienakumi Ja
Samaksatie procenti pirms FISIM iedali$anas Samaksatie paSuma ienakumi Ja
FISIM Jauktie iendkumi, bruto darbibas ienémumi, Ne
tirie TpaSuma ienakumi
Sanemtie citi ieguldijumu ienakumi (pieméram, | Sanemtie Tpasuma ienakumi Ja
dividendes) un nomas maksa (par zemi un
zemes dzilu resursiem)
Uz apdrosinajuma néméjiem attiecinamie Sanemtie Tpasuma ienakumi Ne
Tpasuma ienakumi
Tirie fiskalie ienakumi Sanemtie socialie pabalsti (neietverot Ja
socialos parvedumus natdira), samaksatas
socialas iemaksas (t. sk. darba devéju
socialas iemaksas) un ienakuma nodokli,
samaksatie TpaSuma nodokli
Sanemtie socialie parvedumi natara Ne

Avoti: Eurostat un ECB specialistu vértéjums.

Piezime. Darba devéju (faktiskas un imputétas) socialas apdrosinasanas iemaksas neietekmé& majsaimniecibu riciba eso$os
ienakumus, jo tas ir gan dala no darbinieku atalgojuma, gan dala no tirajiem fiskalajiem ienakumiem, un tas palielina ienakumus ka
dala no darbinieku atalgojuma un tos samazina ka dala no tirajiem fiskalajiem ienakumiem.

FISIM ir finansu starpniecibas pakalpojumi, kurus sniedz finansu iestades, par
kuriem rékinus nesanem tie$a veida, bet kuri ir svarigi banku darbibas
rezultatu novértésanai, un tadejadi var ietekmét IKP un valsts ienakumus.”
Majsaimniecibu veiktie procentu maksajumi par patérina kreditiem un hipotekarajiem
kreditiem un procentu ienakumi no noguldijumiem tiek regdistréti nacionalajos kontos,
piemérojot starpbanku refinansé$anas operaciju procentu likmi.2 Tomér &7 likme
atSkiras no procentu likmém, ar kadam faktiski saskaras majsaimniecibas, jo kredTtu
procentu likmes parasti ir augstakas un noguldijumu procentu likmes — zemakas
neka starpbanku procentu likme. Starpibu starp samaksatajiem un sanemtajiem
procentiem, kas uzraditi nacionalajos kontos, un faktiskajam summam registré ka
faktisko pakalpojuma maksu, ko majsaimniecibas maksa finanSu sektoram un ko
nacionalajos kontos uzrada ka FISIM. Tadgjadi FISIM izmanto nacionalajos kontos
finanSu starpnieku (pieméram, banku) pievienotas vértibas aprékinasanai par
finanSu pakalpojumiem, kas sniegti bez precizi noteiktas apkalpoSanas maksas.
Majsaimniecibu sektoram 8o netieSi novértéto marzu iedala gan ka patérinu (ka
finansu pakalpojumu majsaimniecibam), gan ka riciba esosos ienakumus (lai
atlidzinatu ienakumu netieSo zaudéjumu, kas izriet no mazak labvéligam procentu

7 FISIM koncepciju un trakt&jumu nacionalajos kontos sk. Eiropas Kontu sistémas (EKS 2010)
14. nodala.

8  Tiek pienemts, ka, izmantojot $o procentu likmi, gan majsaimnieciba ka aizdevéjs, gan majsaimnieciba
ka aizneméjs gribétu noslégt darfjumu.
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likmém, ar kuram faktiski saskaras majsaimniecibas), nekadi neietekméjot
majsaimniecibu uzkrajumus.

Pasreizéja strauji augoso procentu likmju konteksta FISIM ir Tpasi liela nozime
majsaimniecibu ienakumu un patérina novértéjuma.® FISIM batiski ietekmé
majsaimniecibu riciba esoSo ienakumu dinamiku laika, kad procentu likmes strauji
mainas, pieméram, pasreiz€ja monetaras politikas stingribas palielinasanas posma
(C att.) Ta ka izsniegto aizdevumu atlikuma un majsaimniecibu noguldijumu
procentu likmes parasti tiek korigétas Iéni, starpbanku procentu likmes pieaugums,
ko izraisijusi monetaras politikas stingribas palielinaSana kops 2022. gada vasaras,
krasi palielingjis noguldijumu FISIM un strauji samazinajis aizdevumu FISIM.
Majsaimniecibu noguldijumu apjoms salidzindjuma ar aizdevumu apjomu galu gala
pozitivi ietekméjis majsaimniecibu tiros paSuma ienakumus, FISIM pieaugot vid&ji
no 1.7 % no majsaimniecibu riciba esosajiem ienakumiem 2022. gada 1. pusgada
dz 2.1 % 2023. gada 1. pusgada.

C attels

Finan$u starpniecibas pakalpojumu netieSais novértéjums

(% no majsaimniecibu riciba esosajiem ienakumiem)

== Noguldijumu FISIM
Aizdevumu FISIM
== FISIM ietekme uz majsaimniecibu tirajiem Tpasuma ienakumiem

3.0
25

2.0

1.0 /

0.5 —

0.0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avoti: ECB un Eurostat nozaru ceturksna konti un ECB aprékini.

Piezimes. Noguldijumu FISIM aprékina ka starpibu starp majsaimniecibu sanemtajiem procentu maksajumiem péc FISIM iedali$anas
un faktiski sanemtajiem procentu maksajumiem, savukart aizdevumu FISIM ir starpiba starp faktiski samaksatajiem procentu
maksajumiem un procentu maksajumiem péc FISIM iedali$anas. FISIM tira ietekme uz majsaimniecibu tirajiem procentu ienakumiem
un tadéjadi uz majsaimniecibu tirajiem Tpasuma ienakumiem ir noguldijumu un aizdevumu FISIM summa. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2023. gada 2. ceturksnT.

Majsaimniecibu riciba esosie ienakumi ietver arT imputétas res maksas, kuras
ietekmé majsaimniecibu bruto darbibas ienémumus. Nacionalajos kontos
atspogulotos majsaimniecibu bruto darbibas ienémumus aprékina, no majokla
pakalpojumiem majsaimniecibu pasu patérinam atnemot starppatérinu 84 rezultata
(pieméram, hipotekaro kreditu FISIM) un nodoklu nodrosinasanai. Majokla
pakalpojumu majsaimniecibu pasu patérinam rezultats ir imputétas res maksas, ko

®  FISIM ietekmes novértéjumu Francijas gadijuma, Tpasu uzmanibu pievérSot patérina cenam, sk.
INSEE, "Economic Outlook — Cooling", Conjoncture in France, December 2022.
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majsaimniecibas butu sanémusas, ja tas batu iziréjuSas savu Tpasnieka apdzivoto
majokli.1°

Arkartigi straujais bruto darbibas ienémumu kapums 2023. gada 1. pusgada
saistits gan ar augstakam imputétajam ires maksam, gan zemakiem hipotekaro
kredttu FISIM. Imputétas Tres maksas, visticamak, pozitivi ietekméjis Tres maksas
inflacijas kapums, kur§ saskana ar Tres cenu indeksu, kas saskanota patérina cenu
indeksa konteksta méra Trnieku faktiski samaksato 1res maksu, palielinajas vidéji no
2 % 2022. gada 2. pusgada I1dz 2.6 % 2023. gada 1. pusgada, sasniedzot vésturiski
augstako ITmeni (D att.). Vienlaikus hipotekaro kredttu FISIM, visticamak, batiski
samazinajies lidztekus kopéjo aizdevumu FISIM sarukumam 2023. gada 1. pusgada
(C att.). Batiskais majsaimniecibu bruto darbibas ienémumu kapums 2023. gada

1. pusgada skaidrojams ar abiem faktoriem, t. i., imputéto Tres maksu pieaugumu un
hipotekaro kreditu FISIM samazinasanos.*

D attels
Tres maksas inflacija

(gada parmainas; %; vidéjie ceturk$na raditaji)

3.0
2.5
2.0
15
1.0
0.5

0.0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 3. ceturksnT un attiecas uz 2023. gada oktobri.

