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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

ECB Padome 2024. gada 7. marta sandksmé noléma nemainit tris galvenas ECB
procentu likmes. Kops 2024. gada 25. janvara monetaras politikas sanaksmes
inflacija turpinajusi sarukt. ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskajas
iesp€ju aplésés eurozonai inflacija ir samazinata, 1pasi 2024. gadam, galvenokart
atspogulojot mazaku energijas cenu devumu. Specialisti tagad paredz, ka inflacija
bus vidgji 2.3 % 2024. gada, 2.0 % 2025. gada un 1.9 % 2026. gada. Inflacijas
(neietverot energijas un partikas cenas) iespéju apléses art ir samazinatas (vidéji
2.6 % 2024. gadam, 2.1 % 2025. gadam un 2.0 % 2026. gadam). Lai gan vairakums
pamatinflacijas raditaju turpindjusi pazeminaties, iekSzemes cenu spiediens joprojam
ir augsts. Tas daléji skaidrojams ar spécigo darba samaksas kapumu. FinanséSanas
nosacijumi ir ierobezojosi, un ieprieks veikta procentu likmju paaugstinaSana turpina
vajinat pieprasijumu. Tas palidz samazinat inflaciju. Specialisti pazeminajusi
izaugsmes iespéju aplési 2024. gadam [1dz 0.6 %, un gaidams, ka Tstermina
ekonomiskas aktivitates pieaugums saglabasies vajs. Specialisti sagaida, ka vélaka
laikposma tautsaimniecibas izaugsme klus straujaka, 2025. gada pieaugot par 1.5 %
un 2026. gada — par 1.6 %. So pieaugumu sakuma veicinas patérins, bet vélak — art
ieguldijumi.

Padome ir apnémusies nodrosinat savlaicigu inflacijas atgrieSanos 2 % vidéja
termina mérkraditaja [fmeni. Pamatojoties uz pasreiz&jo novertéjumu, Padome
uzskata, ka galvenas ECB procentu likmes sasniegusSas [imeni, kas, uzturéts
pietiekami ilgi, batiski veicinas §& mérka sasniegS8anu. Padomes turpmakie lémumi
nodroSinas, ka tas monetaras politikas procentu likmes tiks noteiktas pietiekami
ierobezojosa ment tik ilgi, kamér tas bis nepiecieSams.

Padomes pieeja, tai nosakot ierobezojumu atbilstigo apméru un ilgumu, art turpmak
balstisies uz datiem. Konkrétak, lemumi par procentu likmém bids atkarigi no
Padomes veikta inflacijas perspektivas novértéjuma, nemot véra sanemtos
tautsaimniecibas un finansu datus, pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas
transmisijas spéku.

Ekonomiska aktivitate

Tautsaimniecibas aktivitate joprojam ir vaja. Patérétaji turpinajusi ierobeZot térinus,
ieguldijumu kapums bijis 1éns, un uznémumu eksporta apjoms sarucis, atspogulojot
aréja pieprasijuma mazinasanos un zinamu konkurétspé&jas kritumu. Tacu
apsekojumi liecina par pakapenisku atveseloSanos 2024. gada laika. Inflacijai
samazinoties un darba samaksai turpinot pieaugt, realo ienakumu kapums
atjaunosies, veicinot izaugsmi. Turklat agrak veiktas procentu likmju
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paaugstinasanas lejupveérsta ietekme pakapeniski izzudts, un pieprasijumam péc
eurozonas eksporta vajadzétu pieaugt.

Bezdarba Iimenis ir zeméakais kop$ euro ievieSanas. Nodarbinatiba 2023. gada
pédéja ceturksni pieauga par 0.3 %, atkal apsteidzot ekonomisko aktivitati. Attiecigi
produkcijas izlaide uz vienu nodarbinato vél vairak samazinajas. Vienlaikus
samazinas darba deveéju piedavato vakancu skaits, savukart uznémumi arvien
mazak zino, ka darbaspéka triikums ierobeZo razoSanu.

Saskana ar 2024. gada marta iespé&ju aplésém paredzams, ka tautsaimniecibas
izaugsme 2024. gada laika pakapeniski klis straujaka, jo inflacijas sarukuma un
stabila darba samaksas kapuma apstaklos palielinasies realie riciba esosie
ienakumi, ka arT uzlabosies tirdzniecibas nosacijumi. Ta ka pasreizéjie piegades
traucéjumi Sarkanaja jara, visticamak, neizraisTs batiskus jaunus piegades
ierobezojumus, gaidams, ka eksporta pieaugums turésies kopsoli ar aréja
pieprasijuma pastiprinaSanos. AtveseloSanos vidéja termina veicinas art
pakapeniska ECB Tstenotas stingrakas monetaras politikas ietekmes izzuSana.
Kopuma gaidams, ka gada vid€jais reala IKP pieaugums 2024. gada bus 0.6 %, bet
2025. un 2026. gada tas palielinasies (attiecigi I1dz 1.5 % un 1.6 %). Salidzindjuma
ar Eurosistemas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskajam iespé&ju
aplésém eurozonai IKP pieauguma perspektiva 2024. gadam ir pazeminata saistiba
ar agrako negativo datu parsteigumu parnesto ietekmi un vajako sanemto uz nakotni
vérsto informaciju, 2025. gadam ta ir nemainiga, bet 2026. gadam — nedaudz
paaugstinata.

Valdibam batu jaturpina ierobezot ar energiju saistitos atbalsta pasakumus, lai
inflacijas samazinasanas procesa norise varétu bat ilgtspéjiga. Batu janostiprina
fiskala un strukturala politika, lai uzlabotos eurozonas tautsaimniecibas
produktivitate un konkurétspéja, paplasinatos piedavajuma kapacitate un
pakapeniski mazinatos augstie valsts parada raditaji. Straujaka "Nakamas paaudzes
ES" programmas TstenoSana un apnémigaki centieni likvidét nacionalos 8kérslus
dzilakiem un integrétakiem banku un kapitala tirgiem var palidzét veicinat
ieguldijumus zalas un digitalas parkartoSanas procesa un mazinat cenu spiedienu
vidéja termina. Bez kaveédanas bitu jaievies ES parskatitais ekonomiskas
parvaldibas reguléjums.

Inflacija

Inflacija janvarT saruka [1dz 2.8 % un saskana ar Eurostat atro aplési februart
samazinajas vél vairak (I1dz 2.6 %). Partikas cenu inflacija atkal saruka (I"dz 5.6 %
janvart un 4.0 % februarT), bet enerdijas cenas abos ménesos joprojam samazinajas
salidzindjuma ar iepriek§€jo gadu, tacu Ieénak neka decembri. ArT preCu cenu inflacija
turpindja samazinaties (I1dz 2.0 % janvari un 1.6 % februarT). Pakalpojumu cenu
inflacija februart nedaudz saruka (I1dz 3.9 %; iepriek$€jos tris ménesos — 4.0 %).

Lielaka dala pamatinflacijas raditaju janvari turpindja samazinaties, izzidot agrako
piedavajuma Soku ietekmei un stingrajai monetarajai politikai negativi ietekméjot
pieprastjumu. Tomér iek8zemes cenu spiediens joprojam ir paaugstinats. Tas ir dalé&ji

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Kopskats 3



saistits ar stabilu darba samaksas pieaugumu un darba raziguma kritumu.
Vienlaikus vérojamas pazimes, ka darba samaksas pieaugums kluvis vajaks. Turklat
pelna absorbé dalu no darbaspéka izmaksu kdpuma, mazinot inflacijas efektus.

Gaidams, ka turpmakajos ménesos $ada lejupvérsta inflacijas tendence turpinasies.
Talaka nakotné paredzams, ka inflacija samazinasies [1dz Padomes mérkraditaja
[Tmenim, sardkot darbaspéka izmaksam un izzddot ietekmei, ko radijusi agrakie
energijas Soki, piegades problémas un tautsaimniecibas atkalatvérSanas péc
pandémijas. llgaka termina inflacijas gaidu raditaji kopuma saglabajas stabili,
lielakajai to dalai sasniedzot aptuveni 2 % Iimeni.

Saskana ar 2024. marta iespéju aplésém prognozéts, ka inflacija turpinas sarukt
cenu spiediena parneses un stingrakas monetaras politikas ietekmes pastavigas
mazinasanas dél, lai gan Iénaka tempa neka 2023. gada. Cenu spiediena parnesei
bdtu jaturpina pavajinaties, jo paredzams, ka piegades traucéjumiem Sarkanaja jara
bis vien ierobeZota augSupvérsta ietekme. L1dz ar energijas cenu samazinasanos
spécigai darbaspéka izmaksu dinamikai batu jaklast par inflacijas (neietverot
energijas un partikas cenas) galveno noteicéjfaktoru. Paredzams, ka nominalas
darba samaksas pieaugums saglabasies paaugstinats pastaviga ierobezota
darbaspéka piedavajuma ietekmé, tacu apléSu perioda tam pakapeniski batu
japaléninas, jo inflacijas kompensacijas augSupveérsta ietekme izzudis. Darba
raziguma kapuma atsakSanas ietekmé darbaspéka izmaksu spiedienam batu
j@mazinas. Gaidams, ka pelnas pieaugums apléSu perioda klds vajaks un amortizés
darbaspéka izmaksu ietekmi. Kopuma paredzams, ka gada vid€ja kopé€ja inflacija
samazinasies no 5.4 % 2023. gada lidz 2.3 % 2024. gada, 2.0 % 2025. gada un

1.9 % 2026. gada. Nemot véra energijas cenu inflacijas vajo perspektivu, gaidams,
ka kopéja inflacija apléSu perioda blis zemaka par inflaciju (neietverot energijas un
partikas cenas). Salidzinajuma ar 2023. gada decembra iespéju aplésém kopégjas
inflacijas prognozes 2024. un 2025. gadam samazinatas. To galvenokart noteica
ietekme, kuru tiesi un netiesi radija zemaki pienémumi par energijas izejvielu cenam
un mazaks darbaspéka izmaksu spiediens. Savukart kopéjas inflacijas prognozes
2026. gadam saglabaju$as nemainigas.

Risku noveértéjums

Tautsaimniecibas izaugsmes riski vél aizvien ir vairak lejupversti. Izaugsmes temps
varétu bat Ienaks, ja monetaras politikas ietekme izraditos spécigaka, neka gaidits.
Vajaka pasaules tautsaimnieciba vai turpmaks pasaules tirdzniecibas sarukums
varétu kavét arT eurozonas izaugsmi. Neattaisnojamais Krievijas kars pret Ukrainu
un tragiskais konflikts Tuvajos Austrumos ir nozimigi geopolitisko risku avoti. To
rezultata var mazinaties uznémumu un majsaimniecibu konfidence attieciba uz
nakotni un rasties pasaules tirdzniecibas parravumi. lzaugsme varétu bat straujaka,
ja inflacijas kritums bitu spéjaks par paredzéto, realo ienakumu pieaugums
palielinatu térinus vairak, neka gaidits, vai pasaules tautsaimniecibas izaugsme batu
spécigaka, neka paredzéts.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Kopskats 4



Augsupvérstie riski, kas apdraud inflaciju, ietver paaugstinatu geopolitisko spriedzi,
Tpasi Tuvajos Austrumos. Ta varétu Tstermina palielinat energijas cenas un kravu
parvadasanas izmaksas, ka arT paléninat pasaules tirdzniecibas izaugsmi. Inflacija
arT varétu bat augstaka, neka gaidits, ja darba samaksas pieaugums bitu spécigaks,
neka paredzéts, vai pelnas marzas izraditos noturigakas. Tomér inflacija var art
parsteigt ar lejupvérstu tendenci, ja monetara politika mazinas pieprasijumu vairak,
neka gaidits, vai ekonomiska vide paréja pasaulé negaiditi pasliktinasies.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Kops Padomes 2024. gada 25. janvara sanaksmes palielinajusas tirgus procentu
likmes, un monetaras politikas ietekmé plasaki finansé$anas nosacijumi joprojam ir
ierobeZojosi. Uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmes pamata
stabilizéjusas, bet hipotekaro kreditu procentu likmes decembrt un janvari
samazinajas. Tomeér aizdevumu procentu likmes joprojam ir paaugstinatas — 5.2 %
uznémumiem izsniegtajiem aizdevumiem un 3.9 % hipotekarajiem kredttiem.

Banku aizdevumi uznémumiem decembrT kluva pozitivi (gada pieauguma temps —
0.5 %). Tacu janvari Sis temps samazinajas l1dz 0.2 %. To noteica negativa ménesa
plisma. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu pieaugums turpinaja samazinaties
(gada pieauguma temps janvari — 0.3 %). Plasas naudas raditaja, ko méra ar M3,
pieauguma temps bija vajs (0.1 %).

Monetaras politikas lEmumi

Galveno refinansésanas operaciju procentu likme, ka arT aizdevumu iespéjas uz
nakti procentu likme un noguldijumu iespéjas procentu likme netiek mainitas
(attiecigi 4.50 %, 4.75 % un 4.00 %).

Aktivu iegades programmas portfelis tiek samazinats mérena un prognozéjama
tempa, jo Eurosistéma vairs atkartoti neiegulda dzéSanas terminu sasnieguso
vértspapiru pamatsummas maksajumus.

Padome paredz 2024. gada 1. pusgada turpinat pilniba atkartoti ieguldit pandémijas
arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros iegadato un dzéanas 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 dzésanas iegitos
[T[dzeklus, izmantojot elastigu pieeju, lai novérstu ar pandémiju saistitos monetaras
politikas transmisijas mehanismu apdraudos$os riskus.

Ta ka bankas atmaksa summas, kuras tas aiznémusas ilgaka termina
refinanséSanas mérkoperacijas, Padome regulari novertés, ka aizdevumu
mérkoperacijas un to notieko8a atmaksa palidz uzturét tds monetaras politikas
nostaju.
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Secinajums

Padome 2024. gada 7. marta sanaksmé noléma nemaintt tris galvenas ECB
procentu likmes. Padome ir apnémusies nodroSinat savlaicigu inflacijas atgrieSanos
2 % videja termina mérkraditaja ITment. Pamatojoties uz pasreiz&jo novertéjumu,
Padome uzskata, ka galvenas ECB procentu likmes sasnieguSas [Tmeni, kas,
uzturéts pietiekami ilgi, batiski veicinas $& mérka sasniegS8anu. Padomes turpmakie
Iemumi nodrosinas, ka galvenas ECB procentu likmes tiks noteiktas pietiekami
ierobezojosa ment tik ilgi, kameér tas bis nepiecieSams. Padomes pieeja, tai
nosakot ierobezojumu atbilstigo apméru un ilgumu, art turpmak balstisies uz datiem.
Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodro8inatu, ka inflacija vidéja termina atgrieZzas 2 % meérkraditaja
[TmenT, un saglabat raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Argja vide

Monetaras politikas stingribas palielinaSanas rezultdta pasaules tautsaimniecibas
izaugsme gadu mija paléninajas. Patérina pieauguma paléninaSanas daléji
atspogulo labvéligo faktoru izzusanu lielakajas attistitajas valstis, kur darba tirgus
apstakli pakapeniski normalizéjas, lai gan darbaspéka piedavajums Sajas valstis
Joprojam ir saméra ierobezots, un pandémijas laika izveidotie papildu uzkrajumi
lielakoties jau iztéréti. Kinas patérétaju izdevumi saglabajas ierobezZoti saistiba ar
vaju nekustama ipasuma tirgus aktivitati. Prognozéts, ka pasaules tautsaimniecibas
gada izaugsmes temps laikposma no 2024. gada lidz 2026. gadam pakapeniski
samazinasies, un gaidams, ka vidéja termina tas bus nedaudz mazaks neka pédégjos
10 gados. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonai ECB specialistu 2024. gada marta
makroekonomiskajas iespéju aplésés pasaules tautsaimniecibas pieauguma
prognoze 2024. gadam palielinata lielakoties spécigaku ASV tautsaimniecibas
izaugsmes raditgju dél. Paredzams, ka pasaules tirdznieciba Sogad atgudsies un péc
tam tas pieaugums tuvak atbildis pasaules ekonomiskajai aktivitatei. Lai gan
pasaules tirdzniecibas prognozes kop$§ 2023. gada decembra iespéju aplésém
kopuma nav mainiju$as, gaidams, ka pasaules tirdzniecibas apjoms iespéju aplésu
perioda saglabasies zemaks par vésturisko tendenci. Prognozéts, ka globala inflacija
taja pasa perioda samazinasies.

Monetaras politikas stingribas palielinasanas ietekmé pasaules
tautsaimniecibas izaugsme gadu mija paléninajas. Saskana ar aplésém pasaules
reala IKP kdpums 2023. gada 4. ceturksnt paléninajas Iidz 0.8 % (2023. gada

3. ceturksni — 1.0 %)." Kopuma |ésts, ka pasaules tautsaimniecibas aktivitate

2023. gada palielinajas Iidz 3.5 %. Sis kdpuma temps ir lidzigs pagajusa gada un
pédé&jo 10 gadu vidéjam tempam. Turklat tas par 0.2 procentu punktiem parsniedz
Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskajas iespéju
aplésés prognozéto pasaules tautsaimniecibas izaugsmes tempu. Tomér sanemtie
dati liecina, ka, izzGdot patérétaju izdevumus palielino$ajiem faktoriem, pasaules
patérina pieaugums paléninas. Neraugoties uz saméra ierobeZotu darbaspéka
piedavajumu, darbaspéka tirgus lielakajas attistitajas valstis pakapeniski
normalizéjas, un par to liecina vakancu un bezdarba attiecibas samazinasanas.
Vienlaikus pakapeniski sarik arT nominalas darba samaksas kapums. Turklat
pandémijas laika izveidoto papildu uzkrajumu apjoms ir jau lielakoties iztéréts. Kinas
patérétaju izdevumu dinamika joprojam ir vaja saistiba ar majoklu tirgus norisém.
Tade| pasaules patérétaju izdevumi, kas atveseloSanas perioda péc pandémijas bija
veicinajusi tautsaimniecibas aktivitati, saglabajas ierobezoti. Pavisam nesen —
februart — globalais apvienotais iepirkumu vaditaju indekss (IVI) nedaudz
palielinajas, liecinot par aktivitates kdpumu gan apstrades rdpniecibas, gan
pakalpojumu nozaré (1. att.). Tomér 8o signalu vajadzétu analizét plasakas sanemto

' Nemot véra, ka $aja iedala aplikotas globalas norises, visi pasaules un/vai globalie apkopotie

tautsaimniecibas raditaji neietver eurozonu.
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datu kopas konteksta, kas joprojam norada uz kopuma mérenu pasaules
tautsaimniecibas aktivitati.

1. attéls
Globalais produkcijas izlaides VI
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada februart.

Prognozéts, ka pasaules tautsaimniecibas izaugsme iespéju aplésu perioda
pakapeniski samazinasies. Nedaudz mazaks kapums Sogad atspogulo minéto
labvéligo faktoru, kas perioda péc pandémijas bija veicinajusi patérétaju izdevumus
attistitajas valstis, turpmaku ietekmes vajinasanos. Sadu notikumu attistibu
veicinajusi agrak Tstenotas monetaras politikas stingribas palielinaSanas ietekme, ka
art paaugstinata nenoteiktiba geopolitisko saspiléjumu apstaklos. Kopuma
paredzams, ka pasaules reala IKP kapums Sogad bis 3.4 %, bet 2025.-2026. gada
tas paléninasies I1dz 3.2 % gada — nedaudz Iénak par pédégjos 10 gados véroto
tempu. Salidzinajuma ar 2023. gada decembra iespé&ju aplésém pasaules
tautsaimniecibas izaugsme Sim gadam paaugstinata lielakoties saistiba ar labaku
ASV tautsaimniecibas izaugsmes raditaju parnesto ietekmi.

Pasaules precu tirdzniecibas apjoma kapums saglabajas pozitivs. Pasaules
precu tirdzniecibas pieaugums 2023. gada 4. ceturksnt kluva pozitivs, un saskana ar
aplésém tas saglabajies pozitivs arf 2024. gada janvarT (2. att.). Sis uzlabojums
atspogulo atveseloS$anas periodam péc pandémijas raksturigo noriu (pieméram,
izdevumu novirzisanas no precém uz pakalpojumiem un pasaules krajumu
pielagosanas) korekciju. Pasaules tirdzniecibai vajadzétu atjaunoties ar turpmak, jo
gaidams, ka péc pandémijas véroto noriSu ietekme pakapeniski izzudfs, turklat Skiet,
ka globalais apstrades rapniecibas cikls un privatais patérin§ 2024. gada sdkuma
stabilizéjusies. Gaidams, ka arT globala tehnologiju cikla dinamikas uzlabosanas, kas
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ir agrins kopé€jas apstrades rupniecibas izaugsmes raditajs, 1stermina veicinas
tirdzniecibu.?

2, attéls
Precu tirdzniecibas pieaugums

(realais imports, triju méneSu gada parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jiem trim ménesiem; %; procentu punktos)

== Pasaules tirdznieciba (neietverot eurozonu)
Attistitas valstis (neietverot eurozonu)

B Jaunas tirgus ekonomikas valstis

® Tstermina prognoze

01.2022. 04.2022. 07.2022. 10.2022. 01.2023. 04.2023. 07.2023. 10.2023. 01.2024

Avoti: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, valstu avoti ar LSEG starpniecibu un ECB speciélistu aprékini.
Piezimes. Istermina prognoze ietver jaunakos publicétos datus, izmantojot globala kopéja raditaja prognozes un vairakus
makroekonomiskos mainigos. Jaunakie CPB oficialie dati atbilst stavoklim 2023. gada decembr, un jaunakie Tstermina prognozes dati
atbilst stavoklim 2024. gada janvari.

Pa Sarkano juru notiekoSo piegazu traucéjumi varéetu aizkavéet pasaules precu
tirdzniecibas atjaunosanos, lai gan to ietekme uz tirdzniecibu tiek vertéta ka
ierobezota. Pa Sarkano jdru transportéto tranzitkravu apjoms ir batiski sarucis, jo
piegades uznémumi izvairas no 8T regiona un novirza kugus pa marsrutu ap Labas
Ceribas ragu. Tomeér lidz 8im globalas piegades kédes saglabajusas kopuma
stabilas, un globala lTmenT piegadataji Sogad tikai nedaudz pagarinajusi piegades
terminus. Tie joprojam atrodas vésturiski vidéja raditaja limeni, krietni zemak par
2021.-2022. gada limeni, kad globalas piegades kédes bija paklautas nopietniem
apgratinajumiem. Pastav vairaki riskus mazinosi faktori. Pirmkart, Skiet, ka pastav
liela neizmantota piegades kapacitate, jo globalais pieprasijums péc precém ir
sameéra ierobeZots un pasaules kravas kugu flote ir palielindjusies. Otrkart, pasaules
ostas saglabajas kopuma nemainiga plisma, kas liecina par So ostu spéju apkalpot
uz tam novirzitos kugus. Visbeidzot, razotaju riciba esosie apjomigie krajumi |auj
kompensét ilgaku razoSanas pasitijumu izpildes terminu radito ietekmi. Tomér
pasaules tirdzniecibas un inflacijas riski saglabasies, ja piegades traucéjumi
Sarkanaja jara pastiprinasies un turpinasies.®

Paredzams, ka pasaules tirdznieciba Sogad pakapeniski atgusies, un péc tam
tas pieaugums tuvak atbildis pasaules ekonomiskajai aktivitatei. Gaidams, ka

2 Tiek uzskatits, ka norises tadu tehnologisko pre¢u globalaja rapnieciskaja razo$ana ka datori,
elektronika un elektrotehnika, sniedz ieskatu pasaules ripnieciskas razoSanas nozares un, raugoties
plasak, visas pasaules tautsaimniecibas turpmakaja attistiba. Sk. ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 3 ielikumu "What the maturing tech cycle signals for the global economy” ("Par ko
pasaules tautsaimniecibai liecina tehnologiju cikla augstaka faze").

3 Detalizétu novértéjumu par Sarkanas jdras piegades trauc&umiem un to ietekmi uz pasaules
tautsaimniecibu un eurozonu sk. ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomisko iespéju aplésu
eurozonai 3. ielikuma.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201903_01%7E4e6e0fcef6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202403_ecbstaff%7Ef2f2d34d5a.en.html#toc1
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202403_ecbstaff%7Ef2f2d34d5a.en.html#toc1

globala importa pieauguma temps 2024. gada palielinasies I1dz 2.8 % (2023. gada —
1.2 %), bet 2025. gada un 2026. gada tas pakapeniski paatrinasies attiecigi l1dz

3.1 % un 3.2 % kopuma atbilstoSi iepriek§€jam prognozém. Neraugoties uz
prognozéto atveselo$anos, gaidams, ka globalas tirdzniecibas apjoms saglabasies
zemaks par vésturisko ITmeni, atspogulojot geopolitisko saspil&jumu izraistto
tirdzniecibas attiecibu strukturalo parmainu ietekmi. Gaidams, ka eurozonas aré&jais
pieprasijums atjaunosies Iénak, neka to paredzéja iepriekd€jas prognozes, saistiba
ar dazu lielako eurozonas tirdzniecibas partnervalstu, t. sk. Apvienotas Karalistes, ka
ar1 Centralas Eiropas un Austrumeiropas valstu, importa pieauguma tempa
mazinaanos pagajuaja gada. Sis sarukums atspogulojas ari eurozonas aréja
pieprasijuma, kas Sogad atjaunosies leénak, neka prognozéts 2023. gada decembra
iespéju aplésés.

Inflacijas temps turpinajis pakapeniski samazinaties. Kopé&ja patérina cenu
indeksa (PCI) inflacija Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas (ESAO)
daltbvalstis janvart samazinajas I1dz 5.7 % (iepriek8&ja ménest — 6.0 %).
Pamatinflacija (neietverot partiku un energiju) janvart nedaudz saruka I1dz 6.6 %
(decembrT — 6.7 %) Kopéjas PCl inflacijas temps, ko izsaka gada parmainas trijos
ménesSos salidzinajuma ar iepriekS€jiem trim ménesiem, liecina, ka globala inflacijas
tempa samazinasanas tendence 2024. gad3, visticamak, turpinasies, tomér
gaidams, ka inflacijas temps samazinasies Iénak neka pagajusaja gada (3. att.). To
apstiprina jaunakie izejvielu un izlaides cenu IVI raditaji, kam ir apsteidzo$ajam
raditajam raksturigas iezimes attieciba uz globalo pamatprecu un pakalpojumu cenu
inflaciju. Saskana ar ECB specialistu 2024. gada marta iespéju aplésém paredzams,
ka attistito valstu inflacija iesp€ju apléSu perioda turpinas pakapeniski samazinaties,
tuvinoties centralo banku mérka [imenim, savukart jaunajas tirgus ekonomikas
valstls $ogad gaidams neliels inflacijas kapums, bet vélak ta atkal samazinasies. ST
dinamika atspogulo prognozéto inflacijas kdpumu tadas lielas tautsaimniecibas ka
Kina, Krievija un Turcija. Gaidams, ka ar eurozonu konkuréjoso valstu eksporta
pre€u cenas Sogad klus pozitivas un atlikuSaja iespéju apléSu perioda saglabasies
aptuveni novértétaja ilgtermina vidéja limeni. Kdpuma prognoze 2024. gadam
nedaudz pazeminata salidzindjuma ar 2023. gada decembra iespéju aplésém,
nemot véra cenu spiediena parneses mazinasanos un energijas izejvielu cenu
sarukumu.
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3. attéls
OECD kopéjas patérina cenu inflacijas pieauguma temps

(triju ménesu gada parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jiem trim ménesiem; %; devums; procentu punktos)

M Preces
Pakalpojumi

B Energija
Partika

== Kapuma temps
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Avoti: OECD un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla noraditais OECD kopéjas inflacijas pieauguma tempa attiecigo komponentu devums atspogulots augaupéji,
izmantojot pieejamos valstu datus, kas kopa veido 84 % no OECD valstu kop&ja raditaja. Predu cenu inflaciju aprékina ka kopéja
.pl'eétl cenu devuma, no kura atnemts energijas un partikas cenu devums, atliku$o vértibu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
janvari.

Kops 2023. gada decembra iespéju aplésém jélnaftas cenas kopuma
saglabajusas nemainigas, savukart Eiropas gazes cenas bitiski sarukusas.
Neraugoties uz paaugstinatu geopolitisko risku Tuvajos Austrumos, naftas cenas
saglabajas saméra stabilas. HutieSu nemiernieku uzbrukumi kugiem Sarkanaja jara
radijusi traucéjumus naftas tirdzniecibas plisma. Tomér naftas tirdzniecibas plisma
pa Hormuza Saurumu kopuma saglabajusies neskarta, mazinot $o uzbrukumu
ekonomisko ietekmi. Turklat iegades plismas tika novirzitas no Sarkanas jdras pa
marsrutu ap Labas Ceribas ragu, ierobezojot augSupveérsto spiedienu uz naftas
cenam saistiba ar piegades izmaksu kdapumu, kas veido vien 1-2 % no naftas
cenas. Arl naftas piedavajuma samazinasana 2024. gada 1. ceturksni, par ko
novembra beigas pazinoja OPEC+, ka arT nesen noteiktais $1 perioda pagarinajums
[1dz 2. ceturkSna beigam, kopuma neietekméja naftas cenas. Kopuma gaidams, ka
pasaules naftas tirgus 2024. gada 1. ceturksni saglabasies lidzsvarots, bet atlikuSaja
gada dala naftas tirgh bds izveidojies parpalikums saistiba ar ASV naftas
piedavajuma kapumu un naftas pieprasijuma sarukumu attistitajas valstis. Eiropas
gazes cenas strauji samazinajas, un to lielakoties noteica vajaks pieprasijums, kas
atspogulo vairaku faktoru — siltas ziemas, majsaimniecibu gazes patérina krituma un
ripniecibas aktivitates sarukuma — kopéjo ietekmi. Gazes cenu samazinasanos
veicinaja ar1 piedavajuma faktori, jo saglabajies augsts gazes krajumu limenis.

ASV tautsaimniecibas izaugsme joprojam ir stabila, bet gaidams, ka Sogad ta
nedaudz paléninasies. Péc spéciga snieguma 2023. gada 4. ceturksnt augstas
regularitates raditaji — pieméram, patérétaju konfidences un mazumtirdzniecibas
raditdji — sniedz visai neviendabigu informaciju par patérétaju izdevumiem

2024. gada sakuma. Pieaugo$s skaits kavétu patérina kreditu maksajumu un zems
majsaimniecibu uzkrajumu Iimenis (4 %) liecina, ka majsaimniecibam kldst arvien
gratak planot pozitivu bilanci. Turklat Federalo rezervju sistémas Tstenota

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Argja vide 1"



ierobezojosa monetara politika joprojam kavé ekonomisko aktivitati. Neraugoties uz
to, ka darbaspéka piedavajums salidzinajuma ar vésturiskiem radrtajiem joprojam ir
ierobezots, darba tirgus pakapeniski normaliz€jas, un darba samaksas kapuma
temps, lai gan joprojam augsta limen1, nedaudz sarucis. Kopéja PCl inflacija
energijas cenu ietekmé janvarl nedaudz samazinajas I1dz 3.1 %, savukart gada
pamatinflacija saglabajas nemainiga 3.9 % limeni. Pamatpakalpojumu cenas
palielingjas galvenokart ar majokli nesaistritu komponentu cenu kapuma
atjaunosanas dé|. Privata patérina izdevumu inflacijas dalfjums nozarés atklaj
Federalo rezervju sistémas Tstenotas monetaras politikas efektivu transmisiju §1
monetaras politikas stingribas palielinaSanas cikla laika — nozarés, kuras jutigi reagé
uz procentu likmém, bija vérojams batiskaks inflacijas kritums neka nozarés, kuras
nav tik jutigas.

Nemot véra majoklu tirgus pielagoSanas procesu, jaunakie Kinas ekonomiskas
aktivitates raditaji sniedz neviendabigu informaciju. Lai gan rapnieciskas
razo$anas gada pieauguma temps decembrT nedaudz palielingjas I1dz 6.5 %,
apsekojumi par $a gada pirmajiem ménesiem sniedz neviendabigu informaciju. Vaja
majoklu nozares dinamika joprojam ir batiskakais ekonomisko aktivitati
ierobeZojosais faktors, Tpasi nelabvéligi ietekméjot privata patérina kapumu. Majoklu
nozares pielagoSanas process turpinas art 2024. gada — jauno majoklu pardosanas
apjoms strauji sarucis, turklat jaunu bavniecibas projektu uzsakSana un nekustama
Tpasuma tirgus joprojam stagné loti zema liment. So nelabvéligo norigu konteksta
akciju tirgd pédéja laika bijis vérojams batisks svarstigums, un patérétaju konfidence
stabilizéjusies vesturiski zema ITmen1. Gada kopé€ja PCI inflacija janvart samazinajas
[1dz —0.8 % (iepriek$&ja méenesi — —0.3 %), galvenokart atspogulojot turpmaku
partikas cenu kritumu. Gada PCI pamatinfllacija (neietverot partikas un energijas
cenas) saglabajas pozitiva 0.4 % liment. Zemais pamatinflacijas raditajs atspogulo
loti ierobeZotu patérétaju pieprasijumu.

Japanas realais IKP 2023. gada 4. ceturksni negaiditi samazinajas. Péc
ekonomiskas aktivitates sarukuma 3. ceturksnt par 0.8 % (lejupvérsta korekcija),
4. ceturksni ta samazinajas vél par 0.1 %. Sis rezultats atspogulo iek§zemes
pieprasijuma vajumu, kam bija saméra plasa ietekme. Ekonomiskas aktivitates
pieaugums 2024. gada sakuma, visticamak, klds pozitivs, un to veicinas labaki
apsekojumu raditaju rezultati, ipasi pakalpojumu nozaré, ka art patérétaju
konfidences kapums. Gada kopéja inflacija 2024. gada janvari bija 2.2 %, kas
parsniedza tirgus gaidas, bet bija zemaka par pagajusa gada beigas véroto [Tmeni.
Kopéjas inflacijas paléninaSanas lielakoties atspogulo partikas cenu inflacijas
sarukumu un energijas cenu kritumu. Kopé&ja CPI inflacija janvarT arT samazinajas
[1dz 2.6 % (decembri — 2.8 %).