Privata patérina mérena perspektiva atbilst patérétaju negativajam vértéjumam
par nesenajam norisém realo ienakumu joma. Lai gan FISIM un imputétas Tres
maksas nacionalajos kontos pievienotas majsaimniecibu riciba esoSajiem
ienakumiem, tas neveicina majsaimniecibu skaidras naudas plismu un tapéc tas
nevar nemt véra majsaimniecibu izpratné par ienakumiem. Siem ienakumu avotiem

10 Lai pilnTba atspogulotu operacijas ar nekustamo Tpasumu (irnieki un Tpasnieka apdzivoti majokli), ir
svarigi nacionalajos kontos ietvert imputéto Tres maksu. Tadéjadi tiek nodroSinata IKP un nacionala
ienakuma starptautiska salidzinamiba, jo majoklu fpaSumtiesibu Tpatsvars dazadas valstis var batiski
atSkirties. Tomér, nemot véra to, ka imputétas Tres maksas nevar novérot, jaizmanto apléses.

11 Tas, ka hipotekaro kreditu FISIM pievienots majsaimniecibu riciba esosajiem ienakumiem, izmantojot

tiros TpaSuma ienakumus, un atnemts no méajsaimniecibu ienakumiem, izmantojot bruto darbibas
ien@mumus (un izmantojot majsaimniecibu, kuras faktiski ir padnieki, jauktos ienakumus), nozime, ka
tas neietekmé& majsaimniecibu riciba esosos ienakumus, tadéjadi majsaimniecibu riciba esoSo
ienakumu FISIM kopéjo ietekmi efektivi nosaka uzkrajumu un patérina kredttu FISIM. S ietekme
neatbilst FISIM, kas atspogulots B un C attéla, kuros redzama FISIM ietekme uz majsaimniecibu
tirajiem TpaSuma ienakumiem, par kuriem oficiali dati nav pieejami.
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ka tadiem, visticamak, nebds liela nozime privata patérina norisés.*? Darba ienakumi
ir viens no majsaimniecibu ienakumu kapuma raditajiem, kuram vajadzétu bat tuvam
tam, ko majsaimniecibas faktiski uztver ka ienakumus. Atlidzibas nodarbinatajiem un
atlidzibas vienam nodarbinatajam deflacija ar privata patérina cenu deflatoru tie8am
liecina, ka realo ienakumu kapums, ka to, visticamak, uztver majsaimniecibas, bija
vajaks neka realo riciba esoso ienakumu pieaugums, kas redzams nacionalajos
kontos (E att.). Tas savukart atbilst patérétaju pesimistiskajam vértéjumam par
nesenajam realo ienakumu norisém, kas pausts apsekojumos (ka redzams A att.),
un tadéjadi art privata patérina pieauguma pieticigajai perspektivai.™®

E attéls
Realo majsaimniecibu ienakumu norises

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

B Realie riciba esosie ienakumi
Reala atlidziba nodarbinatajiem
B Reala atlidziba vienam nodarbinatajam

T [ - .
-1
-2

2022.g. 1. cet. 2022. g. 2. cet. 2022. g. 3. cet. 2022.g. 4. cet. 2023. g. 1. cet. 2023. g. 2. cet.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Lai veiktu nominalo ienakumu deflaciju, realo ienakumu norises atvasinatas, izmantojot privata patérina cenu deflatoru.

12 Tas atbilst secindjumam, ka tieksme patérét ir visaugstaka attieciba uz vislikvidakajiem ienakumu
posteniem (pieméram, darba ienakumiem) un otradi. Sk. de Bondt, G., Gieseck, A., Herrero, P. and
Zekaite, Z., "Disaggregate income and wealth effects in the largest euro area countries”, Working
Paper Series, No 2343, ECB, December 2019.

13 Privata patérina perspektivas novértgjumu sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" iedala par ekonomiskas
aktivitates norisém.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2023. gada
2. augusts—31. oktobris)

Sagatavojusi Deniss Lungu (Denis Lungu) un Kristians Totermans
(Kristian Totterman)

Saja ielikuma aplikota likviditate un Eurosistémas monetaras politikas
operacijas 2023. gada piektaja un sestaja rezervju prasibu izpildes perioda. Sie
divi rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2023. gada 2. augusta I1dz

31. oktobrim (aplikojamais periods).

ECB Padome katra sanaksmeé (2023. gada 27. jalija un 2023. gada

14. septembri) paaugstinaja tris galvenas monetaras politikas procentu likmes
par 25 bazes punktiem. Sie paaugstinajumi stajas spéka attiecigi 2023. gada
piektaja un sestaja rezervju prasibu izpildes perioda. Padome 27. jilija sanaksmé art
pienéma lemumu samazinat atlidzibu par obligatajam rezervém, kas bankam jatur
Eurosistémas nacionalo centralo banku kontos, piemérojot 0 % likmi. Sis
samazinajums stajas speka sesta rezervju prasibu izpildes perioda sakuma.

Eurozonas banku sistémas likviditates parpalikums apliikojama perioda
turpindja samazinaties. To galvenokart noteica tresa ilgaka termina refinansésanas
mérkoperaciju kopuma (ITRMO Ill) ietvaros veiktas piektas operacijas dzéSanas
termina iestadanas un banku veikta pirmstermina citu ITRMO I1dzek|u atmaksa
2023. gada 27. septembri. To zinama méra noteica art aktivu iegades programmas
(AIP) portfela apméra samazinaSana péc tam, kad Eurosistéma ar 1. jaliju partrauca
atkartotu ieguldiSanu programmas ietvaros. Tomer likviditates parpalikuma
samazinajumu daléji kompenséja neto autonomo faktoru pastavigs apjoma
sarukums, kas bija sacies kop$ negativo procentu likmju vides beigam 2022. gada
jalija galvenokart valdibas noguldijumu samazinaSanas ietekme.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 101.3 mljrd. euro (Iidz 1735.0 mljrd. euro). Salidzinajuma ar
2023. gada treSo un ceturto rezervju prasibu izpildes periodu So samazinajumu
pilniba noteica neto autonomo faktoru apjoma kritums par 101.3 mljrd. euro Iidz
1570.0 mljrd. euro (sk. A tabulas iedalu "Cita ar likviditati saistita informéacija"); to
savukart veicingja likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoma sarukums un
likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoma pieaugums. Obligato rezervju prasibu
apjoms nav mainijies (165 mljrd. euro).

Likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoms aplikojama perioda saruka
par 83.0 mljrd. euro (lidz 2720.6 mlijrd. euro). To galvenokart noteica valdibas
noguldijumu un citu autonomo faktoru apjoma samazinasanas. Valdibas
noguldijumu apjoms (sk. A tabulas iedalu "Pasivi") aplikojama perioda saruka vidéji
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par 32.8 mljrd. euro (I"dz 222.6 mljrd. euro); Sis kritums galvenokart bija vérojams
piektaja rezervju prasibu izpildes perioda. Minétais kritums atspogulo valsts kasu
naudas lidzeklu droSibas rezervju kopéja apjoma nepartrauktu normaliz&ciju un to
naudas Iidzek|u parvaldibas stratégiju pielagosanu $o rezervju ietvaros saistiba ar
atlidzibas par Eurosistémas turéjuma esoSajiem valdibas noguldijumiem
parmainam, kas Itdzeklu izvietoSanu tirgl padarija finansiali pievilcigaku.

Konkrétak, ECB ar 2023. gada 1. maiju noteica zemaku maksimalo robezu
atlidzibai par Eurosistémas turéjuma esosajiem valdibas noguldijumiem,
piemérojot euro 1stermina procentu likmi (ESTR) minus 20 bazes punkti.
Saskana ar maksimalas robezas koncepciju Eurosistémas nacionalas centralas
bankas var pienemt [Emumu novirzities no tas un valdibas noguldijumu atlidzibai
piemérot procentu likmi, kas ir zemaka par maksimalo robezu. Pieméram, Deutsche
Bundesbank ar 2023. gada 1. oktobri atlidzibai par iekSzemes valdibas
noguldijumiem pieméroja 0 % procentu likmi. Tomér So parmainu lejupvérsto ietekmi
uz attiecigajiem valdibas noguldijumiem kompenséja citu valdibas noguldijumu
augSupverstas ar sezonalitati saistitas parmainas. Ari repo darijumu tirgus
nosacijumu normalizacija un augstakas repo darijumu procentu likmes salidzinajuma
ar €STR ir padarijuSas ieguldijumus tirgl par pievilcigaku iespéju neka noguldijumi
Eurosistéma. Vidéja apgroziba esoSo banknosu vértiba aplikojama perioda
samazinajas par 5.5 mljrd. euro (ITdz 1559.8 mljrd. euro), atspogulojot kop$ ECB
monetaras politikas procentu likmju vides beigdm vérojamas banknosu turéjumu
apjoma samazinaSanas turpinasanos. Ar citi autonomie faktori saruka vidgji par
44.7 mljrd. euro. Kritums atspogulo vairakas citu dazadu aktivu un parvértéSanas
konta parmainas.

Likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoms pieauga par 18 mijrd. euro
(I'dz 1150.8 mljrd. euro). Euro denominétie tirie aktivi aplikojama perioda
palielindjas par 28.5 mljrd. euro. So pieaugumu galvenokart noteica saistibu euro
pret arpus eurozonas esoSo valstu rezidentiem nepartraukts kritums. Tas savukart
atspogulo Eurosistémas rezervju parvaldiSanas pakalpojumu (ERPP) sistémas
klientu naudas Ilidzek|u parvaldibas stratégiju pielagosanu, jo atlidziba par ERPP
sistéma turétajiem noguldijumiem ar 2023. gada 1. maiju arT tika korigéta. Tirie argjie
aktivi samazinajas par 10.5 mljrd. euro, daléji kompenséjot citu autonomo faktoru
iepriek§ minéto samazinajumu.

A tabula sniegts apskats par Eurosistémas likviditati, t. sk. par ieprieks iztirzatajam
autonomo faktoru 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

Saistibas

(vid&jie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods: 2023. gada 2. augusts—

2023. gada 31. oktobris

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2023. gada
10. maijs—
2023. gada
1. augusts

Piektais un sestais

Piektais rezervju
prasibu izpildes

Sestais rezervju
prasibu izpildes

Tresais un ceturtais

rezervju prasibu periods: periods: rezervju prasibu
izpildes periods 2. augusts— 20. septembris— izpildes periods
19. septembris 31. oktobris
Likviditati samazinosie 2720.6 (-83.0) 27355 (—48.0) 2703.3 (-32.1) 2803.6 (-128.3)
autonomie faktori
Banknotes apgroziba 1559.8 (-5.5) 1564.2 (-2.8) 1554.7 (-9.5) 1565.4 (+8.2)
Valdibas noguldijumi 2226 (-32.8) 2225 (-31.9) 222.7 (+0.3) 2554  (-114.3)
Citi autonomie faktori (neto)" 938.2 (—44.7) 948.8 (-13.3) 925.8 (-23.0) 982.9 (-22.3)
Pieprasijuma noguldijumu kontu 9.5 (-5.1) 9.0 (-3.3) 10.0 (+1.0) 14.5 (-6.8)
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas
Obligato rezervju prasibas? 165.0 (-0.0) 165.3 (+0.2) 164.5 (-0.7) 165.0 (-0.3)
Noguldijumu iespéja 3615.1  (-300.3) 3647.4 (-57.0) 35774 (-70.1) 39154 (-130.0)
Likviditati samazinosas 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

precizéjosas operacijas

Avots: ECB.

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

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

(vidéjie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplukojamais periods: 2023. gada 2. augusts—

2023. gada 31. oktobris

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2023. gada
10. maijs—
2023. gada
1. augusts

Piektais un sestais
rezervju prasibu

Piektais rezervju
prasibu izpildes

Sestais rezervju
prasibu izpildes

TresSais un ceturtais
rezervju prasibu

izpildes periods periods: periods: izpildes periods
2. augusts— 20. septembris—
19. septembris 31. oktobris

Likviditati palielinosie 1150.8 (+18.0) 1139.5 (+19.6) 1164.0 (+24.5) 11328 (+61.8)
autonomie faktori
Tirie ar&jie aktivi 927.5 (-10.5) 924.3 (-3.4) 931.2 (+6.9) 938.0 (+6.1)
Euro denominétie tirie aktivi 223.3 (+28.5) 215.2 (+23.1) 232.8 (+17.7) 194.8 (+55.8)
Monetaras politikas instrumenti 5359.5 (-406.7) 54179 (-128.1) 52915 (-126.4) 5766.2 (-327.1)
Atklata tirgus operacijas 5359.4 (~406.7) 54178 (-128.1) 52914 (-1264) 57661 (-327.2)
Kreditoperacijas 568.2 (-329.3) 606.6  (-86.3) 523.5 (-83.1) 897.5 (-274.7)

GRO 6.8 (+0.5) 5.6 (-5.3) 8.1 (+2.6) 6.3 (+5.0)

ITRO ar terminu 3 ménesi 8.2 (+4.3) 8.9 (+3.4) 74 (-1.5) 338 (+1.4)

ITRMO 1l 553.3 (-334.2) 5922  (-84.4) 508.0 (-84.1) 887.5 (-281.1)
Tieso darfjumu portfeli 4791.2 (-77.3) 48112  (-41.8) 47679  (-433) 48686 (-52.5)
Aizdevumu iespéja uz nakti 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$&jo
apldkojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu. "GRO" apzimé galvenas refinanséSanas operacijas un "ITRO" — ilgaka termina

refinansésanas operacijas.

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

Cita ar likviditati saistita informacija

(vid&jie radrtaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplikojamais

Pasreizéjais apliikojamais periods: 2023. gada 2. augusts— 25;:0(’:‘;
2023. gada 31. oktobris - g2
10. maijs—
2023. gada
1. augusts
Piektais un sestais Piektais rezervju Sestais rezervju ..
Tresais un

rezervju prasibu

prasibu izpildes

prasibu izpildes

ceturtais rezervju

izpildes periods periods: periods: ) prasibu izpildes
2. augusts— 20. septembris— eriods
19. septembris 31. oktobris P
Kopéjas likviditates vajadzibas” 17350 (-101.3) 17614 (-67.8) 17041 (-57.3) 1836.3 (-190.4)
Neto autonomie faktori? 1570.0 (-101.3) 1596.1 (-68.0) 1539.6 (-56.6) 1671.3 (-190.1)
Likviditates parpalikums® 36245 (-305.3) 3656.4 (-60.2) 35873 (-69.0) 3929.8 (-136.8)

Avots: ECB.

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

(vidéjie raditaji; % un procentu punktos)

Pasreizéjais aplikojamais periods: lepriek$€jais aplikojamais periods:
2023. gada 2. augusts—-2023. gada 2023. gada 10. maijs—-2023. gada
31. oktobris 1. augusts
Piektais rezervju Sestais rezervju
prasibu izpildes prasibu izpildes Ceturtais rezervju
periods: periods: Tresais rezervju prasibu izpildes
2. augusts— 20. septembris— prasibu izpildes periods
19. septembris 31. oktobris periods
GRO 4.37 (+0.49) 4.25 (+0.25) 450 (+0.25) 3.88 (+0.61)
Aizdevumu iespé&ja uz nakti 4.62 (+0.49) 4.50 (+0.25) 475  (+0.25) 4.13 (+0.61)
Noguldijumu iespéja 3.87 (+0.49) 3.75 (+0.25) 4.00 (+0.25) 3.38 (+0.61)
€STR 3.767 (+0.492) 3.652 (+0.251) 3.901 (+0.249) 3.275 (+0.607)
RepoFunds Rate Euro 3.797 (+0.529) 3.687 (+0.286) 3.926 (+0.239) 3.267 (+0.607)

Avoti: ECB, CME Group un Bloomberg.
Piezimes. Skaitli iekavas norada uz parmainam procentu punktos salidzinajuma ar iepriek$ejo aplikojamo vai rezervju prasibu
izpildes periodu. €STR ir euro Tstermina procentu likme.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, samazinajas par 406.7 mljrd. euro, aplilkojama perioda
sasniedzot 5359.5 mljrd. euro (A att.). Likviditdtes samazindjumu pamata noteica
kreditoperaciju kritums.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
aplikojama perioda samazinajas par 329.3 mljrd. euro (lidz 568.2 mljrd. euro).
Sis samazinajums galvenokart atspogulo ITRMO 1l atlikuma samazinasanos, ko
nosaka 1) ITRMO Il ietvaros veiktas piektas operacijas dzéSanas termina
iestaSanas (66.7 mljrd. euro) un pirmstermina citu ITRMO Iidzeklu (34.2 mljrd. euro)
atmaksa 27. septembri un 2) ITRMO Il ietvaros veiktas ceturtas operacijas
dzésSanas termina iesta8anas(476.8 mijrd. euro) un pirmstermina citu ITRMO [1dzeklu
(29.5 mljrd. euro) atmaksa 28. jinija, kas iepriek$éja aplikojama perioda joprojam
ietekméja kreditoperaciju vidéjo ITmeni. Galvenas refinanséSanas operacijas un tris
ménesu ilgaka termina refinanséSanas operacijas, kas vidéji pieauga attiecigi par
0.5 mljrd. euro un 4.3 mljrd. euro, kompenséja tikai nelielu dalu likviditates, kuru
samazindja ITRMO Il atmaksa. So operaciju apjoma ierobeZotais pieaugums
atspogulo banku pietiekamo likviditates Iimeni un alternativu finanséjuma avotu
pieejamibu.