Apvienotas Karalistes ekonomiska aktivitate 4. ceturksni atkal saruka. Realais
IKP kapums 4. ceturksnT bija negaiditi zems — —0.3 % (3. ceturksnT — 0.1 %). So
kritumu noteica neto tirdzniecibas apjoma samazinaSanas, atspogulojot batisku
pakalpojumu eksporta lTmena pazeminasanos. ArT privata patérina un valdibas
izdevumu raditaji bija pazeminati. Runajot par valdibas izdevumiem, negativo
ietekmi radija vairakkartéji streiki valsts sektora. Apvienotais IVI, mazumtirdznieciba
un konfidences raditaji 2024. gada janvart turpindja uzlaboties, liecinot par
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Apvienotas Karalistes tautsaimniecibas izaugsmes tempa kdpumu, jo zemakas
finanséSanas izmaksas, realo riciba esoSo ienakumu pieaugums un noturigs darba
tirgus veicina iek§zemes pieprasijumu. Darba tirgus pakapeniski normalizéjas, tomér
darbaspéka piedavajums salidzinajuma ar vésturiskiem radrtajiem joprojam ir
ierobezots. Vakanc€u skaits samazinajas, bet darbaspéka piedavajuma ierobezotibas
raditajs, ko nosaka ka vakanc¢u skaitu uz vienu bezdarbnieku, saglab3jies virs
vésturiski vidéja limena. Jaunakie dati par privatajiem ienémumiem liecina, ka
nominalas darba samaksas kapuma temps trijos ménesos li1dz decembrim
paléninajas [1dz 6.2 % (trijos ménesos Iidz novembrim — 6.6 %), un gaidams, ka tas
turpinas sarukt. Kopé€ja PCI inflacija un PCI pamatinflacija janvart saglabajas
nemainiga — attiecigi 4.0 % un 5.1 %. Gaidams, ka kopéja inflacija dazu nakamo
ménesu laika samazinasies, tuvinoties Anglijas Bankas noteiktajam 2 % mérka
[Tmenim, tacu 31 tendence bus tikai 1slaiciga saistiba ar bazes ietekmi, ko radija
agrakais reguléto energijas cenu kapums.
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Ekonomiska aktivitate

Vajas globalas tirdzniecibas, krajumu sarukuma un stingrakas ECB monetaras
politikas transmisijas ietekmé Eurozonas produkcijas izlaide 2023. gada beigas
saglabajas nemainiga. Gaidams, ka aktivitate tuvakaja laika joprojam bis mérena,
un vélak $a gada laika ta pakapeniski palielinéasies, atspogulojot inflacijas sarukumu,
stabilu algu pieaugumu un aréja pieprasijuma nostiprinadSanos. Apsekojumu dati
Joprojam liecina, ka izaugsme istermina bus neliela vai tas vispar nebds, bet uz
nakotni vérstie apsekojumu raditgji lielakoties atklaj dazas uzlaboSanas pazimes.
Privatais patérins joprojam ir vajs, jo patérétaji joprojam ir jutigi pret cenu parmainam
un atliek lielus pirkumus, tomér tam vajadzétu uzlaboties, pieaugot reéalajiem riciba
esoSajiem iendkumiem. lepriekSéjo pasdtijumu apjoma sarukums un stingra
monetara politika nelabvéligi ietekmé uznéméjdarbiba veikto ieguldijumu istermina
perspektivu, lai gan iegulditaju uzticéSanas uzlabo$anas liecina, ka varétu pastavet
priek$nosacijumi ieguldijumu pieaugumam gada turpmakajos ménes$os. Turpreti
ieguldijumi majoklos, visticamak, joprojam bads nelieli. Lai gan darbaspéka
pieprasijums joprojam paléninas, nodarbinatiba 2023. gada 4. ceturksni turpinaja
palielinaties atbilstosi darbaspéka pieaugumam. AtveseloSanos vidéja termina
veicinds arT pakapeniska stingras monetaras politikas ietekmes izzusana.

ST perspektiva atspogulota ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskajas
iespéju aplésés eurozonai, kas paredz, ka reala IKP pieaugums 2024. gada bis
0.6 %, 2025. un 2026. gada palielinoties attiecigi par 1.5 % un 1.6 %. Salidzinajuma
ar Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskajam iespéju
aplésém IKP izaugsmes perspektiva 2024. gadam samazinata, bet 2025. un

2026. gadam ta kopuma nav mainita.

Eurozonas produkcijas izlaide 2023. gada beigas joprojam bija nemainiga.
Saskana ar Eurostat atro aplési reala IKP pieaugums 2023. gada 4. ceturksnt
salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni bija nulle, ko noteica vajas globalas
tirdzniecibas ietekmes pieaugums un spéciga monetaras politikas transmisija

(4. att.). Tas nozimé, ka produkcijas izlaide kop$ 2022. gada 3. ceturk3na joprojam
kopuma ir stabila.*

4 IKP izdevumu dalijums par 2023. gada 4. ceturksni tika publicéts p&c noteikta $aja "Tautsaimniecibas
Biletena" ieklauto datu publiskoSanas termina.
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4. attéls
Eurozonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; devums; procentu punktos)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati par IKP atbilst stavoklim 2023. gada 4. ceturksnT un par visiem citiem raditajiem — stavoklim 2023. gada

3. ceturksnT.

Gaidams, ka aktivitate 2024. gada 1. ceturksni joprojam bus vaja. Apvienotais
produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI) janvart un februart vidgji bija
48.6 (2023. gada 4. ceturksnt —47.2). Lai gan tas palielindjies kop$ nesen

2023. gada oktobrT sasniegta zemaka punkta (46.5), Sis indekss joprojam ir zemaks
par izaugsmes robezveértibu (50). Februart apstrades ripniecibas produkcijas
izlaides IVI visos sektoros turpindja samazinaties, neraugoties uz ta stabilu kapumu,
kas bija vérojams kop$ pagajusa gada vasaras (5. att. a) panelis). Jauno pasdatijumu
indekss ir nedaudz uzlabojies, un tas varétu bit saistits ar nepaveikto darbu apjoma
sarukumu. Pakalpojumu nozares dartjumu aktivitate pédéjos ménesos liecinajusi par
stabilaku dinamiku augstaka, bet joprojam zema limeni, bet februart ta palielinajas,
liecinot, ka pagajusaja gada sakusies lejupslide ir beigusies (5. att. b) panelis).
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5. attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades rapnieciba b) Pakalpojumi
(difozijas indeksi) (difozijas indeksi)
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Avots: S&P Global Market Intelligence.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada februart.

Kopuma darba tirgus 2023. gada 4. ceturksni joprojam bija noturigs pret
ekonomiskas aktivitates vajinasanos. Nodarbinatiba 4. ceturksnr palielinajas par
0.3 % (6. att. a) panelis), ko galvenokart noteica nepartrauktais darbaspéka
pieaugums, kurs 2023. gada 4. ceturksnT arT sasniedza 0.3 %. Turpretl provizoriskie
dati liecina par nostradato stundu skaita sarukumu 2023. gada 4. ceturksnr, kas
saistits ar notiekoSo darbaspéka saglabasanu (ta dala no darbaspéka ieguldijuma,
kuru uznémums raZoSanas procesa attiecigaja bridr pilniba neizmanto). Bezdarba
[Tmenis janvarl nedaudz samazinajas (I1dz 6.4 %; decembri — 6.5 %), sasniedzot
zemako ITmeni kop$ euro ievieSanas. Darbaspéka pieprasijums ir sarucis, bet tas
joprojam ir augsts, un brivo darbvietu raditajs 2023. gada 4. ceturksni nedaudz
samazinajas (Idz 2.7 %) un bija par 0.2 procentu punktiem zemaks neka iepriek3¢&ja
ceturksnr.
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6. attels
Eurozonas nodarbinatiba, IVI nodarbinatibas noveértéjums, bezdarba limenis un
nozaru nodarbinatibas VI

a) Nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas novértéjums un bezdarba limenis

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

B Nodarbinatiba
IVl nodarbinatibas novértéjums
== Bezdarba ITmenis (laba ass)

7.0
6.8
6.6
6.4
-0.2 6.2
1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1.
cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet.
2022 2023 2024

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

58
56
54
52

50 2\ /

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. 01.2024.

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 4. ceturksni, VI nodarbinatibas novértéjuma dati — stavoklim
2024. gada februari un bezdarba limena dati — stavoklim 2024. gada janvari. b) panell jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
februart.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par nepartrauktu nodarbinatibas kapumu
2024. gada 1. ceturksni. MéneSa apvienotais IVI nodarbinatibas raditajs palielingjas
no 50.1 janvari l1dz 51.2 februarf, liecinot par turpmaku nodarbinatibas kapumu. Sis
raditajs batiski saruka salidzinajuma ar 2023. gada aprilt sasniegto augstako [Tmeni,
bet pédéjos divos ménesos véroto palielinaSanos veicinajusi pakalpojumu nozare

(6. att. b) panelis). Pakalpojumu IVI raditajs pieauga no 51.2 janvari lidz 52.7
februart. Turpretl apstrades rapniecibas VI raditajs turpinaja samazinaties.

Privatais patérins 2023. gada 4. ceturksni, visticamak, ir stagnéjis, un sanemtie
dati liecina par pastavigu piezemétu perspektivu tuvakaja laika. Pieejamais
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valstu datu kopsavilkums par privato patérinu norada uz stagnaciju pagajusa gada

4. ceturksnT, kad pakalpojumu patérin$, visticamak, nedaudz palielinjas,
samazinoties tériniem precu iegadei.® Tas atspogulojas nepartraukta
mazumtirdzniecibas apjomu un automobilu tirdzniecibas krituma. Gan
mazumtirdzniecibas apjomi, gan automobilu tirdznieciba pagajusa gada beigas
joprojam bija nelieli un janvari noslidéja zem 4. ceturkSna vidéjiem raditajiem. Turklat
sanemtie apsekojumu dati joprojam liecina par pre€u iegades térinu sarukumu gada
sakuma. Eiropas Komisijas patérétaju konfidences raditajs februart mazliet
palielindjas, bet joprojam ir nedaudz zemaks par ilgtermina vidéjo raditaju.
Vienlaikus Komisijas mazumtirdzniecibas uznémumu gaidu raditaji 2024. gada
pirmajos divos ménesos joprojam bija zemi, un gaidita automobilu tirdznieciba
salidzinajuma ar 2023. gada 4. ceturksni saruka. Uznémumu gaidas saistiba ar
kontaktintensiviem pakalpojumiem janvart samazinajas, bet februart palielingjas,
paliekot izaugsmes zona (7. att.). ECB janvart veikta "Apsekojuma par patérétaju
gaidam" (CES) dati arT liecina par stabilu gaidamo pieprasijumu péc brivdienu
celojumu rezervéSanas. Kopuma pastavigas atskiribas starp precu un pakalpojumu
patérinu apstiprina CES analize, kura noradits, ka majsaimniecibas dazu pédéjo
gadu laika galvenokart pielagojusas precu patérinu inflacijas spiediena parvarésanai,
savukart térini atpatai un celoSanai turpinajusi kapt, liecinot par prioritasu
parmainam.8

7. attéls
Privatais patérin§ un uznémumu gaidas attieciba uz mazumtirdzniecibu,
pakalpojumiem un automobiliem

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$é&jo ceturksni; %; neto atlikumi; %)

B Privatais patérind

Mazumtirdznieciba (laba ass)
== Kontaktintensivie pakalpojumi (laba ass)
== Automobili (laba ass)

4 40
3 30
2 20
1 10
0 I 0
— |
-1 -10
-2 -20
-3 -30
1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1.
cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet.
2022 2023 2024

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes. Uznémumu gaidas attieciba uz mazumtirdzniecibu (neietverot automobilus), gaidamais pieprasijums péc
kontaktintensiviem pakalpojumiem un gaidamais automobilu tirdzniecibas apjoms nakamajos tris ménesos attiecas uz neto procentu
atlikumiem; "kontaktintensivie pakalpojumi” attiecas uz izmitinaSanas, celoSanas un édinasanas pakalpojumiem. Jaunakie dati par
privato patérinu atbilst stavoklim 2023. gada 3. ceturksni, un dati par uznémumu gaidam attieciba uz mazumtirdzniecibu,
kontaktintensiviem pakalpojumiem un automobiliem atbilst stavoklim 2024. gada februart.

leguldijumi uznémeéjdarbiba 2023. gada 4. ceturksni, visticamak, strauji saruka,
un gaidams, ka istermina tie joprojam bus nelieli. Pieejamais valstu datu

5 Valstu aptvérums saistiba ar IKP izdevumu dalfjumu ir aptuveni 89 %.

6 Sk. & "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Ka majsaimniecibas pielagojusas savus térinu un
uzkrajumu veido$anas ieradumus augstas inflacijas parvaré$anai?".
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kopsavilkums par ar bavniecibu nesaistitiem ieguldTjumiem (neietverot Trijas
nematerialos ieguldijumus) liecina par sarukumu (1.6 %) 2023. gada 4. ceturksni
salldzindjuma ar iepriek$éjo ceturksni, savukart ripnieciska razoSana eurozonas
kapitalpre¢u nozaré (neietverot Triju), kura piegada ieguldijumu preces eurozona un
arpus tas eso$iem uznémumiem, turpinaja samazinaties.” Nemot véra iepriek$gjo
pasutijumu, kuri dazos pédéjos ceturkSnos veicinaja ieguldijumus uznémejdarbiba,
apjoma samazinasanos, 4. ceturksni vérotais straujais kritums, visticamak,
atspoguloja vaju aktivitati spécigas monetaras politikas transmisijas apstaklos.
Attieciba uz Tstermina perspektivu kapitalpre€u sektora IVl pagajusa gada

4. ceturksnT liecinaja par produkcijas izlaides un jaunu pasatijumu krituma
samazinasanos (8. att. a) panelis). Tomeér vairak uz nakotni vérstie dati par plasaku
tautsaimniecibu, ka atspogulots Sentix iegulditaju uzticéSanas apaksindeksa
nakamajiem seSiem méneSiem, kops 2023. gada septembra liecina par
atveselo8anos, indeksam pieaugot Iidz ceturkSna vidéjam raditajam, kads nebija
pieredzéts kops 2022. gada sakuma. Turklat eurozonas banku veiktas kreditéSanas
2024. gada janvara apsekojuma zinots, ka 2024. gada 1. ceturksni tiek gaidits
pieprasijuma péc ilgaka termina aizdevumiem (ko parasti izmanto ieguldijumiem
pamatkapitala) pieaugums. Turpmak gaidams, ka "Nakamas paaudzes ES" (NPES)
fondu novélota izmaksa palidzés piesaistit arT ieguldijumus uznéméjdarbiba, kas
saistiti ar zalo un digitalo parkartoSanos.

8. attéls
Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati
a) leguldijumi uznémeéjdarbiba b) leguldijumi majoklos
(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; procentu (parmainas salidzindjuma ar iepriekséjo ceturksni; %; procentu
starpibas un diftzijas indeksi) starpibas un difdzijas indeksi)
W leguldijumi uznéméjdarbiba M leguldijumi majoklos
Izlaides IVI (laba ass) Izlaides IVI (laba ass)
== Jauno pasatijumu IVI (laba ass) == EK aktivitates tendence (laba ass)
== Sentix (laba ass)
3 30 3 30
2 20 2 20
1 10 1 10
0 0o o - 0
-1 10 -1 . -10
-2 20 -2 -20
1. 2. 3. 4 1. 2. 3 4 1. 1. 2. 3 4 1. 2. 3 4 1.
cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet cet cet. cet. cet. cet. cet cet. cet. cet cet.
2022 2023 2024 2022 2023 2024

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

Piezimes. Linijas apzimé ménesa norises, bet stabini — ceturk$na datus. IVI izteikti ka novirze no 50. a) panelT ieguldijumus
uznémeéjdarbiba mérits, izmantojot ar bavniecibu nesaistitus ieguldijumus, neietverot Trijas nematerialos ieguldijumus. Linijas attiecas
uz kapitalprecu sektora sniegtajam atbildém, neietverot Sentix nakamo seSu ménesu apaksindeksu, kur$ atspogulo lielaku iegulditaju
uzticé$anos nakamaja perioda (laikrindas dalitas ar tris, lai mainitu to mérogu). Jaunakie dati par ieguldijumiem uznéméjdarbiba
atbilst stavoklim 2023. gada 3. ceturksn, dati par Sentix indeksu atbilst stavoklim 2024. gada marta, un dati par visiem citiem
raditajiem atbilst stavoklim 2024. gada februari. b) panel ITnija, kas attélo Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditaju, attiecas uz
eku bavniecibas sektora veikto novértéjumu par aktivitates tendenci salidzinajuma ar iepriek$&jiem trim ménesiem. Jaunakie dati par
ieguldTjumiem majoklos atbilst stavoklim 2023. gada 3. ceturksni, un dati par visiem citiem raditajiem atbilst stavoklim 2024. gada
februart.

7 Dati, kas kluva pieejami péc noteikta $a "Tautsaimniecibas Biletena" datu publisko$anas termina,
pamata apstiprina $o tendenci.
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leguldijumi majoklos 2023. gada 4. ceturksni, visticamak, nedaudz
samazinajusies, un Tstermina tiem vajadzétu turpinat sarukt. Pieejamo nacionalo
kontu datu kopsavilkums liecina, ka eurozona ieguldijumi majoklos 2023. gada

4. ceturksnt salidzinajuma ar 3. ceturksni kritas par 0.4 %, savukart €ku bavnieciba
eurozona — galvenais ieguldljumu majoklos raditajs — samazinajas par 0.5 %.
Istermina raditaji liecina, ka ieguldijumi majoklos 2024. gada 1. ceturksni turpinas
samazinaties, gan majok|u bavniecibas IVI, gan Eiropas Komisijas &ku bavniecibas
aktivitates raditajam gada sakuma joprojam atrodoties sarukuma zona

(8.att. b) panelis). Kopuma nepartraukta lejupvérsta ieguldijumu majoklos tendence
atspogulo batisku hipotekaro kreditu procentu likmju kdpumu, ko rada stingraka
monetara politika un tas negativa ietekme uz majokla iegades iesp&jam. ligstosi
augsto procentu likmju ietekmé majokla iegades iespéjas, visticamak, joprojam bas
zemas un turpinas nelabveéligi ietekmét ieguldTjumu majoklos tempu.

Eurozonas eksporta pieaugums gadu mija joprojam bija Iéns. PreCu eksports uz
valstim arpus eurozonas decembrT salidzindjuma ar iepriekS€jo ceturksni saruka, jo
eksportu joprojam kavéja neliels globalais pieprasijums. Konkrétak, Kinas
tautsaimniecibas vajums atspogulojas mazos eksporta apjomos uz Kinu, savukart
eksporta uz ASV bija vérojamas atveselo3anas pazimes. Vienlaikus cenu
konkurétspéjas problémas nelabveéligi ietekméja eksportu, atspogulojot augstas
energijas cenas, kas sakusas mazinaties, un iepriek$ novéroto euro kursa kapumu.
Turklat eurozonas zemas aktivitates ietekmé tas imports decembrt joprojam bija
neliels. Importam turpinot samazinaties atraka tempa neka eksportam, neto eksporta
devums IKP 4. ceturksni saglabajas pozitivs. Nakotnes perspektiva eksportam
vajadzétu sakt palielinaties, jo globalais pieprasijums pieaug un aréjo cenu
konkurences spiediens samazinas. Tomér apsekojumos balstitie raditaji liecina par
eurozonas eksporta nepartrauktu vajumu Tstermina, jo jaunie apstrades rapniecibas
un pakalpojumu eksporta pasatijumi joprojam sartk.

Gaidams, ka Sa gada laika eurozonas izaugsmeé saksies cikliskas
atveseloSanas process. NovérSot turpmakus satricinajumus, 8o atveseloSanos
sakotnéji izraisTs pieaugoS$ie privato patérinu veicinoSie realie riciba esosie ienakumi
apstaklos, kad inflacija sartk un vérojams stabils algu pieaugums. AtveseloSanos
vidéja termina veicinas art ieguldijumi, kas dal&ji atspogulos pakapenisku ECB
veiktds monetaras politikas stingribas palielinaSanas ietekmes izzuSanu.

ECB specialistu 2024. gada marta iespéju apléses eurozonai paredz, ka reala
IKP gada pieaugums 2024. gada bus 0.6 %, bet 2025. un 2026. gada tas
palielinasies attiecigi lidz 1.5 % un 1.6 %. Salidzinajuma ar Eurosistémas
specialistu 2023. gada decembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésem IKP
izaugsmes perspektiva 2024. gadam samazinata, bet 2025. un 2026. gadam ta
kopuma nav mainita.®

8  Sk. ECB specialistu makroekonomiskajas iespéju apléses eurozonai, kas 2024. gada 7. marta
publicétas ECB timeklvietné.
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Cenas un izmaksas

Eurozonas kopéja inflacija 2024. gada februari saruka lidz 2.6 % (janvari— 2.8 %).
Vairakums pamatinfiacijas raditaju janvari bija turpinajusi samazinaties, un SPCI
inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) saruka ari februari. Tomér
iek§zemes cenu spiediens joprojam ir paaugstinats. Tas daléji saistits ar stabilu
darba samaksas pieaugumu un darba raziguma kritumu. llgaka termina inflacijas
gaidu raditaji februart kopuma saglabajas stabili, lielakajai dalai sasniedzot aptuveni
2 % Iimeni. ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés
eurozonai prognozéts, ka kopéja inflacija pakapeniski saruks, sasniedzot vidéji 2.3 %
2024. gada, 2.0 % 2025. gada un 1.9 % 2026. gada.

Saskana ar Eurostat atro aplési kopéja inflacija, ko méra ar saskanoto patérina
cenu indeksu (SPCI), februari samazinajas lidz 2.6 % (janvari — 2.8 %; 9. att.).
So samazinajumu izraisija visu galveno komponentu, iznemot energijas cenu
inflaciju, zemaks inflacijas radrtajs, kas februart kluva mazak negativs (-3.7 %;
janvart tas bija —6.1 %). Partikas cenu inflacija turpinaja sarukt, februari sasniedzot
4.0 % (janvari — 5.6 %). Sis sarukums atspoguloja apstradatas un neapstradatas
partikas cenu Iénaku gada parmainu tempu, kurs bija Tpasi izteikts attieciba uz
neapstradatas partikas cenam, jo 2023. gada dinamika radija negativu bazes efektu.
SPCl inflacija (neietverot energijas un partikas cenas; SPCIX) februari samazinajas
[1dz 3.1 % (janvart — 3.3 %), jo saruka gan neenergijas precu (NEIG) cenu inflacija
(februart — 1.6 %, janvari — 2.0 %), gan pakalpojumu cenu inflacija (februarm — 3.9 %,
janvart — 4.0 %). Apstradatas partikas un NEIG cenu inflacijas pieauguma tempa
kritums atspogulo cenu spiediena parneses nepartraukto mazinasanos, savukart
noturigaka pakalpojumu cenu inflacija lTdztekus citiem faktoriem ir saistita ar
darbaspéka izmaksu nozimigako lomu daZos tas postenos.
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9. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentu punktos
in l1dzin&j ieprieksej da atbilstos iodu; %; d It kit

== SPCl inflacija
== SPCIX inflacija
Energija
B Partika
B NEIG
M Pakalpojumi
12
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada februart (atra aplése).

Jaunakie pieejamie dati liecina, ka lielaka dala pamatinflacijas raditaju
turpinajusi samazinaties, atspogulojot energijas izmaksu un piegades kézu
parravumu agrako Soku ietekmes mazinasanos, ka ari vajaku pieprasijumu
stingrakas monetaras politikas apstaklos (10. att.). Raditaju vertibu diapazons
bija no 1.9 % Iidz 4.5 % janvar. Persistent and Common Component of Inflation
(PCCI) bija diapazona zemaka vértiba, savukart iekSzemes inflacijas raditajs —
augstaka veértiba. SPCIXX inflacija (SPCIX inflacija, neietverot ar celoSanu saistitos
postenus, apgérba un apavu cenas) janvari saruka I1dz 3.2 % (decembri — 3.4 %).
Supercore raditajs, kas ietver pret ekonomiskas attistibas cikla norisém jutigus SPCI
postenus, janvart samazinajas [1dz 3.7 % (decembri — 4.0 %), savukart uz modeli
balstitais PCCI raditajs taja pasa perioda saglabajas nemainigs (1.9 %). lek§zemes
inflacijas radttajs (iznemot postenus ar augstu importa Tpatsvaru) ir bijis
visaugstakais un visnoturigakais raditajs — 4.5 % 2023. gada decembrT un

2024. gada janvart —, atspogulojot darba samaksas spiediena relativo nozimi.
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10. attels
Pamatinflacijas raditaji

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

Raditaju diapazons
== SPCIX
SPCIXX
== PCCI
== Supercore
== |ek§zemes inflacija

01.2020. 07.2020. 01.2021. 07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023. 01.2024.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas cenas), SPCI (neietverot energijas un neapstradatas
partikas cenas), SPCIX, SPCIXX, iek§zemes inflaciju, 10 % un 30 % apgrieztos vid&jos raditajus, PCCI, Supercore raditaju un svérto
medianu. Peléka partraukta ITnija atspogulo ECB 2 % inflacijas mérkraditaju vidéja termina. Jaunakie dati par SPCIX atbilst stavoklim
2024. gada februari (atra aplése), un jaunakie dati par paréjiem posteniem atbilst stavoklim 2024. gada janvari.

Cenu spiediena parnese turpinaja mazinaties, jo agrako Soku kumulativa
ietekme kluva arvien vajaka (11. att.). Cenu noteik8anas kédes sakuma posmos
energijas razotaju cenu inflacija, kas bijusi negativa kop$ 2023. gada marta, janvart
pieauga l1dz —21.3 % (decembrT ta bija —27.3 %). Starppatérina pre€u raZotaju cenu
gada pieauguma temps iek§zemes tirgd ar saglabajas negativs (—5.8 % janvari,
—4.8 % decembrT). Tas pats attiecas uz starppatérina pre¢u importa cenu inflaciju
(=7.3 % janvart, —7.4 % decembrT). Savukart cenu noteik38anas kédes vélakajos
posmos ilglietojuma patérina pre€u iekSzemes razZotaju cenu inflacija janvart saruka
[1dz 1.1 % (decembri — 2.9 %), bet attiecigais importa cenu gada pieauguma temps
janvart bija nulle (decembrT — 0.6 %). Tas apstiprina uzkratas cenu spiediena
parneses pastavigo pakapenisko mazinasSanos. Bija vérojams ari Tslaiciga lietojuma
pre€u razotaju cenu inflacijas turpmaks kritums. Janvari ta sasniedza 2.0 % —
zemako [Tmeni kop$ 2021. gada maija. Islaiciga lietojuma prec¢u importa cenu gada
pieauguma temps joprojam bija negativs (—1.7 % janvari, —1.2 % decembrT).
Islaiciga lietojuma patérina preces ietver partikas preces, kuru razotaju cenu gada
parmainu temps sakotnéji bija mazinajies straujak neka nepartikas precu razotaju
cenu gada parmainu temps. Tomér pédgja laika to samazinasanas atrumi ir
izlhdzinajusies.
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11. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

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

liglietojuma precu iek§zemes razotaju cenas
* |Iglietojuma precu importa cenas
Starppatérina precu iek§zemes razotaju cenas
Starppatérina precu importa cenas
== Tslaiciga lietojuma precu iek§zemes razotaju cenas
== [slaiciga lietojuma pre¢u importa cenas
== Energijas iek§zemes razotaju cenas (laba ass)

2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada janvart.

ParskatiSanas laika pieejamie jaunakie dati liecina, ka iekSzemes izmaksu
spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, sacis sarukt. IKP deflatora gada
pieauguma temps 2023. gada 3. ceturksni samazinajas Iidz 5.9 % (ieprieks€ja
ceturksni — 6.1 %), jo vienibas pelnas devums bija mazaks (12. att.). Tadejadi
jaunakie dati apstiprinaja darbaspéka izmaksu spéciga spiediena gaidamo
amortizaciju. Vienibas darbaspéka izmaksu nedaudz spécigéakais gada pieaugums
3. ceturksnt atspogulo negativaku darba raZziguma pieauguma tempu, neatkl3jot to,
ka darba samaksas kapums, ko méra ar atlidzibu vienam nodarbinatajam vai
atlidzibu par vienu nostradato stundu, bija sarucis. Informacija, kas pieejama par
daudzam valstim, liecindja par eurozonas darba samaksas pieauguma turpmaku
mazinasanos un vienibas darbaspéka izmaksu kapuma nelielu paléninasanos
2023. gada 4. ceturksnl. ° Vieno$anas cela noteikta darba samaksa 2023. gada

4. ceturksnt saruka 1dz 4.5 % (iepriek$€ja ceturksni — 4.7 %), apstiprinot darba
samaksas spiediena mazinasanos gada beigas. Dati, kuri atspogulo nesenas
vienoSanas par darba samaksu, norada uz darba samaksas spiediena pastavigu
pakapenisku mazinasanos, lai gan turpmakaja perioda tas joprojam bis saméra
augsts. 0

9  Saja "Tautsaimniecibas Biletena" numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2024. gada 6. marta.
2024. gada 8. marta publiskotie nacionalo kontu dati liecinaja, ka viena nodarbinata atlidzibas gada
pieaugums un vienibas darbaspéka izmaksu gada pieaugums 2023. gada 4. ceturksni bija vajaks
(attiecigi 4.6 % (3. ceturksnT— 5.1 %) un 5.8 % (3. ceturksni — 6.5 %)). IKP deflatora gada pieauguma
temps 2023. gada 4. ceturksni samazinajas I1dz 5.3 % (iepriek$&ja ceturksni — 5.9 %), ietverot art
vienibas pelnas pieauguma sarukumu [1dz 2.8 % (iepriek$éja ceturksni — 4.7 %).

10 Sk. Gornicka and Koester (editors), "A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro area",
Occasional Paper Series, No 338, ECB, February 2024.
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12. attels
IKP deflatora dalijums

parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentu punktos
in l1dzin&j ieprieksej da atbilstos iodu; %; d It kit

== |KP deflators
M Vienibas darbaspéka izmaksas
H Vienibas pelna
Neto nodokli par vienu produkcijas vientbu

-4
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.

Ar1 uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji un uz
tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji kopuma
nemainijas, lielakajai dalai sasniedzot aptuveni 2 % limeni (13. att.). Gan ECB
2024. gada 1. ceturkSna Survey of Professional Forecasters, gan ECB 2024. gada
marta Survey of Monetary Analysts vidéjas ilgaka termina inflacijas gaidas

(2028. gadam) bija 2.0 %. Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas
raditaji (pamatojoties uz SPCI, neietverot tabakas cenas) ltknes ilgako terminu gala
bija stabili, piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas dartfjumu procentu
likmei péc pieciem gadiem no 2023. gada augusta sakuma sasniegta daudzgadu
augstaka limena samazinoties lidz aptuveni 2.3 %. TaCu bltu janem veéra, ka Sie uz
tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji nav tieSs tirgus
dalibnieku realo inflacijas gaidu novértéjums, jo Sie raditaji ietver inflacijas riska
prémijas. Uz modeli balstitas realo inflacijas gaidu apléses (neietverot inflacijas riska
prémijas) atspogulo tirgus dalibnieku gaidas, ka inflacija ilgaka termina bus aptuveni
2 %. Uz tirgus instrumentiem balstitie Tstermina eurozonas inflacijas rezultatu raditaji
liecina, ka iegulditaji sagaida inflacijas turpmaku samazina8anas 2024. gada un
vidéja 2 % raditaja sasniegSanu 2. pusgada. Viena gada nakotnes inflacijai
piesaistito mijmainas darijumu procentu likme péc viena gada aplikojama perioda
kopuma saglabajas nemainiga (2.1 %). Runajot par patérétajiem, ECB 2024. gada
janvara Apsekojuma par patérétaju gaidam tika zinots, ka kopé€jas inflacijas
medianalas gaidas nakamajam gadam ir 3.3 % (decembrt — 3.2 %), savukart
inflacijas gaidas trim gadiem joprojam bija 2.5 %.
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13. attels
Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji

(9ada; %)

== |nflacija viena gada periodam péc viena gada
== |nflacija piecu gadu periodam péc pieciem gadiem
== ASV inflacija piecu gadu periodam péc pieciem gadiem

3.2 27
28 26
24 25
2.0 24
1.6 23
1.2 22
0.8 21
04 20
0.0 1.9
2020 2021 2022 2023 2024 09.2023. 11.2023. 01.2024.

Avoti: Refinitiv, Bloomberg, Eurostat, CES un ECB aprékini.

Piezimes. a) paneli redzamas inflacijai piesaistito mijmainas darijumu procentu likmes dazados periodos eurozona un piecu gadu
nakotnes Iidzsvara inflacija péc pieciem gadiem ASV. Vertikala peléka Inija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada

14. decembri). b) panell partrauktas Inijas attélo vidéjo vértibu, bet nepartrauktas Tnijas — medianalo vértibu. Jaunakie dati par
nakotnes procentu likmém atbilst stavoklim 2024. gada 6. marta, jaunakie dati par SPCI atbilst stavoklim 2024. gada februar (atra
aplése), savukart jaunakie dati par paréjiem posteniem atbilst stavoklim 2024. gada janvari.

ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés
prognozéts, ka kopéja inflacija turpinas mazinaties un sasniegs sadus
raditajus: 2024. gada — 2.3 %, 2025. gada — 2.0 % un 2026. gada — 1.9 %

(14. att.).”" ST mazinasanas atspogulo cenu spiediena parneses pastavigo
mazinasanos, ka art stingrakas monetaras politikas ietekmi. Gaidams, ka darba
samaksas pieaugums saglabasies paaugstinats. To noteiks augsta inflacija un
darbaspéka piedavajuma ierobezotiba. Paredzams, ka nominalas darba samaksas
pieaugums pakapeniski saruks, tomér tas joprojam bus paaugstinats, laujot realajai
darba samaksai [1dz 2025. gadam sasniegt [imeni, kads bija pirms strauja inflacijas
kapuma. Salidzinadjuma ar 2023. gada decembra iesp€ju aplésém kopéjas inflacijas
prognozes 2024. un 2025. gadam samazinatas attiecigi par 0.4 un 0.1 procentu
punktu. To galvenokart noteica ietekme, kuru tieSi un netiesi radija zemaki
pienémumi par energijas izejvielu cendm un mazaks darbaspéka izmaksu spiediens.
Kopéjas inflacijas prognozes 2026. gadam saglabajusas nemainigas. Gaidams, ka
turpmakajos gados SPCIX inflacija turpinas mazinaties vid&ji I1dz 2.6 % 2024. gada,
2.1 % 2025. gada un 2.0 % 2026. gada. Salidzinajuma ar 2023. gada decembra
iespéju apléseém SPCIX inflacijas prognozes samazinatas visam apléSu periodam.
Konkrétak, tas ir samazinatas par 0.1 procentu punktu 2024. gadam, 0.2 procentu
punktiem 2025. gadam un 0.1 procentu punktu 2026. gadam.

1 Sikaku informaciju sk. ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés.
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14. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %)

== SPCl inflacija
SPCIX inflacija

) \_
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-2
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Avoti: Eurostat un ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses .

Piezimes. Vertikala Iinija iezZimé aplésu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 4. ceturksnt (dati) un stavoklim
2026. gada 4. ceturksnT (apléses). ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai tika pabeigtas
21. februarT, un pédejais datu aktualizé$anas termin$ attieciba uz tehniskajiem pien@mumiem bija 2024. gada 9. februaris. Gan
vésturiskie, gan faktiskie dati par SPCI un SPCIX inflaciju tiek apkopoti reizi ceturksni.
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FinanSu tirgus norises

Aplikojamaja perioda no 2023. gada 14. decembra lidz 2024. gada 6. martam
eurozonas finan$u tirgos lielak& uzmaniba joprojam bija veltita tam, kura bridr un
kada apjoma notiks gaidama monetaras politikas procentu likmju pazeminasana.
Istermina bezriska procentu likmes paaugstinajas, jo tirgus dalibnieki parskatija
savas gaidas, paredzot, ka ECB pazeminas monetaras politikas procentu likmes
vélak 2024. gada, turklat $o likmju pazeminadana notiks retak. Konkrétak,
aplikojama perioda beigas euro istermina procentu likmes (€STR) nakotnes likné
gandriz pilniba bija iecenota monetaras politikas procentu likmju sakotnéja
pazeminadana 2024. gada 2. ceturksni par 25 bazes punktiem un 3o likmju
pazeminaSana visa gada laika kopa par 100 bazes punktiem. llgaka termina
bezriska procentu likmes péc decembra sanaksmes sakotnéji pazeminajas, bet
vélak atkal paaugstinajas. ST dinamika atbilda arT bitiskakai ASV liknes
parceno$anai, jo ASV izaugsmes un inflacijas raditgji negaiditi uzlabojas. Valstu
valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibas un uz nakti izsniegto kreditu indeksa
mijmainas darijjumu (OIS) procentu likmes dispersijai mazinoties un investoriem
veiksmigi absorbéjot obligaciju emisijas apjoma pieaugumu, valstu valdibas
obligaciju ienesiguma likmes mainijas aptuveni tada pasa tempa ka bezriska
procentu likmes. Eurozonas vértspapiru cenas nedaudz palielingjas, bet mazak neka
ASV vértspapiru cenas, jo to kapumu ierobeZoja lejupvérsta eurozonas pelnas gaidu
korekcija. Visbeidzot, valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta
izteiksmé nedaudz palielingjas, tacu attieciba pret ASV dolaru tas nedaudz
pazemingjas.

OIS nakotnes ltkne kops Padomes decembra sanaksmes pavirzijusies augsup,
jo tirgus dalibnieki parskatija gaidas par pirmo procentu likmju samazinasanas
bridi, to paredzot vélak 2024. gada 2. ceturksni (15. att.). Euro Tstermina
etalonlikme (€STR) aplikojamaja perioda stabili saglabajas 3.9 % Ilimenr,
atspogulojot nemainigo noguldijumu iespéjas procentu likmi, kuru Padome kop$
2023. gada monetaras politikas sanaksmes saglabajusi nemainigu 4 % IimenT.
Likviditates parpalikums samazinajas aptuveni par 83 mljrd. euro, sasniedzot

3500 mljrd. euro. To galvenokart noteica tre$a ilgaka termina refinansé8anas
mérkoperaciju kopuma (ITRMO Ill) ietvaros veiktas atmaksas un aktivu iegades
programmas (AIP) portfela samazind8anas, jo Eurosistéma $aja portfell vairs
atkartoti neiegulda dzéSanas terminu sasniegu$o vértspapiru pamatsummas
maksajumus. Uz €STR balstitas OIS nakotnes procentu likmes, kuras aptver periodu
[Tdz tuvakaja laika planotajam Padomes sanaksmém, kop$ decembra sanaksmes
palielinajusas. ST dinamika liecina par tirgus dalibnieku gaidam, ka monetaras
politikas procentu likmju sakotnéja pazeminasana notiks nedaudz vélak, neka
paredzéts, un procentu likmes [1dz gada beigam tiks samazinatas mazak reizu, neka
gaidits. Konkrétak, aplikojama perioda beigas nakotnes ltkné bija gandriz pilntba
iecenota monetaras politikas procentu likmju sakotnéja pazeminasana 2024. gada

2. ceturksnt par 25 bazes punktiem un So likmju pazemina$ana visa gada laika kopa
par 100 bazes punktiem.
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15. attéls
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

== Faktiska €STR

€STR nakotnes Itkne 2023. gada 13. decembri
== €STR nakotnes Iikne 2024. gada 24. janvart
== €STR nakotnes likne 2024. gada 6. marta
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Avoti: Bloomberg un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes likni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

ASV tautsaimniecibai saglabajot noturibu, Eurozonas ilgtermina bezriska
procentu likmes palielinajas atbilstosi vél lielakai ASV procentu likmju lIiknes
parcenosanai (16. att.). Aplikojama perioda sakuma ilgtermina bezriska procentu
likmes batiski pazeminajas: 10 gadu euro OIS procentu likme decembra beigas bija
par aptuveni 20 bazes punktiem zemak neka aplikojama perioda sakuma. Tadéjadi
ilgtermina bezriska procentu likmju dinamiku ar uzviju nomainija pretéja tendence,
kas kopuma atbilda ASV Valsts kases vértspapiru ienesiguma likmju batiskajam
parmainam, daléji atspogulojot nozimigakus, neka gaidits, ASV makroekonomiskos
notikumus un monetaras politikas gaidu parskatisanu abas Atlantijas okeana pusés.
Visbeidzot, 10 gadu OIS procentu likme bija aptuveni 2.5 % — aptuveni par 10 bazes
punktiem virs limena, kads bija aplikojama perioda sdkuma. 10 gadu ASV Valsts
kases ienesiguma likme paaugstinajas aptuveni par 19 bazes punktiem I1dz 4.1 %,
savukart attiecigais Apvienotas Karalistes raditajs pieauga aptuveni par 21 bazes
punktu [1dz aptuveni 4 %.
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16. attéls
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,

pamatojoties uz €STR

(gada; %)

== Ar |[KP svértais eurozonas vidéjais raditajs
Apvienota Karaliste

= ASV

== Vacija

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

2024. gada 6. marta.

Eurozonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju dinamika bija lidziga
bezriska procentu likmém, tapéc valdibas obligaciju ienesiguma likmju
starpibas gandriz nemainijas (17. att.). Ar IKP svérta eurozonas valstu valdibas
10 gadu obligaciju ienesiguma likme aplikojama perioda beigas bija aptuveni par
11 bazes punktiem augstaka (aptuveni 2.8 %), tikai nedaudz palielinot tas starpibu
salldzindjuma ar OIS likmi, kuras pamata ir €STR. Dazadu valstu valdibas obligaciju
ienesiguma likmju starpibas samazinajas, sarikot dazu augstakas ienesiguma
likmes obligaciju starpibam un saSaurinoties Vacijas valdibas obligaciju ienesiguma
likmes negativajai starpibai salidzindjuma ar OIS. Aplikojamo periodu raksturoja
valstu valdibas obligaciju tirgus noturiba, un obligaciju emisijas apjoma kapumu
veiksmigi absorbé&ja privatie iegulditaji.
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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 |[KP svértais eurozonas vidéjais raditajs
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= |talija
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== Portugale
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 14. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2024. gada 6. marta.

Labvéliga riska noskanojuma apstaklos uznémumu obligaciju augsta
ienesiguma likmju starpibas butiski saruka. Aplikojamaja perioda, 1pasi péc gadu
mijas, uznémumu obligaciju augsta ienesiguma likmju starpibas batiski samazinajas
(aptuveni par 37 bazes punktiem). Finansu sabiedribu obligaciju ienesiguma likmju
starpibas samazinajas vairak neka attiecigas nefinansu sabiedribu (NFS) starpibas.
Turprett uznémumu investiciju kategorijas obligaciju ienesiguma likmju starpibas
svarstijas tikai nedaudz un kopuma nemainijas. llgaka termina skatijuma
padreiz€&jais uznémumu obligaciju ienesiguma (1pasi augsta ienesiguma) likmju
starpibu limenis salidzinajuma ar vésturiskiem raditajiem joprojam ir zems:

2022. gada attiecigais ienesiguma likmju starpibu ITmenis bija paaugstingjies virs
2021. gada decembra Iimena aptuveni par 250 bazes punktiem, tadu Sobrid tas
atrodas aptuveni par 50 bazes punktiem zemak par minéto Iimeni. Batiska un strauja
bezriska procentu likmju pieauguma konteksta mazakas starpibas palidzeja
ierobezot uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksu kdpumu.

Labvéliga tirgus noskanojuma apstaklos eurozonas vértspapiru cenas
paaugstinajas, neraugoties uz turpmaku pel|nas gaidu pazeminasanos un
nedaudz augstakam diskonta likmém (18. att.). Aplikojamaja perioda eurozonas
strukturétais vértspapiru tirgus indekss palielinajas, bet mazak neka attiecigais ASV
indekss. Abi indeksi palielinajusies attiecigi par 6 % un 8 %, un gaidams, ka

2024. gada nominalas pelnas kdpums eurozona bas batiski mazaks neka ASV.
Eurozonas tirgus kapitalizacijai un indeksiem ar vienadu svérumu palielinoties
mazak neka ASV, eurozonas sniegums bija vajaks, un to varéja saméra plasi vérot
ne tikai aplikojamaja perioda, bet jau kop$ oktobra beigam, kad tika sasniegts
zemakais [Tmenis. FinanSu sabiedribu vértspapiru cenu kapuma temps bija lTdzigs
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abas Atlantijas okeana puseés, tacu eurozonas nefinansu sektora raditaji bija zemaki
par attiecigajiem ASV raditajiem. Eurozonas vértspapiru cenu kdpumu balstija
zemakas vertspapiru riska prémijas, kas ar uzviju kompenséja lejupvértsto pelnas
prognozu korekciju un diskonta likmju pieaugumu.

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: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2023. gada 14. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2024. gada 6. marta.

Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé nedaudz
palielinajas, tacu attieciba pret ASV dolaru tas nedaudz pazeminajas (19. att.).
Aplikojamaja perioda euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas

41 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valttam palielindjas par 0.8 %. Nelielais
euro kursa kapums atspogulo ta pieaugumu pret vairaku attistito valstu valatam
(pieméram, 5 % kapumu attieciba pret Japanas jenu), jaunas tirgus ekonomikas
valstu valltam, ka art eurozona neietilpstoSo ES dalibvalstu valGtam. Vienlaikus euro
0.4 %), lielakoties atspogulojot tirgus dalibnieku gaidu parmainas attieciba uz
saméra spécigo tautsaimniecibas dinamiku un monetaras politikas likméem.
Laikposma no decembra vidus I[T1dz 2023. gada beigdm euro kurss attieciba pret ASV
(FOMC) decembra sanaksmé sniegtos izteikumus ka nodomu turpmak Tstenot
mazak ierobezojoSu monetaro politiku un pazeminat procentu likmes. Vienlaikus
ASV dolara kursu vajinaja lielaka tirgus dalibnieku vélme uznemties risku. Euro
kurss attieciba pret ASV dolaru pavajinajies jau kops 2014. gada sakuma,
atspogulojot spécigaku ASV tautsaimniecibas noturibu salidzindjuma ar eurozonas
tautsaimniecibu. Turklat peéc FOMC janvara sandksmes, kura Federala rezervju
sistéma izteicas piesardzigak, tirgus dalibnieki mazinaja gaidas attieciba uz talitéju
ASV procentu likmju pazeminasanu. So interpretaciju vél vairak apstiprinaja stabilie
ASV darba tirgus raditaji un augstaks, neka gaidits, ASV patérina cenu indeksa
raditajs februarr.
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19. attéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

B Kops$ 2023. gada 14. decembra
Kop$ 2023. gada 6. marta

EVK41
Kinas renminbi
ASV dolars u
Lielbritanijas sterlinu marcina -
Sveices franks
Japanas jena
Polijas zlots 1

Zviedrijas krona
Turcijas lira
Dienvidkorejas vona

Indonézijas rapija -
Ungarijas forints
Rumanijas leva
Taivanas dolars
Brazilijas reals
Indijas rapija

71.5

-
=
—
—
Cehijas krona —
-
—
—
=
-
-

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 2024. gada
6. marta valGtu kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Kopéjas banku finanséjuma izmaksas péc 2023. gada 4. ceturksni vérota sarukuma
2024. gada janvart atkal pieauga, péc vésturiskiem standartiem joprojam
saglabajoties augsta imeni. Nefinan$u sabiedribu (NFS) uz tirgus instrumentiem
balstita parada finanséjuma izmaksas aplikojama perioda no 2023. gada

14. decembra lidz 2024. gada 6. martam nedaudz palielingjas, savukart to kapitala
vértspapiru izmaksas nedaudz samazinajas. Uznémumiem izsniegto banku
aizdevumu procentu likmes kopuma nemainijas, savukart majsaimniecibam majokla
iegadei izsniegto banku aizdevumu procentu likmes nedaudz samazinajas. Plasas
naudas (M3) gada pieauguma temps saglabajas tuvu nullei, un to noteica augstas
izvéles izmaksas, stagnéjosa kreditéSana un Eurosistémas bilances samazinaSanas.

Eurozonas banku finanséjuma izmaksas péec vesturiskiem standartiem
saglabajas augsta limeni, neraugoties uz obligaciju ienesiguma likmju kritumu.
Eurozonas banku kopéjas parada finanséjuma izmaksas 2024. gada janvari atkal
nedaudz palielindjas péc tam, kad tas bija samazinajusas no 2023. gada oktobr1
sasniegta augstaka limena, saglabajoties batiskam atskiribam starp valstim (20. att.,
a) panelis). Péc bitiska sarukuma 2023. gada 4. ceturksni banku obligaciju
ienesiguma likmes 2024. gada 1. ceturksnt palielingjas (20. att., b) panelis),
atspogulojot lTdzigas bezriska ienesiguma ltknes parmainas (sk. 4. iedalu). (Kopéjas)
noguldijumu procentu likmes, kas veido lielako kopé&jo banku finansgjuma izmaksu
dalu, 2024. gada janvarT turpinaja palielinaties, un bija vérojamas dazadu
instrumentu un nozaru atskiribas. Lai gan noguldijumu uz nakti procentu likmes
nedaudz pieauga, terminnoguldijumu procentu likmes janvart saruka, tadejadi
nedaudz samazinot terminnoguldijumu un noguldijumu uz nakti atlikuma lielo
starpibu. Banku konkurences par klientu noguldijumiem pastiprindSanas veicingja
banku noguldijumu finanséjuma izmaksu kapumu. To aizdevéju izmaksas, kuri
izsniedz aizdevumus privatpersonam un loti palaujas uz noguldijumu finanséjumu,
turpinaja pieaugt saistiba ar kop€ja noguldijumu apjoma sarukuma izraistto noturigo
augsSupversto spiedienu. Turpretl banku obligaciju ienesiguma likmju sarukums
2023. gada 4. ceturksnT labvéligak ietekméja tas bankas, kuras palavas uz liela
apjoma finansé&jumu, lai gan art to noguldijumu finans&juma izmaksu kapums
stingrakas monetaras politikas cikla sakuma posmos bija lielaks un straujaks.
Kopuma joprojam bija vérojamas banku saistibu struktiras parmainas par labu
dargakiem finanséjuma avotiem. Turklat likviditate tika mehaniski iznemta no finanSu
sistémas, nemot véra, ka Eurosistémas bilance turpingja normalizéties.
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20. attels
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas atseviSkas eurozonas valstis

(9ada; %)
== Eurozona
== Vacija
== Francija
== |talija
Spanija
a) Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas
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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
finans&juma kopéjo izmaksu vidéjais svértais raditajs. Noguldijumu kopéjo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darijumu procentu
likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu, kas
svértas ar to attiecigajiem atlikumiem, vid&jo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena
obligaciju ménesa vidéjiem raditajiem. Attéla a) un b) panell vertikala peleka linija iezimé 2023. gada 31. oktobri. Jaunakie banku
parada finans&juma kop&jo izmaksu dati atbilst stavoklim 2024. gada janvarT un banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim
2024. gada 6. marta.

2024. gada janvari uznémumiem izsniegto banku aizdevumu procentu likmes
kopuma nemainijas, savukart majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto
banku aizdevumu procentu likmes samazinajas. Eurozonas valstu uznémumiem
un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likmes 2022. gada sakuma saka
strauji palielinaties, un kop$ 2023. gada novembra vérojamas pazimes, ka tas
stabilizéjusas Saja augstaja limenTt (21. att). 2024. gada janvart uznémumiem
izsniegto aizdevumu procentu likmes bija 5.22 % (2023. gada decembri — 5.25 %),
savukart majsaimniecibam majokla iegadei no jauna izsniegto banku aizdevumu
procentu likmes nedaudz samazinajas, tam janvari sarukot [1dz 3.87 % (decembrT —
3.97 %). Sis kritums bija plasi vérojams lielakajas eurozonas valstis un spécigaks
bija aizdevumiem ar vidéju un ilgaku procentu likmes darbibas sakotné&jo periodu. Ta
apjoma atskiribas palidzéja samazinat procentu likmju dispersiju. Vienlaikus
majsaimniecibam patérinam, kreditkartes atlikuma parsnieguma kreditiem un
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patérina kreditiem no jauna izsniegto banku aizdevumu procentu likmes janvari
turpinaja palielinaties. Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
procentu likmju dispersija dazadas valstis saglabajas zema liment (21. att.), liecinot
par monetaras politikas raitu transmisiju visas eurozonas valstis. Ta ka augstakas
banku aizdevumu procentu likmes turpina ietekmét majokla iegadei izsniegto
aizdevumu atlikumu un parada apkalpoSanas izmaksas pieaug, arvien lielaka dala
majsaimniecibu, Tpasi kvintiles ar zemakiem ienakumiem, ECB 2024. gada janvart
veiktaja "Apsekojuma par patérétaju gaidam" noradija, ka nadkamajos trijos ménesos
tas varétu saskarties ar gratibam nokartot hipotekaro kreditu maksajumus.

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

(gada; %; standartnovirze)
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Dazadu valstu standartnovirze (laba ass)
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Avoti: ECB un ECB aprékini.

Piezimes. Banku aizdevumu kopé&jas procentu likmes aprékina, nosakot Tstermina un ilgtermina procentu likmes, izmantojot jauno
darfjumu apjoma 24 ménesu slidoSo vidéjo raditaju. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 eurozonas valstu
izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada janvarf.