Ar tieSo darifjumu portfelu turéjumu starpniecibu nodroSinatais vidéjais
likviditates apjoms apliikojama perioda samazinajas par 77.3 mljrd. euro. So
sarukumu noteica dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas
maksajumu atkartotas ieguldidanas partraukSana AlP ietvaros ar 2023. gada 1. jaliju.
DzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumi arkartas aktivu
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iegades programmas ietvaros tika pilniba atkartoti ieguldtti, jo neto iegades tika
partrauktas 2022. gada marta beigas.?

A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
parmainas

(mljrd. euro)
B Kreditoperacijas
TieSo darijumu portfeli
== | ikviditates parpalikums

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 31. oktobri.

Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums samazinajas par 305.8 mljrd. euro (lidz

3624.5 mijrd. euro; A att.). Likviditates parpalikumu aprékina ka banku rezervju, kas
parsniedz rezervju prasibas, un noguldijumu iespé&jas izmantoSanas apjoma summu,
no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti izmantoSanas apjoms. Tas atspogulo
banku sistémai nodrosinatas kopéjas likviditates un banku likviditates vajadzibu
starpibu obligato rezervju segSanai. PEc maksimalas vértibas (4748 miljrd. euro)
sasniegSanas 2022. gada novembrT vidéjais likviditates parpalikums pakapeniski
samazingjies. To galvenokart noteikusi operaciju dzéSanas un pirmstermina
atmaksas ITRMO Il ietvaros. So sarukumu veicinajusi arT AIP ietvaros veiktas
atkartotas ieguldi8anas partraukS8ana ar 2023. gada 1. jaliju.

Procentu likmju norises

€STR pieauga par 47.8 bazes punktiem — no 3.404 % 1. augusta (iepriekSéja
aplukojama perioda pédeja diena) Iidz 3.882 % 31. oktobri (pasreizeja
apliikojama perioda pédéja diena) —, atspogulojot ECB monetaras politikas
procentu likmju kapumu.® 2023. gada augusta un septembri vérojama monetaras

2 Tie$o darfjumu portfelos turétie vértspapiri tiek uzskaititi saskana ar amortizétajam izmaksam un
parvertéti katra ceturkSna beigas. Art tas ietekmé kopéjos vidéjos raditajus un parmainas tieSo
darfjumu portfelos.

3 Procentu likmi 31. oktobri ietekméja ménesa beigu ietekme taja ménesi.
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politikas procentu likmju kdpuma ietekme uz nenodrosinato darfjumu uz nakti
naudas tirgus procentu likmém bija pilniga un talitéja. CeturkSna un ménesa beigu
ietekme uz €STR septembri un oktobrT bija nedaudz lielaka. Tas skaidrojams ar
banku centieniem optimizét savu obligato rezervju bazi, lai attiecigi 2023. gada
septitaja un astotaja rezervju prasibu izpildes perioda samazinatu savas rezervju
prasibas. Septembra un oktobra beigas €STR vidé&ji bija attiecigi par 12 un

11.8 bazes punktiem zemaka neka noguldijumu iespé&jas procentu likme, kas bija
nedaudz augstaka par 2023. gada ceturkSnu un ménes8u beigas véroto vidgjo
radtaju.

Eurozonas repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro indeksu,
palielinajas par 49.6 bazes punktiem — no 3.438 % 1. augusta lidz 3.934 %
31. oktobri. Lidzigi ka nenodrosinato darfjumu naudas tirgus gadijuma ECB
monetaras politikas procentu likmju kapuma ietekme uz nodro$inato darjjumu
naudas tirgu bija talitéja un pilniga. Repo darijumu tirgus darbiba saglabajas
sakartota vairaku faktoru ietekmé, t. sk. lielaka neto emisija kop$ gada sakuma un
mobilizéta nodroSindjuma atbrivoSana ITRMO dzéSanas termina iestaSanas
apstaklos, ka art AIP turgjumu atlikuma sarukums.
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Majsaimniecibu un uznémumu tirie procentu ienakumi?

Sagatavojusi Gabe de Bonts (Gabe de Bondft), Georgijs Krustevs
(Georgi Krustev), Mihals Slaviks (Michal Slavik) un Mika Tujula (Mika
Tujula)

Saja ielikuma lielaka uzmaniba pievérsta majsaimniecibu un uznémumu tiro
procentu ienakumu dinamikai augosu procentu likmju apstaklos. ECB péc
zemo procentu likmju desmitgades 2022. gada jdlija uzsaka monetaras politikas
procentu likmju paaugstinaSanas sériju. Monetaras politikas procentu likmju
parmainas ietekmé par procentus pelnoSiem aktiviem, piemé&ram, banku
noguldijumiem, sanemtas procentu likmes un par procentus pelno§am saistibam,
pieméram, aizdevumiem un obligacijam, maksatas procentu likmes. Tas savukart,
tapat ka procentus pelno3o aktivu un saistibu véertiba, atlikuSais termins un
parcenoSanas laiks, ietekmé& majsaimniecibu un uznémumu procentu ienakumus un
izdevumus. Tirie procentu ienakumi (t. i., sanemtie procenti, no kuriem atskaittti
maksatie procenti) ietver tieSo kanalu, pa kuru ECB monetaras politikas procentu
likmju parmainas ietekmé& nogulditaju un aiznéméju turéto aktivu un saistibu
procentu likmes.? Papildus tam ir arf stimuli, kurus rada piedavatas jauno aizdevumu
un uzkrasanas instrumentu procentu likmes, ka ari citi majsaimniecibas un
uznémumus ietekméjosie transmisijas kanali, kas nav §3 ielikuma mérkis.*

Eurozonas kopéja limeni majsaimniecibu un uznémumu tirie procentu
ienakumi pedéjos gados bijusi negativi. Lidzigi negativi tirie procentu ienakumi
registréti arT tadiem sektoriem ka visparéjas valdibas sektors un (daudz mazak)
paréja pasaule. Tas ir krasa pretstata finanSu sabiedribam, kuras guvus$as lielus
pozitivus tiros procentu ienakumus. Eurozonas majsaimniecibu kops 2007. gada
maksato procentu [Tmenis ir kompenséjis to sanemto procentu lTmeni gandriz par

1 % no IKP, savukart uznémumu gadijuma — gandriz par 2.5 % no IKP (A att.).
Majsaimniecibu un uznémumu tiro procentu iendkumu korekcija ECB pédéjas
procentu likmju paaugstinaSanas cikla atSkiras. Eurozonas uznémumu tirie procentu
ienakumi (dala no IKP) kop$ 2021. gada beigam ir samazinajusies par 0.3 procentu
punktiem, savukart majsaimniecibu tirie procentu ienakumi ir palielinajusies par

1 Sis teksts ir aktualizéts 2024. gada 30. janvari, svitrojot ar Spanijas majsaimniecibu tiro procentu
ienakumu dinamiku saistito tekstu. lepriekSéjas versijas C attéla bija klida saistiba ar Spanijas
majsaimniecibam, un tas dé| Spanijas majsaimniecibu tiro procentu ienakumu dinamika tika parspiléta.