Dienas dati par aplukojamo periodu (2023. gada 14. decembris—2024. gada
6. marts) — liecina par NFS uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma
izmaksu nelielu pieaugumu un to kapitala veértspapiru finanséjuma izmaksu
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nelielu sarukumu. Balstoties uz ménesa datiem, NFS kopégjas finanséjuma
izmaksas, t. i., kopé&jas banku aizdevumu izmaksas, uz tirgus instrumentiem balstita
parada finans€juma izmaksas un kapitala vértspapiru izmaksas, 2024. gada janvari
butiski samazinajas no 2023. gada oktobrT sasniegtd daudzgadu augstaka limena
(I"dz 6.0 %), proti, tas bija par 10 bazes punktiem zemakas neka decembri

(22. att.)."? To galvenokart noteica kapitala vértspapiru izmaksu sarukums, nemot
véra, ka batiskas kada cita izmaksu komponentu parmainas nebija vérojamas.
Saskana ar dienas datiem uz tirgus instrumentiem balstita parada finans&juma
izmaksas aplikojama perioda pieauga, un to noteica bezriska procentu likmes
kapums, kuru pilntba nekompenséja NFS emitéto obligaciju ienesiguma likmju
starpibu samazinasanas augsta ienesiguma segmentos. Vienlaikus nedaudz saruka
kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas, atspogulojot kapitala vértspapiru riska
prémiju samazinasanos, kas atsvéra minéto bezriska procentu likmes (aproksimétas
ar 10 gadu uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darijjumu procentu likmi)
pieaugumu (sk. 4. iedalu).

22, attels
Eurozonas NFS argja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalijuma

(9ada; %)

== Kopéjas finanséjuma izmaksas
Kapitala vértspapiru izmaksas
== Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
== Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
== Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas

0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters un ECB aprékini.

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) vid&jais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
6. marta (uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam un kapitala vértspapiru izmaksam; dienas dati) un 2024. gada janvart
(kopéjam finanséjuma izmaksam un banku aizdevumu izmaksam; ménesa dati).

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu atlikuma
pieauguma temps augstu aizdevumu procentu likmju, vaja aizdevumu
pieprasijuma un stingru kreditéSanas standartu piemérosanas apstaklos
2024. gada janvari stabilizéjas zema limeni. NFS izsniegto aizdevumu atlikuma
gada kapuma temps 2024. gada janvari saruka I1dz 0.2 % (2023. gada decembr —
0.5 %; 23. att. a) panelis), saglabajoties batiskam at3kirtbam starp valstim.
Vienlaikus palielinajas svarstigums, par ko liecinaja janvari vérotais istermina
aizdevumu atlikuma spécigais sarukums, kas iepriekS€jos divos ménesos

2. Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopgjo finans&juma
izmaksu dati ir pieejami tikai "dz 2024. gada janvarim.
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kompensé€ja l1dziga apjoma pieaugumu. Aizdevumu atlikuma kapuma tempa
turpmaka samazinasanas joprojam atbilst kops 2023. gada sakuma vérotajai
stagnéjoSajai kreditéSanas dinamikai, un to nosaka vaj$ kopé€jais pieprasijums,
stingri kreditéSanas standarti un ierobezojoSa monetara politika. Majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps samazinajas no 0.4 %

2023. gada decembrt [1dz 0.3 % 2024. gada janvart (23. att., b) panelis),
pasliktinoties majoklu tirgus perspektivam, kreditéSanas standartiem klGstot nedaudz
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 kapuma temps joprojam bija stabils. To galvenokart noteica
pieprasijums kvintilés ar zemakiem ienakumiem, un to atspoguloja aizdevuma
pieteikumu noraidijumu skaita pieaugums. Turklat ECB 2024. gada janvart veikta
"Apsekojuma par patérétaju gaidam" rezultati liecina, ka neto izteiksmé liela dala
apsekojuma respondentu uzskatija, ka kreditéSanas standarti ir stingri, un paredzéja,
ka nakamajos 12 ménesos bus gratak sanemt aizdevumus majokla iegadei.

23. attéls
MFI aizdevumi atseviSkas eurozonas valstis

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; standartnovirze)
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Avoti: ECB un ECB aprékini.

Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardos$anas un vértspapirosanas
darfjumu ietekmei; nefinansu sabiedribu (NFS) gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilsto$i naudas Iidzek|u apvieno$anas
virtuala grupas konta ietekmei. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 eurozonas valstu izlasi. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2024. gada janvart.

Eurozonas uznémumu neto aréja finanséjuma pieaugums 2023. gada

4. ceturksni un 2024. gada janvari saglabajas vaj$, atspogulojot zemo parada
finanséjuma Ilimeni. Lai gan neto aréja finanséjuma gada kdpuma temps
palielinajas no —0.9 % 2023. gada oktobrT [1dz 0.8 % 2024. gada janvart, ménesa
plisma janvari atkal kluva negativa (24. att.). AtSkirtba no iepriek8&jam vajas
aizdevumu dinamikas epizodém uznémumu obligaciju emisijas apjoms
nekompenséja banku aizdevumu atlikuma vispargjo sarukumu. Uznémumu
aizdevumu pieprasijums janvari galvenokart bija saistits ar Tstermina aizdevumiem,
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savukart ilgaka termina aizdevumi tika aizstati ar uznémumu obligacijam. Turklat
kotéto akciju emisijas apjoms joprojam bija neliels.

24, attéls
Eurozonas NFS argja finanséjuma neto plismas

(ménesa plasmas; mljrd. euro)

== Kopéjais argjais finans&jums
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic un ECB aprékini.

Piezimes. Neto aréjais finanséjums definéts ka banku aizdevumu (MFI aizdevumu), parada vértspapiru neto emisijas apjoma un
kotéto akciju neto emisijas apjoma summa. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardos$anas, vértspapiro$anas darjjumu un
naudas Iidzeklu apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada janvarr.

Uznémumi un majsaimniecibas 2024. gada janvari turpinaja parvirzit lidzek|us
no noguldijumiem uz nakti uz terminnoguldijumiem. Noguldijumu uz nakti
atlikuma gada kapuma temps turpinaja samazinaties un 2024. gada janvart bija —
9.9 % (2023. gada decembri — 9.7 %; 25. att.). Tas, ka priekSroka neparprotami tika
dota terminnoguldijumiem, skaidrojams ar terminnoguldijumu un noguldijumu uz
nakti procentu likmju batisko starpibu, atspogulojot augstas likviditates instrumentu
augstas izvéles izmaksas."® Janvari uznémumiem piedavatas terminnoguldijumu
procentu likmes bija tuvu ECB noteiktajai noguldijumu iespé&jas procentu likmei un
joprojam parsniedza majsaimniecibam piedavatas terminnoguldijumu procentu
likmes. Bija vérojama vél viena liela majsaimniecibu noguldijumu uz nakti
parvirzi8ana uz terminnoguldijumiem, kas veikta ménesa laika, un pieauga temps,
kada uznemumi parbalanséja Sos abus instrumentus, lai gan 2023. gada 4. ceturksnt
tas batiski samazinajas.

AtbilstosSi iepriekSéjo stingrakas monetaras politikas ciklu laika novérotajai tendencei noguldijumu uz
nakti procentu likmes reagéjusas uz monetaras politikas procentu likmju parmainam lénak neka
terminnoguldijumu procentu likmes. Sk. arrt ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikumu
"Monetaro raditaju dinamika stingrakas monetaras politikas cikla laika".
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25, attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)

= V3
= M1
== Noguldijumi uz nakti
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada janvart.

2024. gada janvari M3 gada pieauguma temps saglabajas tuvu nullei, un to
noteica augstas izvéles izmaksas, stagnéjosa kreditéeSana un Eurosistémas
bilances samazinasanas. Eurozonas M3 pieauguma temps nedaudz samazinajas
un 2024. gada janvari bija 0.1 % (2023. gada decembri — 0.2 %; 25. att.). Sauras
naudas raditaja (M1), kas ietver M3 likvidos aktivus, gada kdpuma temps janvari
nedaudz saruka (I1dz —8.6 %; decembri — —8.5 %). Péc 2023. gada 4. ceturksni
vérotas relativi lielas [1dzeklu ieplides M3 janvari bija vérojama apjomiga to ménesa
aizplide augo$a svarstiguma un portfelu sastava parmainu (parvirzot lidzeklus no
M3) apstaklos, kas pastiprindja vajo monetaro dinamiku. Janvari registréta lidzek|u
aizplude atspoguloja banku decembrT veikto valdibas obligaciju iegazu daléju
partrauk8anu, kas bija vérojama vienlaikus ar naudas [1dzeklu turétaju sektora
turéjuma esoso valdibas obligaciju apjoma pieaugumu un banku ilgtermina obligaciju
emisijas atjaunoSanu pirms gaidamas ITRMO ietvaros aiznemto Iidzeklu atmaksas
2024. gada marta. Sis aizplides dal&ji kompenséja lieldkas ieplides no arvalstim,
kas atspoguloja ievérojamu teko3a konta parpalikumu, nemot véra importa apjoma
samazinasanos un arvalstu investoru augoso interesi par eurozonas vértspapiriem.
Turklat ITdztekus privata sektora stagnéjosajai kredit€Sanai Eurosistémas bilances
sarukumam joprojam bija ierobezojoSa ietekme uz naudas piedavajuma
kapinasanas tempu.
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Fiskalas norises

ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses paredz, ka
eurozonas valstu valdibas budzZeta deficita raditajs 2024. gada nedaudz
samazinasies (lldz 2.9 % no IKP), bet péc tam saruks tikai nedaudz, 2025. un

2026. gada stabilizgjoties 2.8 % limeni. Tadéjadi paredzams, ka kop$ pandémijas
kulmin&cijas vérojama budzeta deficita pakapeniskas samazinaSanas tendence
izzudrs un pat nedaudz pastiprinasies. Kopuma atspogulojot Sis norises, prognozéts,
ka eurozonas fiskala nostaja 2024. gada klus batiski stingraka, bet péc tam tas
stingriba gandriz vairs netiks palielinata. Stingrakas fiskalas nostajas piemérosana
atspogulo gaidas, ka valdibam batu jaturpina ierobeZot ar energijas cenu kdpumu
saistitos atbalsta pasakumus. Ta ka fiskalas nostajas stingribas turpomaka
palielindSana péc 2024. gada netiek prognozéta, paredzams, ka eurozonas valstu
valdibas parada attieciba pret IKP saglabasies augsta limeni, iespéju apléSu perioda
nedaudz pieaugot (no prognozétajiem 88.3 % 2023. gada lidz aptuveni 88.6 %
2026. gada). Komisija 2024. gada 21. februari publicéja AtveseloSanas un noturibas
mehanisma (ANM) vidéja termina novértéjumu. Lai gan taja tika noradits uz nelielo
progresu, lai sasniegtu pilnu potencialu, joprojam ir batiski paatrinat "Nakamas
paaudzes ES" programmas IstenoSanas procesu. Bitu atri japabeidz likumdoSanas
process saistiba ar ECOFIN un Eiropas Parlamenta nesen panakto provizorisko
politisko vienoSanos par ES ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformu, lai jaunos
noteikumus varétu bez kavésanas istenot.

Saskana ar ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskajam iespéju
aplésém gaidams, ka eurozonas valstu valdibas budzeta bilance 2024. gada
nedaudz uzlabosies, bet 2025. gada tas uzlabojums bis vien neliels.' Saskana
ar iespéju aplesem eurozonas budzeta deficits sarucis no 3.6 % no IKP 2022. gada
[1dz 3.2 % no IKP 2023. gada, un 2024. un 2025. gada tas samazinasies vél vairak —
attiecigi Mdz 2.9 % no IKP un 2.8 % no IKP, savukart 2026. gada budzZeta deficits
saglabasies 2025. gada [TmenT (26. att.). Prognozéta dinamika galvenokart atspogulo
mazak negativu cikliski korigéto sakotnéjo budzeta bilanci 2024. gada un tikai
mazaka meéra — arf 2025. gada. Zemaku sakotnéja deficita [Tmeni tikai daléji
kompenséja augosie procentu izdevumi, jo valsts parada ilga atlikusa termina
(eurozonas vid€jais raditajs paslaik ir nedaudz 1saks par 8 gadiem; 2015. gada —

6.5 gadi) dé| ieprieks veiktas procentu likmju paaugstina8anas ietekme bus
pakapeniska. Savukart cikliski korigéta sakotnéja budzeta deficita samazinasanos
2024. gad3, energijas krizei izzldot un inflacijas augstajiem radttajiem sarikot,
galvenokart nosaka valdibas fiskala atbalsta pasakumu apjoma korekcija. Tagad tiek
Iests, ka So pasakumu apjoms eurozonas liment 2023. gada bijis 1.3 % no IKP,
2024. gada tas butiski saruks (I1dz 0.4 % no IKP), savukart 2025. un 2026. gada —
turpinas samazinaties attiecigi aptuveni lldz 0.2 % no IKP.

4 Sk. ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai, kas publicétas
ECB timeklvietné 2024. gada 7. marta.
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26. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

B Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsTdiju ietekmi ienémumu pusg)
Cikliskais komponents

M Procentu maksajumi

® Budzeta bilance
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Avots: ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz 20 eurozonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2023. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém budzeta bilance gada izteiksmeée
korigéta un nedaudz samazinata par 0.1 procentu punktu 2023., 2024. un
2025. gadam un par 0.2 procentu punktiem 2026. gadam. STs korekcijas var
skaidrot ar cikliska komponenta lejupvérstu korekciju visa iespéju aplésu perioda
(par 0.1-0.2 procentu punktiem gada), un to, pastavot labvéligakiem finanséSanas
nosacijumiem, dal&ji kompensé procentu maksajumu lejupvérsta korekcija.

Prognozéts, ka eurozonas fiskala nostaja 2024. gada klis ievérojami stingraka,
bet péc tam tas stingriba vairs netiks batiski palielinata.'® Cikliski korigétas
sakotnéjas bilances raditaja (korigéts atbilstosi "Nakamas paaudzes ES" (NPES)
programmas ietvaros valstim pie$kirtajam subsidijam) gada parmainas liecina, ka
kopuma 2023. un 2024. gada eurozona tiks Tstenota batiski stingraka fiskala politika,
jo liela dala 2022. gada ieviesto atbalsta pasakumu energoresursu cenu un inflacijas
pieauguma kompensésanai ir atcelti. Gaidams, ka vélakajos iespé&ju aplésu perioda
gados (2025. un 2026. gada) fiskala nostaja bas neitrala. Neraugoties uz notiekoSo
ar energijas cenu kapumu saistito atbalsta pasakumu atcel$anu, paredzams, ka
fiskala atbalsta ITmenis eurozona visa iespéju aplésu perioda galvenokart
saglabasies stimuléjo$s, nemot véra, ka cikliski korigéta budzeta bilance joprojam ir
daudz zeméaka neka pirms pandémijas sakara ar krizes laika Tstenotajiem
ekspansivajiem pasakumiem, kas Iidz Sim ir izradijusies ilgstosi.

5 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildus valsts finansu automatiskajai reakcijai uz ekonomiskas attistibas ciklu. To méra ka cikliski
korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finan$u sektoram.
Nemot véra to, ka lielakiem budZeta ienémumiem, kas saistiti ar "Nakamas paaudzes ES” (NPES)
subsTdijam no ES budZeta, nav samazino$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja
bilance tadéjadi tiek korigéta, lai izslégtu Sos ienémumus. Sikak par eurozonas fiskalo nostaju sk. ECB
2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta "The euro area fiscal stance" ("Eurozonas fiskala
nostaja").
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Paredzams, ka eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP joprojam
parsniegs pirms pandémijas véroto limeni un iespéju aplésSu perioda pat
nedaudz palielinasies (no prognozétajiem 88.3 % no IKP 2023. gada lidz 88.6 %
no IKP 2026. gada). Pandémijas laika parada raditajs batiski pieauga (I1dz aptuveni
97 % 2020. gada), bet kop$ ta laika pakapeniski sarucis. Tomér Skiet, ka $1
uzlabo$anas tendence ir pilniba izzudusi, un gaidams, ka ta vieta parada raditajs
iespéju aplésu perioda nedaudz palielinasies. To noteiks sakotngjais deficits un
paredzama pozitiva deficita-parada korekcija, ko tikai dal&ji kompensés procentu
likmju un izaugsmes tempa joprojam negativa starpiba (27. att.).

27. attels
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

% no IKP, ja nav noradits citadi
% no IKP, j dits citadi
B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
M Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba

® Konsolidéta bruto parada apjoma parmainas (procentu punkti no IKP) Koo
opa

2022 2023 2024 2025 2026 2024-26

Avots: ECB specialistu 2024. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz 20 eurozonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

Ir svarigi, lai valdibas panaktu strauju progresu NPES ievieSana un ES
ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformas 1stenosana. Komisija 2024. gada
21. februart publicéja AtveseloSanas un noturibas mehanisma (ANM) vidéja termina
novértéjumu. Lai gan novértéjuma tika aplikots NPES programmas 1stenoSana
panaktais progress, taja tika art atzits, ka Iidz Sim ir bijusi novélota izmaksa un
ieguldijumi, tapéc ietekme uz izaugsmi ir bijusi batiski mazak pozitiva, neka sakotnégji
gaidits. Lai sasniegtu pilnu potencialu, paslaik ir batiski paatrinat "Nakamas
paaudzes ES" programmas TstenoSanas procesu. Visbeidzot, bitu atri japabeidz
likumdoSanas process saistiba ar ECOFIN un Eiropas Parlamenta nesen panakto
provizorisko politisko vienoSanos par ES ekonomiskas parvaldibas reguléjuma
reformu, lai jaunos noteikumus varétu bez kavéSanas Tstenot.
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lelikumi

Spekulacija ar naftas un gazes cenam geopolitisko risku
apstaklos

Sagatavojusi Livija Citu (Livia Chitu), Masimo Ferari Mineso (Massimo
Ferrari Minesso) un Ana-Simona Manu

Bitiskas naftas un gazes cenu parmainas, ka ari paaugstinats cenu
svarstigums saistiba ar pandémiju, karu Ukraina un geopolitisko saspiléjumu
saasinasanos Tuvajos Austrumos radijusi jautajumu, kada méra naftas un
gazes cenas ietekméjusi spekulacija. Kop$ pandémijas beigam naftas un gazes
cenas ir batiski palielinajusas, un atveseloSanas perioda péc pandémijas bija
vérojams liels cenu svarstigums. V&l pavisam nesen teroristu uzbrukumi Izraéla un
augosa spriedze Sarkanaja jura atkal radija bazas par paaugstinatu cenu
svarstigumu, lai gan mazaku neka atveseloSanas perioda péc pandémijas, izraisot
augSupvérstu spiedienu uz Brent naftas cenam (A att. a) panelis). Tomér
pasreiz&jos apstaklos geopolitisko saspiléjumu un OPEC+ razo$anas apjoma
samazinasanas radito augSupvérsto spiedienu uz naftas cenam kompensé vajs
pieprasijums un lielaks OPEC neietilpstoSo valstu razoSanas apjoms. Lai gan art
gazes cenas reagéjusas uz nesenajiem geopolitiskajiem saspiléjumiem, tas joprojam
ir krietni zemakas par 2022. gada Iimeni. Nemot to véra, uzmaniba atkal tiek
pievérsta tam, lai censtos izprast naftas un gazes cenu noteicéjfaktorus. Tpasu
interesi izraisa jautajums, vai cenas galvenokart atspogulo pamatfaktorus

(t. i., globalo naftas un gazes piedavajumu un pieprasijumu) vai tomér vairak tadus
faktorus, kuri nav pamatfaktori un ir saistiti ar spekulativu pozicionésanos. Sis
temats intensivi apspriests jau vairak neka 20 gadu. Dazi novérotaji norada, ka
strauju naftas cenu kapumu galvenokart nosaka spekulacija un izejvielu tirgu
"finansializéSana". Tomér akadémiskajos pétijumos kopuma nav rasti neparprotami
pieradijumi tam, ka finansu spekulacijai ir batiska nozime.?

1 Naftas cenu reakcijas uz geopolitiskajiem riskiem novértéjumu sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 8 ielikuma "Geopolitiskais risks un naftas cenas".

2 Sk., pieméram, Kilian, L., "Not All Oil Price Shocks Are Alike: Disentangling Demand and Supply
Shocks in the Crude Oil Market", American Economic Review, Vol. 99, No 3, 2009, pp. 1053-1069, un
Vansteenkiste, ., "What is driving oil futures prices? Fundamentals versus speculation”, Working Paper
Series, No 1371, ECB, 2011.
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A attels
Naftas un gazes cenu norises un galvenie notikumi
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Avoti: LSEG un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Dabasgazes cenas Niderlandes birza ir Eiropas dabasgazes etaloncena. lekrasotais laukums atbilst detalizétajam panelim.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 15. februart.

Tirgus raditaji kopuma liecina, ka spekulacijai ir ierobezota loma, un ta
galvenokart tiek izmantota riska ierobezoSanas vajadzibam. Spekulacijas
nozimigumu var noteikt ar naftas un gazes tirgus spekulacijas indeksiem, kurus
izstrada, izmantojot Working T index. Pamatojoties uz Birza tirgoto izejvielu nakotnes
darfjumu tirdzniecibas komisijas (CFTC) Commitments of Traders (COT) parskata
datiem par pozicijam ASV birza tirgoto nakotnes ligumu tirgd, indekss méra
spekulaciju ka birza tirgoto nakotnes ligumu, kurus noslégusi nekomercialie tirgotaji
(ka pietuvinats tadu tirgotaju raditajs, kuri veic spekulativus dartjumus), apjomu, kas
parsniedz komercialo tirgotaju risku samazinaSanas poziciju sabalanséSanai
nepiecie$amo apjomu (ko nosaka parskatus sniedzo$a iestade).® Vértibas virs 1

Parskatus sniedzosas iestades nosaka, vai pozicija izveidota spekulativos vai risku samazinasanas
nollkos, nemot véra pamata esoSo ligumu un iesaistito darijuma partneri. Svarigi noradtt, ka pastav
vairaki datu ierobezojumi, pieméram, CFTC klasificé pozicijas, pamatojoties uz tirgotaju (komercialo vai
nekomercialo), nevis tirdzniecibas darfjuma mérki (spekulaciju vai risku samazinaSanu). Sk. arT citéto

I. Vansténkistes(Vansteenkiste) darbu, kura Iidzigi izmantoti CFTC dati un piemérots

Working T indekss.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. lelikumi
Spekulacija ar naftas un gazes cenam geopolitisko risku apstaklos 45



norada, ka tirgotaji noslégusi vairak ligumu, neka nepiecieSams, lai samazinatu
tirgus risku. Spekulacija varétu pastiprinat cenu parmainas (gan cenu kdpumu, gan
to kritumu — atkariba no investoru pozicijas). Izlases spekulativo darijjumu vidéja
ietekme novértéta 83 ielikuma otraja dala. Raugoties talaka pagatné, naftas indekss
bija stabils aptuveni [idz 2002. gada beigam, un ta vidéja vertiba bija tuvu 1. Péc tam
aptuveni I1dz 2010. gadam un vélreiz 2015. gada indekss pakapeniski palielinajas,
augstakaja punkta sasniedzot gandriz 1.3, bet kops ta briza tas atkal samazinajies
(B att. a) panelis).* Kopuma korelacija starp spekulacijas indeksu un naftas cenu
Skiet ierobezota.

Gazes tirgus spekulacijas indeksi pédéjo gadu laika saglabajusies kopuma
stabili gan ASV, gan Eiropa. Nemot véra, ka gazes tirgi ir mazak globali integréti
neka naftas tirgi, papildus tiek iz8kirts ASV tirgus un Eiropas tirgus. Attieciba uz ASV
izmantoti CFTC dati un attieciba uz dinamiku Eiropa — Eiropas Vértspapiru un tirgu
iestades (EVTI) dati. Analize liecina, ka vésturiski spekulaciju apjoms, kas parsniedz
risku samazinaSanas vajadzibam noslégto darjjumu apjomu, Eiropa bijis augstaks
neka ASV (B att. b) panelis).® Raugoties uz Eiropas situaciju, gazes spekulaciju
indekss péc Krievijas iebrukuma Ukraina palielinajas, tomér tas saglabajas saméra
stabils 2022. gada vasara, kad gazes cenas atkal strauji pieauga. Korelacija starp
spekulaciju indeksu un gazes cenam Skiet kopuma ierobezota, un dazu pédéjo
ménesSu laika attiecigo datu korelacija pilniba izzudusi.

4 Janorada, ka, neraugoties spekulacijas indeksa palielinaanos 2015. gada, naftas cenas saruka
saistiba ar parsatinatu piedavajumu, ko noteica vaja pieprasijuma un pastiprinata piedavajuma periods
saistiba ar ASV slanek|a naftas razoSanas apjoma kapumu un OPEC eksporta kvotu atcelSanu; sk.
Baumeister, C. and Kilian, L., "Forty Years of Oil Price Fluctuations: Why the Price of Oil May Still
Surprise Us", Journal of Economic Perspectives, Vol. 30, No 1, 2016, pp. 139-160.

5 Tomér EVTI dati aptver daudz Tsaku periodu, jo tie pieejami tikai par laikposmu péc 2018. gada.
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B attéels
Naftas un gazes tirgus spekulaciju indeksi

a) Naftas tagadnes darijumu cena un CFTC datos balstitais naftas cenu spekulaciju indekss
(kreisa ass: ASV dolaros par barelu; laba ass: procentos)

== Naftas tagadnes darijumu cena
Spekulaciju indekss (laba ass)

== Spekulaciju indeksa vidéja vértiba (laba ass)

160 1.6
140 15
120 1.4
100 13
80 A M 1.2
60 PN Pl M 11
LB
40 1.0
20 0.9
0 0.8
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

b) Gazes tagadnes darijumu cena un gazes cenu spekulaciju indeksi
(kreisa ass: EUR/MWh; laba ass: procentos)

== Gazes tagadnes darfjumu cena
Gazes spekulaciju indekss — CFTC (laba ass)
== (Gazes spekulaciju indekss — EVTI (laba ass)

400 22
300 1.9
200 1.6
100 1.3

0 1.0

Avoti: CFTC, EVTI, LSEG un ECB aprékini.

Piezimes. B attéla a) panelis: Zemaka indeksa robezvértiba ir 1. Augstakas vértibas liecina, ka atvérto nekomercialo (t. i., spekulativo)
poziciju skaits parsniedz komercialo (t. i., risku samazinasanas) poziciju skaitu. Ciktal nekomercialo uznémumu pozicijas nekompensé
komercialo uznémumu pozicijas, ST nelidzsvarotiba, t. i., apjoms, kas parsniedz risku samazinasanas vajadzibam izveidoto poziciju
apjomu, liecina par spekulativam pozicijam. Vidéjais spekulaciju indekss aprékinats par periodu, kas sakas ar 1995. gadu. B attéla

b) panelis: CFTC datos balstita gazes cenu spekulaciju indeksa pamata ir ASV dati, bet EVTI datos balstitais gazes cenu spekulaciju
indekss atspogulo spekulacijas Eiropas gazes tirga.

Jaunakie dienas dati attieciba uz a) paneli atbilst stavoklim 2024. gada 15. februari, bet jaunakie nedélas dati attieciba uz b) paneli
atbilst stavoklim 2024. gada 9. februarf.

Empiriska izpéte par saistibu starp naftas cenam un spekulaciju sniedz vien
ierobezotus pieradijumus tam, ka spekulacija ietekmé butisku pieprasijuma vai
piedavajuma Soku transmisiju uz naftas cenam. Empiriska izpéte par
spekulacijas ietekmi uz energijas cenam koncentréjas uz naftas tirgu, jo gazes cenas
spécigak ietekmé regionalie faktori.® Pamatideja ir piemérot strukturalu modeli tadu
negaiditu naftas cenas parmainu (t. i., naftas cenas Soku) identificéSanai, kuras

6  Seit izmantota empiriska sistéma ir lldziga sistémai, kas aprakstita Altmeyer, P., Boneva, L., Kinston,
R., Saha, S. and Stoja, E., "Yield curve sensitivity to investor positioning around economic shocks",
Staff Working Papers, No 1029, Bank of England, 2023.
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tirgus daltbnieki nav paredzejusi. Tas var palidzét novertét, vai spekulativa
iegulditaju pozicionéSanas batiski ietekmé naftas cenu dinamiku satricinajumu
brizos. Pieméram, piedzivojot bitiskus Sokus, kas izraisa negaiditu naftas cenu
kapumu, iegulditaji, kurus parmérigi ietekmé naftas cenu parmainas, varétu pielagot
savu portfeli, tadéjadi pastiprinot Soka ietekmi. Vienlaikus investori, kuru pozicijas
negaidita naftas cenas kdpuma gadijuma nodroSindjusas pelnu, varétu savas
pozicijas aizvért, lai o pelnu kapitalizétu, tadeéjadi samazinot batiska Soka ietekmi.
So hipotézi var parbaudit, veicot naftas cenu parmainu regresiju attiectba uz
batiskiem Sokiem, kd nosacijumu piemérojot iegulditju pozicionésanas [Tmeni naftas
tirgd (C att. a) panelis).” Empiriskas apléses liecina, ka pastiprinatu spekulaciju
apstak|os naftas cenas reakcija atkiras vien nedaudz.® Aplakojot jélnaftas tagadnes
dartjumu cenas, standartizéta naftas piegades Soka elastigums palielinads no 1.6
zema spekulativo llgumu lTmena apstaklos I1dz aptuveni 1.8 apstak|os, kad
ieguldrtajiem ir lielas neto garas pozicijas. Sis apléses statistiski neatskiras cita no
citas, jo konfidences intervali lielda méra parklajas. Atskiribas ir vél mazakas naftas
nakotnes darijjumu lfgumu gadijuma, jo piesardzigaki iegulditaji, atverot garas
pozicijas un pareizi paredzot naftas cenu kapumu, fiksés gato pelnu. Sadu poziciju
sleg8ana mazinas bdtisko Soku ietekmi uz naftas cenam. Saskana ar minétajiem
akadémiskajiem secinajumiem kopuma konstatéts, ka spekulacija batiski
nepastiprina nozimigu Soku transmisiju uz naftas tagadnes darijumu un birza tirgoto
nakotnes darijumu ligumu cenam.

Konkrétak, tiek veikta naftas cenu regresija attieciba uz naftas piedavajuma dienas Sokiem
mijiedarbiba ar naftas spekulaciju indeksu vai nekomercialo poziciju [imeni. Dienas naftas Soki iegati
no Gazzani, A., Venditti, F. and Veronese, G., "Oil price shocks in real-time", Journal of Monetary
Economics (tiks publicéts).

8 Rezultatus neietekmé Working T index pieméroS$ana mijiedarbiba ar negativo piedavajuma $oku.
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C attels
Naftas cenu reakcija uz naftas piedavajuma Sokiem, nemot véra spekulativas
pozicionésanas limeni

Lésta naftas tagadnes darijumu cenu reakcija
(procentos)

B 25.-75. procentile

Mediana
a) Geopolitiska riska standartliimenis b) Paaugstinats geopolitiskais risks
3.0 3.0
25 25
2.0 20
1.5 - 1.5
1.0 1.0
Zems spekulaciju  Vidéjs spekulaciju Augsts spekulaciju Zems spekulaciju  Vidéjs spekulaciju Augsts spekulaciju
Iimenis limenis limenis limenis limenis limenis

Avoti: LSEG, D. Kaldara (D. Caldara) un M. Jakovjello (M. lacoviello)", A. Gacani (A. Gazzani) u. c.?) un ECB specialistu aprekini.
Piezimes. a) panelis: attéla izmantoti A. Gacani u. c. identificétie strukturalie naftas tirgus satricinajumi, kas normalizéti, lai palielinatu
naftas cenas satricinajuma bridi. Konkrétak, negativa piedavajuma Soka rezultata naftas cenas palielinas aptuveni par 1.2 %
satricinajuma bridi un par 1.8 % péc nedélas. Attéla redzamas naftas cenas procentualas parmainas vienada satricinajuma gadijuma,
ja neto atvértas pozicijas ir izlases vidéja lTmenT (vidéjs spekulaciju lTmenis), vienu standarta novirzi zem vidéja limena (zems
spekulaciju lTmenis) vai vienu standarta novirzi virs vidéja lTmena (augsts spekulaciju Iimenis). |zlases periods aptver laikposmu no
2008. gada lidz 2022. gadam; izmantoti nedélas dati. b) panelis: attéla atkartota ta pati analize, izmantojot tikai augstas geopolitiskas
nenoteiktibas periodus, ko méra ka periodus, kuros D. Kaldaras un M. Jakovjello aprékinatais dienas geopolitisko risku indekss
atrodas virs ta ilgtermina vidéja raditaja. Izlases periods aptver laikposmu no 2008. gada Iidz 2022. gadam; izmantoti nedélas dati.

1) Caldara, D. and lacoviello, M., "Measuring Geopolitical Risk", American Economic Review, Vol. 112, No 4, 2022, pp. 1194-1225.
2) Gazzani, A., Venditti, F. and Veronese, G., "Oil price shocks in real-time", Journal of Monetary Economics (tiks publicéts).