2 &aja ielikuma galvena uzmaniba pievérsta tirajiem procentu ienakumiem pirms netiesi novértétu
finanSu starpniecibas pakalpojumu (FISIM) iedaliSanas, tadéjadi precizak atspogulojot aizdevumu un
noguldijumu efektivas procentu likmes. Tas atSkiras no tiro procentu ienakumu novértéSanas nacionalo
kontu sistema, ko registré péc FISIM iedali$anas, un tas nozimé, ka maksatie un sanemtie procenti tiek
starpbanku refinansé3$anas operaciju procentu likmi. FISIM nacionalo kontu sistéma izmanto, lai
aprékinatu to finanSu iestazu sniegto starpniecibas pakalpojumu vértibu, kuram nav skaidri noteiktas
pakalpojumu maksas. Stkaku informaciju sk. Eiropas Parlamenta un Padomes 2013. gada 21. maija
Regulas (ES) Nr. 549/2013 par Eiropas nacionalo un regionalo kontu sistému Eiropas Savieniba
14. nodala (OV L 174, 26.06.2013., 1. Ipp.) un "Household Income", Economic Outlook, INSEE,

15 December 2022.

3 Plasaku informaciju par $o tému sk. ECB 2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikuma
"Zemas procentu likmes un majsaimniecibu firie procentu ienakumi". Aprakstu par galvenajiem
monetaras politikas transmisijas kanaliem sk. Lane, P. R., "The banking channel of monetary policy
tightening in the euro area", paneldiskusijas par banku maksatspé&ju un monetaro politiku piezimes,
NBER Summer Institute 2023 Macro, Money and Financial Frictions Workshop, 2023. gada 12. jdlijs.
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0.1 procentu punktu. Salidzindjuma ar uznémumiem $T pretruniga tendence

atspogulo to procentu pakapeniskaku parcenos$anu, ko majsaimniecibas maksa par

savu neatmaksato paradu, un tas galvenokart saistits ar to, ka majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu ar fiksétu procentu likmi Tpatsvars ir lielaks.*

A attéels

Eurozonas majsaimniecibu un uznémumu sanemtie procenti, maksatie procenti un

tirie procentu ienakumi

(Cetru ceturkSnu plismas procentos no nominala iekSzemes kopprodukta)

== Sanemtie procenti
Maksatie procenti
== Tirie procentu ienakumi (laba ass)

a) Majsaimniecibas b) Uzpémumi

-05 5
4 -/\/\,_-/ -1.0 4
3 15 3
2 -20 2
1 25 1
0 -3.0 0

2007 2011 2015 2019 2023 2007 2011 2015 2019 2023

-1.0

-1.5

Avoti: Eurostat, ECB sektora ceturk$na kontu (SCK) dati un autoru aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksnr.

Par aktiviem sanemto procentu likmju un par saisttibam maksato procentu
likmju starpiba ir svarigs tiro ienakumu noteicosais faktors. Neraugoties uz
pozitivu nominalo tiro aktivu poziciju, majsaimniecibu negativie tirie procentu
ienakumi eurozonas kopéja Iiment liecina, ka par parada atlikumu maksata vidéja
procentu likme finanSu sabiedribu sniegto terminu parveido$anas pakalpojumu un
to saistito finanSu starpniecibas uzcenojuma dél ir augstaka neka par noguldijumu
atlikumu sanemta vidéja procentu likme (B att.). Pakapeniska hipotekaro kredttu
atlikuma procentu likmju korekcija to ilgaka termina dé| kops 2021. gada beigam
dinamikas zina ir veicinajusi eurozonas majsaimniecibu tiro procentu ienakumu
pieaugumu. Ta tas ir, neraugoties uz jauno dartjumu hipotekaro kredttu procentu
likmju straujo kapumu. Lai gan majsaimniecibas aktivi parbalansé savus aktivu
portfe|us, ietverot tajos terminnoguldijumus un parada vértspapirus, sanemto
procentu pieaugumu ir mazinajis to uzkrajumu lielais Tpatsvars, kas tiek ieguldtti
noguldijumos uz nakti. Tiem parasti ir zemaka atlidziba, un tie mazak reagé uz
monetaras politikas procentu likmju parmainam. Tas procentu likmes, kura
aprékinata no majsaimniecibu sanemtajiem procentu iendkumiem, dinamika ir
[Tdziga majsaimniecibu noguldijumu atlikuma kopéjas procentu likmes dinamikai.
Lidzigu ainu iezimé uznémumu maksatas un to sanemtas procentu likmes, lai gan
salidzinajuma ar noguldijumu atlikuma kopéjo procentu likmi daudz augstaku
procentu likmi aprékina no sanemtajiem procentu ienakumiem. Sadi noguldijumi

4 Aprakstu pa eurozonas majsaimniectbam un uznémumiem izsniegto aizdevumu ar fiksétu procentu
likmi Tpatsvaru sk. citétaja Lane, P. R., darba.
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veido aptuveni tikai vienu treSdalu no uznémumu procentus pelno$o aktivu apjoma,
un to lielaka dala attiecas uz augstaka ienesiguma uznémumu savstarpé&jiem
aizdevumiem.

B attéls
Eurozonas majsaimniecibam un uznémumiem izsniegto noguldijumu un aizdevumu
procentu likmes

a) Majsaimniecibas
(gada; %)

== ECB noguldijumu iespéjas procentu likme
10 gadu uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darfjumu (OIS) procentu likme
== Majsaimniecibu noguldijumu atlikuma kopéja procentu likme
== Aiznemsanas izmaksu raditajs aizdevumiem majsaimniecibam majokla iegadei
== Majsaimniecibam izsniegto hipotekaro kredttu atlikuma kop&ja procentu likme
== Procentu likme, kas aprékinata no sanemtajiem procentiem
== Procentu likme, kas aprékinata no maksatajiem procentiem

-2
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

b) Uznémumi
(gada; %)

== ECB noguldijumu iespéjas procentu likme
10 gadu uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darfjumu (OIS) procentu likme
== Uznémumu noguldijumu atlikuma kopé&ja procentu likme
== Aiznemsanas izmaksu raditajs aizdevumiem uznémumiem
== Uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma kopé&ja procentu likme
== Procentu likme, kas aprékinata no sanemtajiem procentiem
== Procentu likme, kas aprékinata no maksatajiem procentiem

2
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Avoti: Eurostat un ECB SCK dati, MFI procentu likmju dati, BSI dati un autoru aprékini.

Piezimes. Jaunakie dati par aprékinatajam procentu likmém atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksn, bet dati par citiem posteniem —
stavoklim 2023. gada 3. ceturksni. Majsaimniecibu noguldijumu kopé&ja procentu likme ir noguldijumu uz nakti, noguldijumu ar noteiktu
terminu un noguldijumu ar bridinajuma terminu par iznemSanu procentu likmju vidéjais svértais raditajs. Uznémumu noguldijumu
kopéja procentu likme ir noguldijumu uz nakti, noguldijumu ar noteiktu terminu un atpirk$anas ligumu ar tiem atbilstoSajiem svariem
vidéjais svértais raditajs.
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Tirie procentu ienakumi eurozonas limeni neatklaj arkartigi lielas atSkiribas
starp valstim. Tas galvenokart atspogulo atSkirigu dazadu sektoru tiro aktivu
poziciju. Aplukojot piecu lielako eurozonas valstu majsaimniecibu tiros procentu
ienakumus, redzams, ka Niderlandeé tie ir ievérojami negativaki (C att.). 2023. gada
Niderlandes majsaimniecibu tirie procentu ienakumi bija aptuveni —2 % no IKP,
savukart paréjas lielajas eurozonas valstis procentualais Tpatsvars bija tuvu nullei.
Spektra pretéja puse ir Italijas majsaimniecibas ar ilgstoSi pozitiviem tirajiem
procentu ienakumiem, kas tikai 2020. gada kluva nedaudz negativi. Aplikojot pédéjo
ceturkS$nu datus, redzams, ka visu lielako eurozonas valstu majsaimniecibu tirie
procentu ienakumi bijudi saméra nemainigi. Visu valstu uznémumu tirie procentu
ienakumi ir samazinajusies kop$ procentu likmju paaugstinaSanas cikla sakuma
2022. gada, kopuma atspogulojot uznémumu lielo paradu ar Tsu terminu vai
mainigam procentu likmém, lai gan starp valstim ir vérojamas batiskas atSkiribas.

C attels
Tirie procentu ienakumi lielakajas eurozonas valstis

(Cetru ceturkSnu plismas procentos no nominala iekszemes kopprodukta)
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Avoti: Eurostat, ECB SCK dati un autoru aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksni.

Ar tirie procentus pelnosie aktivi ir bijusi galvenais tiro procentu ienakumu
dinamikas virzitajspéks, un tie atklaj bitiskas atSkiribas starp valstim. Visu
lielako eurozonas valstu (iznemot Niderlandi) majsaimniecibu procentus pelnoSie
aktivi kompensé saistibas (D att.).5 Italija tiro procentus pelno$o aktivu apjoms ir
pastavigi bijis lielaks neka paréjas lielajas eurozonas valstis, atspogulojot zemaku
parada Iimeni un lielaku procentus pelnoso aktivu, 1pasi valdibas emitéto parada
vértspapiru, turéjumu apjomu. Tomeér Italija tiro procentus pelno$o aktivu

apjoms (% no IKP) ir samazinajies kops 2009. gada beigam. Tas atspoguloja parada
vértspapiru turéjumu apjoma sarukumu, kas izskaidro tiro procentu ienakumu

5 Papildus noguldijumiem un parada vértspapiriem majsaimniecibas var uzkrat, arf pérkot akcijas,
ieguldijumu fondu akcijas, dzivibas apdroSinasanu, pensiju produktus un nekustamo Tpasumu.
Majsaimniecibu tiro aktivu pozicija, t. i., kop&jo aktivu turéjumu un kopéjo paradsaistibu starpiba,
piecas lielakajas eurozonas valstis 2023. gada 2. ceturksni bija 420 %—-607 % no IKP.
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konvergenci uz kopé&jo eurozonas Iimeni. Niderlandé ieprieks plasi novérota
tendence maksat tikai procentus par hipotekarajiem kreditiem izskaidro, kapéc
saistibas parsniedz procentus pelnosos aktivus un kapéc tirie procentu ienakumi ir
zemaki neka kopé€jais eurozonas limenis. Spanija tiro procentus pelnoso aktivu
apjoms ir palielinajies kop$ globalas finansu krizes, atspogulojot parada limena
samazinasanos, kas kopa ar aizdevumu ar mainigo procentu likmi lielo Tpatsvaru un
procentu likmju kritumu veicinaja tiro procentu ienakumu pieaugumu. Visu lielako
eurozonas valstu uznémumu procentus pelnodas saistibas kompensé aktivus. Vacija
un Francija tiro procentus pelno$o aktivu apjoms (% no IKP) pédéjos 10 gados
saglabajies saméra nemainigs, bet Spanija, Italija un Niderlandé tas stabili
pieaudzis. Spanija un ltalija kops 2012. gada véroto tiro procentu iendkumu
pieaugumu galvenokart var skaidrot ar parada limena sarukumu, lielu mainigas
procentu likmes kredttu Tpatsvaru un zemakam procentu likmém.

D attéls
Tirie procentus pelnoSie aktivi eurozona un lielakajas eurozonas valstis

(atlikumi procentos no nominala iekSzemes kopprodukta Cetru ceturkSnu pldsmam)
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Avoti: Eurostat, ECB SCK dati un autoru aprékini.

Piezimes. Tirie procentus pelnosie aktivi ir institucionala sektora kopéjie procentus pelnosie aktivi, no kuriem atskaititas
paradsaistibas. Procentus pelnosie aktivi ietver noguldijumu turéjumus, parada vértspapiru tieSos turéjumus un izsniegtos
aizdevumus. Majsaimniecibu gadijuméa paradsaistibas ietver no visiem institucionalajiem sektoriem sanemtos aizdevumus.
Uznémumu paradsaistibas ietver arT emitétos parada vértspapirus. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 2. ceturksni.

Kopsavilkuma jaatzime, ka procentu likmju kapuma ietekme uz tirajiem
procentu ienakumiem ir atkariga no ta, vai institucionalais sektors kopuma
darbojas ka aizdeveéjs vai aiznémeéjs. Augosas procentu likmes negativi ietekmé
tos institucionalos sektorus, kuriem augstaku finanséSanas izmaksu ietekmeé
jaaiznemas lidzekli. Turpretl neto nogulditaji pelna vairak, jo tie var gat pelnu no
augstakam savu aktivu procentu likmém. Turklat par aktivu un saistibu apjomu
sanemto un maksato procentu likmju parmainas notiek tikai pakapeniski, jo
instrumenti ar mainigo procentu likmi tiek parcenoti un beidzas instrumentu ar fikséto
procentu likmi terming. Eurozonas majsaimniecibu tirie procentu ienakumi kop$
2021. gada beigam palielinajusies par 0.1 % no IKP un, pastiprinot patérina
robeztieksmi patérét no procentu ienakumiem, nedaudz veicindjusi privata patérina
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izdevumu pieaugumu. Tomer to pozitiva ietekme uz patérinu ir bijusi mazaka neka
augstaku procentu likmju negativa ietekme, kas izpauzas pa citiem kanaliem.
Turprett uznémumu tirie procentu ienakumi kops 2021. gada beigam samazinajusies
par 0.3 % no IKP, naudas plismas jutiguma ietekmé veicinot ieguldijumu sarukumu.
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Monetaro raditaju dinamika stingrakas monetaras
politikas cikla laika

Sagatavojusi Ramons Adalids (Ramoén Adalid), Makss Lampe (Max
Lampe) un Silvija Skopela (Silvia Scopel)

Monetaras politikas procentu likmju paaugstinasanas cikls, kas sakas

2022. gada vidu, licis bankam paaugstinat to piedavatas noguldijumu procentu
likmes. Lidz dim stingrakas monetaras politikas cikla laikd ECB ir paaugstinajusi tris
galvenas procentu likmes par 450 bazes punktiem. Salidzinajuma ar limeni, kas
vérots 2022. gada maija beigas — 1si pirms tam, kad junija preses konferencé tika
pazinots par nodomu paaugstinat procentu likmes —, jauno terminnoguldijumu
procentu likmes palielindjusas par 372 bazes punktiem, savukart noguldijumu uz
nakti procentu likmes — par 50 bazes punktiem.

Tomeér salidzinajuma ar monetaras politikas procentu likmém noguldijumu
procentu likmes joprojam ir nedaudz zemakas par vésturisko normu, seviski
majsaimniectbam un galvenokart attieciba uz to veiktajiem noguldijumiem uz
nakti. Ja procentu likmes ir pozitivas, atlidziba par terminnoguldijumiem médz bat
ciesi saistita ar monetaras politikas procentu likmi.t 2023. gada oktobrT eurozonas
uznémumiem un majsaimniecibam piedavatas vidéjas gada procentu likmes jauniem
terminnoguldijumiem ar terminu Iidz diviem gadiem bija attiecigi 3.70 % un 3.27 %.
Tas nozimé, ka starpiba ar monetaras politikas procentu likmi bija attiecigi —30 un
—73 bazes punkti. OktobrT uznémumu terminnoguldijumu procentu likmju starpiba
bija vésturiska diapazona robezas, savukart majsaimniecibu terminnoguldijumu
procentu likmju starpiba bija nedaudz lielaka, taCu tas nebija nekas nepieredzéts — ta
kopuma bija ldziga 2001. gada sakuma — 2000.—2001. gada stingrakas monetaras
politikas cikla augstakaja punkta — vérotajai starpibai. Ja procentu likmes butiski
parsniedz nulli, atlidziba par noguldijumiem uz nakti pretstata atlidzibai par
terminnoguldijumiem parasti ir daudz zemaka par monetaras politikas likmi. Tas
atspogulo kopa ar pieprasijuma noguldijumiem piedavatos maksajumu, likviditates
un értuma pakalpojumus (A att. a) panelis).2 ArT atlidziba par S§iem noguldijumiem
pieaug léni. Tas nozimé, ka attieciga starpiba ar monetaras politikas likmi stingrakas
monetaras politikas ciklu laika médz palielinaties. ST palielind$anas atbilst uzskatam,
ka augstas banku mainas izmaksas bankam pieskir ietekmi tirgd, Tpasi pieprasijuma
noguldijumu tirga.® 2023. gada oktobrT $o noguldijumu negativa starpiba bija daudz
lielaka neka 2007.—2008. gada, kad paaugstinaSanas cikla augstakaja punkta

1 Monetaras politikas procentu likme ir procentu likme, kuru centrala banka izmanto, lai paustu
monetaras politikas nostaju. Galveno refinansésanas likmi izmantoja ka atsauces likmi, lai aprékinatu
starpibas salidzinajuma ar noguldijumu procentu likmém euro pirmaja desmitgadé, jo loti zema
likviditates parpalikuma apstaklos galveno refinanséSanas operaciju procentu likme bija galvena
atsauce tirgus procentu likmém. Turpreti gandriz visu pédé&jo desmitgadi noguldijumu iespéjas
procentu likme dominé&jo$ajos liela likviditates parpalikuma apstaklos bijusi tirgus procentu likmju
galvenais balsts. Tadéjadi $t likme tikusi izmantota, lai aprékinatu Sim periodam raksturigas starpibas
salidzinajuma ar noguldijumu procentu likmeém.

2 Sk. Drechsler, I., Savov, A. and Schnabl, P., "The deposits channel of monetary policy", The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 132, No 4, 2017, pp. 1819-1876.

8 Sk. Polo, A., "Imperfect pass-through to deposit rates and monetary policy transmission”, Staff Working
Paper, No 933, Bank of England, 2021.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. lelikumi
Monetaro raditaju dinamika stingrakas monetaras politikas cikla laika 91


https://academic.oup.com/qje/article/132/4/1819/3857743
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2021/imperfect-pass-through-to-deposit-rates-and-monetary-policy-transmission.pdf

procentu likmes stabilizéjas, tacu ne tik liela ka 2000. gada cikla procentu likmju
stabilizacijas laika. Tomér batu janem véra, ka atlidzibu par noguldijumiem 2007.—
2008. gada dz ar globalas finanSu krizes sakumu, iespéjams, daléji balstija banku
likviditates vajadzibas. Tapat Skiet, ka paSreizéja cikla dinamiku dalé&ji ietekmé art
banku zemas finanséjuma vajadzibas vajas kreditéSanas un zemakas konkurences
apstak|os dazos noguldijumu tirgus segmentos.*

Noguldijumu procentu likmju kumulativas parmainas bijusas sameéra vajas. To
daléji noteica fakts, ka laika, kad pirms pasreizéja cikla procentu likmes bija
negativas, noguldijumu procentu likmes parsniedza monetaras politikas
procentu likmi, ka ar1 patieSam vajaka transmisija uz majsaimniecibu
noguldijumu uz nakti procentu likmém. Noguldijumu procentu likmju un
monetaras politikas procentu likmju pieauguma attieciba ir raditajs, kuru plasi
izmanto, lai salidzinatu, cik spéciga ir procentu likmju ietekme uz noguldijumu
procentu likmém stingrakas monetaras politikas ciklu laika. So attiecibu parasti déve
par noguldijumu beta radttaju. Tomér Sis raditajs ir jutigs pret sakumpunktu, 1pasi
tad, ja noguldijumu procentu likmes un monetaras politikas procentu likmes starpiba
8aja punkta atSkiras no vésturiskas normas. Ta notika pasreizé&ja stingrakas
monetaras politikas cikla sakuma, jo 2022. gada vidi noguldijumu procentu likmes
un monetaras politikas procentu likmes starpiba bija negativa (A att. a) panelis,
labais grafiks). ST apvérsta noguldijumu starpiba parada, ka bankas nevél&jas
parnest negativas procentu likmes uz mazo klientu noguldijumiem, jo bija juridiskie
8kersli un tiesvedibas riski vai baZzas par noguldijumu iznem$anu.®> Negativo un |oti
zemo procentu likmju perioda beigas |ava monetaras politikas procentu likmes un
noguldijumu procentu likmju starpibai atgriezties vésturisko tendencéu liment,
ieziméjot periodu, kura Itldzas monetaras politikas procentu likmju pieaugumam bija
vérojams vien neliels noguldijumu procentu likmju kapums. Sa iemesla dél,
izmantojot noguldijumu beta raditajus, lai salidzinatu, cik spéciga bijusi noguldijumu
procentu likmes ietekme attieciba pret ietekmi iepriekdéjas epizodes, ir svarigi izslégt
zemu monetaras politikas procentu likmju periodu. Batu iesp&jams, pieméram,
izslégt periodu, kad monetaras politikas procentu likme bija zemaka par 2 % — limeni
iepriek$&ja cikla sakuma. Sadi rikojoties, noguldijumu beta raditaji palielinas
attieciba uz visiem noguldijumiem uz nakti, kd arT majsaimniecibu
terminnoguldijumiem. Tas, ka paSreiz&jais uzn@émumu un majsaimniecibu
noguldijumu uz nakti Tpatsvars ir lielaks neka agrak, ir vél viens faktors, kas ietekmé
kopéjos noguldijumu beta raditajus, t. i., raditajus, kas norada uz noguldijumu
procentu likmju pieauguma attiecibu dazados noguldijumu veidos, balstoties uz to
atlikumu (B att. b) panelis). Izmantojot 2005.—2007. gada stingrakas monetaras
politikas cikla noguldijumu Tpatsvara (nevis pasreizéja 1patsvara) raditajus, lai
apvienotu atlidzibu par noguldijumiem uz nakti un terminnoguldijumiem, iegatais
noguldijumu beta raditajs tuvojas iepriek$€jo paaugstinasanas ciklu radrtajiem, tacu
joprojam ir nedaudz zemaks (A att. b) panelis). To galvenokart nosaka monetaras

4 Sk. Mayordomo, S. and Roibas, I., "The pass-through of market interest rates to bank interest rates",
Documentos Ocasionales, No 2312, Banco de Espafia, 2023.

5 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 rakstu "Negative rates and the transmission of
monetary policy" ("Negativas procentu likmes un monetaras politikas transmisija").
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politikas procentu likmju paaugstinaSanas patieSam vajaka transmisija uz
majsaimniecibu noguldijumiem uz nakti.

A attéls
Procentu likmju ietekme eurozona

a) Procentu likmju limenis
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Avots: ECB.

Piezimes. Terminnoguldijumi ir likmes jaunajiem ligumiem ar terminu lidz diviem gadiem. Noguldijumu beta raditaji ir noguldijumu
procentu likmju un monetaras politikas procentu likmju pieauguma attieciba. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada oktobrf.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. lelikumi
Monetaro raditaju dinamika stingrakas monetaras politikas cikla laika 93



Palielinata atlidziba par terminnoguldijumiem un obligacijam péc ilga zemu vai
negativu procentu likmju perioda ir stimuléjusi pareju uz Siem instrumentiem
no noguldijumiem uz nakti un citiem noguldijumiem ar zemu atlidzibu. Zemo
procentu likmju perioda laika noguldijumu uz nakti turéSanas alternativas izmaksas
bija loti zemas, tadéjadi majsaimniecibas un uznémumi gandriz visu jauniegato
naudu uzkraja noguldijumos uz nakti (B att. a) panelis). PaSreizéja stingraka
monetara politika un tas transmisija uz noguldijumu procentu likmém un citu finansu
aktivu ienesigumu ir palielinajusi noguldijumu uz nakti turéSanas alternativas
izmaksas Iidz [Tmenim, kas ir [Tdz1gs iepriek$€jos paaugstinadanas ciklos vérotajiem.
Tadejadi uznémumi un majsaimniecibas batisku dalu no to neparasti liela
noguldijumu uz nakti apjoma parvirzijusi uz terminnoguldijumiem un obligacijam. Sis
apjoms salidzindjuma ar 2022. gada vidu ir samazingjies, tacu saskana ar
vésturiskajiem standartiem joprojam ir augsts. Majsaimniecibam tas raksturigs vairak
neka uznémumiem (B att. b) panelis)®. Tas varétu izskaidrot uznémumu noguldijumu
parvirziS8anas paléninaSanos pédéjos divos ceturk3nos.

6 Laika periods "2005. g. 4. cet." ir salidzinajumam nozimiga atsauce, jo tas ir 2005. gada stingrakas
monetaras politikas cikla sakums. ligaka perioda vidéja raditaja (pieméram, A attéla a) panela labaja
grafika lietota raditaja) izmantoSana par etalonu nemainttu secindjumu, ka noguldijumu uz nakti svars
joprojam ir batiski augstaks neka ieprieks, Tpasi majsaimniecibu sektora.
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B attéls
Portfelu parbalansésana

a) Uznémumu un majsaimniecibu finansu ieguldijumi
(kreisa ass: ceturk$nu plismas, mljrd. euro; laba ass: procentu punktos)
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Papildus ietekmei uz majsaimniecibu un uznémumu Iémumiem par to portfelu
sastavu monetaras politikas parmainas kopuma ietekmé naudas piedavajumu
vairakos veidos. Pirmkart, tas notiek ar kreditu izsniegSanas starpniecibu. Kad
bankas izsniedz kredttus, nekavéjoties pieaug aiznéméju noguldijumu atlikums, kuru
tas tadéjadi var izmantot maksajumiem un citiem darfjumiem.” Otrkart, l1dziga veida
plasas naudas atlikums palielinas, kad centrala banka iegist aktivus no eurozonas
rezidentiem, kas nav bankas, un art kad nerezidenti iegust preces, pakalpojumus un

7 Tas nenozimé, ka bankas var veidot neierobezotus noguldijumus. Pirmkart, izveidotie noguldijumi var
nonakt citds bankas. Otrkart, lai pieskirtu kreditus, bankam citstarp janem véra visparigie finanséSanas
un maksatspéjas raditaji, riska dartjumiem piemitosais risks un tiesiskaja reguléjuma noteiktie
ierobezojumi.
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finandu aktivus no eurozonas rezidentiem, kas nav bankas.® Visbeidzot, centralas
bankas krediti bankam arT var izraistt naudas piedavajuma kapumu tiktal, ka to
aizstaj ar obligaciju finanséjumu, tadéjadi atbrivojot naudas Iidzeklus, kurus
nogulditaji var turét savos kontos.

Pasreizéja stingraka monetara politika ir vajinajusi plasas naudas
piedavajumu - tas ir kluvis negativs un sasniedzis vésturiski zemako raditaju.
Kops pasreizeja stingrakas monetaras politikas cikla sakuma augstakas procentu
likmes ir batiski samazinajuSas gan aizdevumu pieprasijumu, gan to piedavajumu
Tas ir krasi mazinajis kredrtu apjomu — ierastu naudas piedavajuma kapuma avotu.
Turklat Eurosistémas bilances sarukums ir vél vairak pastiprindjis kreditu
piedavajuma kritumu un tieSi mazinajis M3 pa diviem kanaliem: 1) ITRMO atmaksas,
kas stimulé bankas emitét ilgtermina obligacijas, tada veida mazinot naudas
atlikumu, jo nogulditaji iegadajas Sis obligacijas; un 2) aktivu iegades programmas
portfela pakapeniska dzé$ana, kuras rezultata naudu iznem no apgrozibas.®
Tadeéjadi uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu devums M3 gada
parmainas saruka no 4 procentu punktiem 2022. gada vidu lidz aptuveni nullei
2023. gada oktobrT, savukart banku obligaciju emisija paslaik ir vaja un ir aptuveni
1.5 procentu punktu apméra no M3 gada parmainam. Eurosistémas iegazu tieSais
devums ir kluvis negativs — no gandriz 6 procentu punktiem 2022. gada sakuma lidz
—1 procentu punktam 2023. gada oktobr1. To gan kopuma kompenségjusas arvalstu
investoru veiktas valdibas obligaciju iegades, neraugoties uz to, ka majsaimniecibu
veiktas obligaciju iegades paslaik nedaudz palénina monetaro raditaju dinamiku.
Tekosa konta un kapitala konta parpalikuma pieaugums, kas art atspogulo arvalstu
pre€u iekSzemes pieprasijuma vajinasanos, kops 2022. gada beigam arT ir turpinajis
veicinat neto naudas [1dzek|u ieplides no arvalstim (C att. a) panelis).

8 Plasa nauda (M3) galvenokart ietver monetarajam finansu iestadém piederosas un naudas lidzeklu
turétaju sektora turétas Tstermina un likvidas saistibas.

9 Sk. Lane, P, "The banking channel tightening in the euro area", paneldiskusijas par banku maksatspéju
un monetaro politiku piezimes, NBER Summer Institute 2023 Macro, Money and Financial Frictions
Workshop, 2023. gada 12. jdlijs.
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230712~d950906f00.en.html
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada oktobrT.

Noguldijumu parvirziSana un plasas naudas raditaja samazinasanas ir
izraisijusi Sauras naudas raditaja M1 negativu pieaugumu nepieredzéta
apjoma. Ta ka noguldijumi uz nakti ir M1 galvenais komponents; ltdzeklu
parvirzisana citur ir izraistjusi $3 kopéja raditaja nepieredzétu kritumu (kop$ vasaras
par aptuveni par 10 %; C att. b) panelis). Ta ka ar M1 pieaugumu vésturiski izdevies
veiksmigi prognozét readla IKP kapumu, tas radijis bazas par turpmaku ekonomiskas
aktivitates lejupslidi.’® ST saistiba dalgji izpauzas ar [Emumiem par patérinu,

10 Sk. ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikumu "The predictive power of real M1 for
real economic activity in the euro area" ("Reala M1 prognozéSanas spéja attieciba uz realo
ekonomisko aktivitati eurozona").
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201903_04~eba5677b27.en.html#:~:text=At%20the%20current%20juncture%2C%20models,to%20the%20beginning%20of%202020.
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201903_04~eba5677b27.en.html#:~:text=At%20the%20current%20juncture%2C%20models,to%20the%20beginning%20of%202020.

izdevumiem un ieguldijumiem, jo M1 ir atbilstigs tautsaimniecibas likviditates
pakapes raditajs. Tomeér pasreizéja situacija pastaviga naudas idzeklu parvirzis8ana
prom no noguldijumiem uz nakti un iepriek$€jais spécigais M1 pieaugums kop$
2015. gada, kurs galvenokart bija saistits ar neto aktivu iegadém un zemam
procentu likmém, iespéjams, slapé ierasto signalu. Citiem vardiem sakot, M1
samagzinajumam, kuru izraisijusas portfela sastava parmainas, kas ietver naudas
[Tdzeklu parvirzi8anu prom no noguldijumiem uz nakti, batiba vajadzétu radit
ierobezotaku ietekmi uz tautsaimniecibas dalibnieku pirktspéju. Tadéjadi tam bdtu
jarada tada negativa ietekme uz IKP, kas ir mazaka par M1 tipiska samazinajuma
ietekmi, Tpasi nemot véra to, ka noguldijumu uz nakti apjoms saskana ar
vésturiskajiem standartiem joprojam ir saméra augsts. Tomeér tas nenozimé, ka M1
batu pilntba jaignoré, Tpasi tad, ja to papildina spriedze finanSu tirgos un pastiprinats
likviditates pieprasijums.
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Statistika

Statistikas sadala
(kop$ 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Statistika

99


https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2023/ECB_TB_8_2023_Statistics.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2023/ECB_TB_8_2023_Statistics.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2023/ECB_TB_8_2023_Statistics.pdf

© Eiropas Centrala banka, 2024

Pasta adrese 60640 Frankfurt am Main, Germany
Talrunis +49 69 1344 0
Timeklvietne www.ecb.europa.eu

Visas tiesibas rezervétas. Atlauta parpublicéSana izglitibas un nekomercialos noltkos, noradot avotu.
Konkrétu terminu skaidrojumu sk. ECB glossary (pieejams tikai anglu valoda).
Saja numura ieklautie statistiskie dati atbilst stavoklim 2023. gada 13. decembrt.

ISSN 2363-3506 (PDF)
ES kataloga numurs QB-BP-23-012-LV-N (PDF)



http://www.ecb.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html

	Tautsaimniecības Biļetens 8/2023
	Saturs
	Tautsaimniecības, finansiālās un monetārās norises
	Kopskats
	Ekonomiskā aktivitāte
	Inflācija
	Risku novērtējums
	Finanšu un monetārie nosacījumi
	Monetārās politikas lēmumi
	Secinājums

	1. Ārējā vide
	2. Ekonomiskā aktivitāte
	3. Cenas un izmaksas
	4. Finanšu tirgus norises
	5. Finansēšanas nosacījumi un kreditēšanas dinamika
	6. Fiskālās norises

	Ielikumi
	1. ASV Valsts kases vērtspapīru tirgus apstākļi un globālā tirgus reakcija uz ASV monetāro politiku
	2. Ģeopolitiskais risks un naftas cenas
	3. Potenciālā izlaide īslaicīgu piedāvājuma šoku apstākļos
	4. Monetārā politika un nesenais apstrādes rūpniecības un pakalpojumu aktivitātes kritums
	5. Mājsaimniecību ienākumu mērīšanas pamati
	6. Likviditāte un monetārās politikas operācijas (2023. gada 2. augusts–31. oktobris)
	Likviditātes vajadzības
	Ar monetārās politikas instrumentiem nodrošinātā likviditāte
	Likviditātes pārpalikums
	Procentu likmju norises

	7. Mājsaimniecību un uzņēmumu tīrie procentu ienākumi
	8. Monetāro rādītāju dinamika stingrākas monetārās politikas cikla laikā

	Statistika