Konstatéts ari, ka paaugstinata geopolitiska riska periodos spekulacija
nepastiprina butisku Soku transmisiju. Geopolitiskie saspiléjumi, iesp&jams,
ietekmé naftas cenas pa diviem atSkirigiem un pretéjas darbibas kanaliem. Pirmkart,
lielaka geopolitiskd nenoteiktiba veido negativu globala pieprasijuma $oku, radot
Saubas par ekonomisko perspektivu un izraisot kédes reakciju patérina, ieguldijumos
un starptautiskaja tirdznieciba. Galu gala geopolitiskd nenoteiktiba pa $o kanalu
samazina globalo naftas pieprasijumu un naftas cenas. Otrkart, geopolitiskie
saspiléjumi varétu radit riskus attieciba uz naftas piedavajumu nakotné, palielinot
naftas l\gumu turéSanas vértibu naudas izteiksmé — ta saukto ienakumu no
TpaSumtiestbam — un tadéjadi radot augSupveérstu spiedienu uz cenam. Katrs no
Siem kanaliem ietekmé naftas cenas pretéja virziena, un tas, kur$ no kanaliem
attiecigaja gadijuma ir spécigaks, ir empiriski atbildams jautajums.® Lai parbauditu,
vai spekulacijas pastiprinosa ietekme uz naftas cenu parmainam geopolitisko
saspiléjumu apstaklos palielinas, aprakstita analize tiek atkartota, koncentrgjoties uz
saasinatu geopolitisku saspiléjumu periodiem (periodiem, kad D. Kaldaras un

M. Jakovijello izstradatais geopolitiska riska indekss atrodas virs vésturiski vidéja
[Tmena). Rezultati liecina, ka naftas piedavajuma Soku apstaklos elastigums
saglabajas kopuma stabils, jo konfidences intervali starp zema un augsta spekulaciju
[Tmena periodiem pilntba parklajas (C att. b) panelis). Sie rezultati parada, ka arf
saasinatu geopolitisko saspiléjumu periodos spekulacijai, ko méra ka iegulditaju neto

9  Sk. Caldara, D. and lacoviello, M., "Measuring Geopolitical Risk", American Economic Review,

Vol. 112, No 4, 2022, pp. 1194-1225.
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pozicionéSanas limeni naftas tirgos, tikai nedaudz pastiprina cenu reakciju uz
batiskiem Sokiem.
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Geopolitikas ietekme uz tirdzniecibu

Sagatavojusi Konstanca Bozone (Costanza Bosone), Ernests
Dautoviés (Ernest Dautovic), Mihaels Fidora (Michael Fidora) un
DZovanni Stamato (Giovanni Stamato)

Tirdzniecibas saspiléjumu saasinasanas un liels skaits politikas pasakumu,
kas Tstenoti bazas par valsts drosibu un skar tirdzniecibas attiecibas, radijusi
arvien lielakas bazas par iespéjamam geoekonomiskas fragmentacijas sekam.’
Kops globalas finansu krizes tirdzniecibas apjoms pieaudzis Iénak neka IKP, izraisot
globalizacijas paléninasanos (A att. a) panelis).? Sis process skaidrots ar vairakiem
faktoriem, t. sk. ar globalas vértibu kédes integracijas robeZzguvumu samazina$anos,
strukturalam pieprasijuma parmainam, kuras notiek, palielinoties pieprasijumam péc
pakalpojumiem un sardkot pieprasijumam péc apstrades rupniecibas, un atvértai
tirdzniecibai sniegta politiska atbalsta vajinaSanos. Nevar noliegt, ka peédéjos gados
batiski pastiprinati tirdzniecibu ierobeZojosie pasakumi.® Péc Krievijas iebrukuma
Ukraina pastiprinajusas bazas par tirdzniecibas noturibu un valsts droSibu, un arvien
biezak tiek apspriesta nepiecieSamiba Tstenot protekcionisma politiku, ka art
arpakalpojumu piesaisté izmantot tuvzonu vai draudzigas valstis. Dazi pédéja laika
Tstenotie politikas pasakumi ripnieciskas razoSanas joma paredz nosacijumus, kuru
mérkis ir nodros$inat stimulus iek§zemes razotajiem — 1pasi tehnologiski attistito
nozaru razotajiem — un kuri, iespéjams, nelabvéligi ietekmés arvalstu razotajus.
Vienlaikus uz modeliem balstiti novertéjumi liecina, ka starppatérina pre€u izejvielu
tirdzniecibas ierobezojumi starp valstim, kuras ietilpst pretéjos geopolitiskajos
blokos, varétu radtt batiskas ekonomiskas izmaksas — tirdzniecibas samazinasanos,
labklajibas pasliktina$anos, ka ari cenu kapumu.*

Sk., pieméram, Aiyar, S., Chen, J., Ebeke, C. H., Garcia-Saltos, R., Gudmundsson, T., llyina, A. and

Trevino, J. P. (2023), "Geoeconomic Fragmentation and the Future of Multilateralism", Staff Discussion

Notes, No 2023/001, International Monetary Fund, Washington, DC.

2 Sk. Antras, P. (2021), "De-globalisation? Global Value Chains in the Post-COVID-19 Age", in Central
Banks in a Shifting World: Conference Proceedings — ECB Forum.

3 Sk. ICC (2023), "ICC 2023 Trade Report: A fragmenting world", International Chamber of Commerce.

Sk. Attinasi, M. G., Boeckelmann, L., and Meunier, B. (2023), "The economic costs of supply chain

decoupling", Working Paper Series, ECB, No 2023/2389.
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A attels
Pasaules tirdzniecibas un atseviSku valstu paru geopolitiskas distances parmainas

a) Pasaules tirdznieciba b) Geopolitiska distance
(procentos no pasaules IKP) (indekss, attalums starp idealajiem punktiem)

== ASV un Kina
ASV un Francija

== Vacija un Kina

== Vacija un Francija

70 4

60 3

50 2

40 1

. O /\/V\A/\/V\/\
1980 1990 2000 2010 2020 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Avoti: Pasaules Bankas pasaules attistibas raditaji, M. A. Beilijs (M. A. Bailey) u. c. (2017).

Piezimes. A attéla a) panelis: tirdzniectbu méra ka importa un eksporta summu; jaunakie novérojumi atbilst stavoklim 2022. gada. A
attéla b) panelis: ar attalumu starp idealajiem punktiem nosaka valstu novéro$anai pieejamo ricibu arlietu politikas joma, pieméram,
nostajas atskiribas, kas atspogulojas ANO Generalas asamblejas balsu sadalijuma. Augstakas vértibas norada uz lielaku geopolitisko
distanci. Sk. M. A. Beilija u. c. pétljumu (2017); jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada.

Ta ka Idz Sim bija pieejami vien ierobezoti empiriskie pieradijumi tam, ka
geopolitiskas bazas jau batiski ietekmé tirdzniecibas partnerus, $aja ielikuma
pétita geopolitisko saspiléjumu loma starptautiskas tirdzniecibas veido$ana
pédéjos 10 gados. Lai novértétu geopolitiskas distances ietekmi uz starptautiskas
tirdzniecibas dinamiku, analizé izmantots strukturalas gravitacijas modelis.
Tirdzniecibas gravitacijas modeli ir balstiti uz pienémumu, ka tirdzniecibas apjomu
starp divam valstim nosaka to ekonomiskais lielums un relativa tirdzniecibas frikcija,
ko var izteikt ka tarifu un ar tarifiem nesaistitu $kérslu ietekmi uz tirdzniecibu.® Ar
tarifiem nesaistitus Skérslus parasti raksturo geografiska distance starp valstim un
citas starpvalstu tirdzniecibu veicinoSas vai kavéjoSas iezimes, pieméram, kopiga
valoda vai tirdzniecibas Iigumi. Papildus ar tarifiem nesaistitajiem mainigajiem, kuru
izmanto$ana literatdra ir standarta prakse, $aja analizé izmantots ar pietuvinats
geopolitiskas ietekmes raditajs. Analizé galvena uzmaniba pievérsta ripniecibas
pre€u raZzoSanai un tadéjadi nav nemta véra energoproduktu un pakalpojumu
tirdznieciba.

Starptautiskas tirdzniecibas standarta gravitacijas modelis ir uzlabots un
ietver geopolitiskas distances raditaju. Ar So mainigo, kas pieejams par dazadiem
periodiem un valstu pariem, méra valstu arpolitikas atskiribas, pamatojoties uz ANO
Generalas asamblejas balsu sadalfjumu. Mainigais ieguts, parveidojot novéroto
valstu balsu sadaltjumu par divpuséjo geopolitiskas distances raditaju, kas atspogulo
vidéjas nostajas at3kirtbas jebkuru divu valstu starpa ANO Generalaja asambleja.®
Pieméram, A attéla b) panell redzamas $adu Cetru valstu paru geopolitiskas

5 Sk. Anderson, J. and Van Wincoop, E. (2003), "Gravity with Gravitas: A Solution to the Border Puzzle",
American Economic Review, Vol. 93(1), pp. 170-192.

Sk. Bailey, M.A., Strezhnev, A. and Voeten, E. (2017), "Estimating Dynamic State Preferences from
United Nations Voting Data", Journal of Conflict Resolution, Vol. 61(2), pp. 430-456.
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distances parmainas laika gaita: ASV un Kina, ASV un Francija, Vacija un Kina, ka
arT Vacija un Francija. Attéls parada, ka Kinas distance no ASV un Vacijas pastavigi
palielinas, un pédéjos gados ta turpinajusi pieaugt véel vairak.

Konstatéts, ka geopolitiskajai distancei ir arvien lielaka loma globalo
tirdzniecibas plismu noteikSana (B att. a) panelis). Saskana ar aplésém
tirdzniecibas elastiba pret geopolitisko distanci kltst negativa un statistiski nozimiga,
sakot ar 2018. gadu, kas kopuma atbilst periodam, kad pastiprinajas tirdzniecibas
domstarpibas starp ASV un Kinu.” Geopolitiskas distances ietekme ir ekonomiski
nozimiga: pieméram, konstatéts, ka Jeopolitiskas distances palielinasanas par 10 %
samagzinajusi divpuséjas tirdzniecibas plismas aptuveni par 2 % vai aptuveni par
vienu desmitdalu no iesp&jamas tirdzniecibas ietekmes brivas tirdzniecibas llguma
apstaklos. Rezultatus nenosaka tikai ASV tirdzniecibas partneri, jo apléses ir
statistiski nozimigas, arT izslédzot ASV no izlases (B att. b) panelis).

B attéls
Geopolitiskas distances laikd mainiga ietekme uz divpuséjas tirdzniecibas plismam

a) letekme uz divpuséjo tirdzniecibu b) letekme uz divpuséjo tirdzniecibu,
neietverot ASV
(tirdzniecibas elastiba pret geopolitisko distanci; procentu (tirdzniecibas elastiba pret geopolitisko distanci; procentu
punktos) punktos)
0.2 0.2
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Avoti: Trade Data Monitor (TDM), SVF, M. A. Beilijs u. c. (2017), Pasaules integrétais tirdzniecibas risinajums (World Integrated Trade
Solution; WITS), Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Punkti atspogulo koeficientu pie geopolitiskas distances un fiktiva laika mainiga reizinajuma. Koeficients iegdts, izmantojot
triju gadu datu vidéjos raditajus un pamatojoties uz gravitacijas modela apl&sém par 67 valstim laikposma no 2012. gada lidz

2022. gadam. Geopolitisko distanci méra ar M. A. Beilija u. c. (2017) ierosinato attaluma starp idealajiem punktiem logaritmu.
Nogriezni atspogulo 95 % konfidences joslas. Atkarigais mainigais ir nominala ripniecibas precu, iznemot energiju, tirdznieciba.
Aplése veikta, izmantojot PPML (Poisson Pseudo Maximum Likelihood) apléses metodi. Aplésé nemti véra bilateralie laika mainigie
kontroles raditaji, eksportétajvalstu/importétajvalstu fikséta gada ietekme un valstu paru fikséta ietekme. Standartklidas apvienotas
klasterT valstu paru un gadu dalijuma. B attéla b) panela apléSu pamata ir 66 valstu izlase, kura nav ietverta ASV.

él,(iet, ka geopolitikas ietekme uz tirdzniecibas dinamiku ir neviendabiga. Lai
izprastu geopolitikas ietekmes neviendabigo raksturu, divpuséjas tirdzniecibas
plismas tiek regresétas attieciba uz Cetru fiktivu mainigo kopumu, kas identificé
Cetras geopolitiskas distances sadales kvartiles dazados valstu paros. Papildus, lai
atspogulotu pieaugo$o geopolitisko saspiléjumu ietekmi laika gaita, katras kvartiles

Rezultatus neietekmé neviens no globalajiem Sokiem, pieméram, Covid-19 pandémija, jo aprékina
ietverta laika mainiga robezietekme uz tirdzniecibas izmaksam, tadéjadi nemot véra visus globalos
faktorus, kas nav pieejami novéroSanai un ietekmé starptautisko tirdzniecibu atskirigi salidzinajuma ar
iek3zemes tirdzniecibu (sk. Beverelli, C., Keck, A., Larch, M., and Yotov, Y. V. (2023), "Institutions,
trade, and development: identifying the impact of country-specific characteristics on international
trade", Oxford Economic Papers).
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fiktivais mainigais tiek reizinats ar fiktivu laika mainigo, kam perioda péc 2017. gada
pieskirta vértiba 1. Geopolitiskas norises perioda péc 2017. gada veicindjusas
tirdzniecibu starp savstarpéji draudzigam valstim (pirma kvartile). Vienlaikus tas
ierobezojusas tirdzniecibu starp savstarpéji konkuréjoSam valstim (ceturta kvartile;
C att. a) panelis). Tirdzniecibas apjoms starp savstarpégji konkuréjo$am valstim ir
aptuveni par 4 % mazaks, neka tas batu bijis, ja eopolitiskie saspiléjumi péc

2017. gada nebditu palielinajuSies. Vienlaikus tirdzniecibas apjoms starp savstarpégji
draudzigam valstim ir palielinajies aptuveni par 6 %. Lai gan geopolitisko nori$u
rezultata tirdzniecibas apjoms starp geopolitiski distancétam valstim kopuma
samazinas, tirdzniecibas saikne starp geopolitiski vienotam valstim, iesp&jams, k|ust
spécigaka.

C attels
Geopolitiskas distances ietekme uz valstu grupam un ES importu

a) letekme uz valstu grupam kops 2017. gada b) letekme uz ES importu

(tirdzniecTbas puselastiba pret valstu grupu) (tirdzniecibas elastiba pret geopolitisko distanci)
B Bitiska ietekme @ Stratégiski nozimigi produkti
Nebutiska ietekme Kopéjais imports
0.10 0.40
0.20
0.05 ‘l'
0.20
0.00
-0.40
-0.05 -0.60
Konkurgjosas Distancétas Tuvas valstis Draudzigas 2012-14 2015-17 2018-20 2021-22
valstis valstis valstis

Avoti: TDM, SFV, M. A. Beilijs u. c. (2017), P. Egers (P. Egger) un M. Larhs (M. Larch; 2008), WITS, Eurostat, Eiropas Komisija un
ECB aprékini.

Piezimes. Uz strukturalo gravitacijas modeli balstitie rezultati; apléses veiktas, izmantojot gada datus par 67 valstim perioda no

2012. gada Iidz 2022. gadam. Stkaku informaciju par aplésém sk. B attéla. C attéla a) panelis: ietekme uz katru grupu noteikta,
pamatojoties uz dazadu valstu paru geopolitiskas distances sadales kvartilu fiktivu mainigo. Fiktivajam mainigajam tiek pieskirta
vértiba 1, ja tirdznieciba starp valstu pariem ietilpusi taja pasa kvartile kop$ 2017. gada. Puselastiba f atbilst 100*(exp(f)-1)
procentualajam parmainam. C attéla b) panelis: punkti atspogulo koeficientu pie geopolitiskas distances, fiktiva laika mainiga un fiktiva
ES importa mainiga reizindjuma. Koeficients iegats, izmantojot triju gadu datu vidéjos raditajus. Dzeltenie punkti attiecas uz aplésém,
kuru pamata ir divpuséja tirdznieciba ka atkarigais mainigais. Zilie punkti attiecas uz aplésém, kuru pamata ir divpuséja tirdznieciba ar
stratégiski nozimigiem produktiem saskana ar Eiropas Komisijas definiciju. Linijas atspogulo 95 % konfidences joslas.

Attieciba uz ES kopéjo importu pastav vien ierobezoti pieradijumi tam, ka
veidojas tendence arpakalpojumu piesaisté butiska apjoma izmantot tuvzonas
vai draudzigas valstis. Ta paSa gravitacijas modela ietvaros laika mainigo
geopolitiskas distances efektu ietekme uz ES tiek izoléta, jeopolitisko distanci
reizinot ar fiktivu ES importa mainigo. Aplésé nemtas véra ES tirdzniecibas
integracijas ietekmes sekas dazadas valstls. Konstatéts, ka geopolitika batiski
neietekmé ES riipniecibas pre¢u importu (C att. b) panelis). So rezultatu iegist ari ar
noturibas parbaudes specifikacijam. lespéjams, tas atspogulo ES globalas piegades
kédes augsto integracijas lTmeni, apstakli, ka raZzoSanas struktiras — vismaz
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Tstermina — loti neelastigi reagé uz cenu parmainam, ka art to, ka globalajas
piegades kédés ciesi integrétas valstis ir mazak elastigas.®

Tomeér pieradijumi liecina, ka ES stratégiski nozimigajas nozarés notiek risku
samazinasana. Stratégiski nozimigas preces (militarais aprikojums, izejvielas,
akumulatoru komplekti, augsto tehnologiju un medicinas preces u. c.) veido aptuveni
9 % no kopégja ES aréja importa, un tam ir pasi liela nozime droSibas, sabiedribas
veselibas, ka ar zalas un digitalas parkartoSanas jomas. Izmantojot stratégiski
nozimigo produktu (saskana ar Eiropas Komisijas definiciju) tirdzniecibu ka atkarigu
mainigo, secinats, ka geopolitiska distance batiski samazina ES importu (C att.

b) panelis). Empiriski pieradijumi liecina, ka ES selektivi atdalas, mazinot tas
atkaribu no geopolitiski distancétiem piegadatajiem stratégiski nozimigas nozarés.

Eurozonas eksporta novirziSsanu uz geopolitiski vienotam valstim paatrinaja
Krievijas iebrukums Ukraina. Notikumu analize liecina, ka péc Krievijas iebrukuma
Ukraina eurozonas eksports uz Krieviju samazinajies vairak neka par pusi (D att.).
Vienlaikus palielinajusies tirdzniecibas plisma uz Krievijas kaiminvalstim, iespg&jams,
piegades kéZu novirzisanas dél. Saskana ar aplésém eurozonas un ar to geopolitiski
vienoto valstu tirdzniecibas apjoms péc kara sakSanas bijis aptuveni par 13 % lielaks
neka alternativaja scenarija bez kara. To lielakoties noteicis tirdzniecibas ar ASV
apjoma pieaugums. Vienlaikus dazi fakti liecina, ka arpakalpojumu piesaisté tiek
reagéjot uz Krievijas iebrukumu Ukraina, palielindjusies aptuveni par 4 %
salidzindjuma ar alternativo scenariju. Neraugoties uz to, nav pazimju, kas liecinatu
par tirdzniecibas novirzisanu no Kinas uz citiem tirgiem. lesp&jams, tas atspogulo
Kinas tirgus ietekmi vairakas svarigas nozarés. Tomeér, izslédzot Kinu no geopolitiski
distancéto valstu grupas, Krievijas iebrukuma Ukraina ietekme uz eurozonas
eksportu klust statistiski nozimiga un nelabveéliga.

8  Sk., pieméram, Bayoumi, T., Barkema, J. and Cerdeiro, D. (2019), "The Inflexible Structure of Global
Supply Chains", IMF Working Papers, No 2019/193. International Monetary Fund.
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D attéls
Krievijas iebrukuma Ukraina ietekme uz eurozonas eksportu

(puselastiba)
Krievijas kaiminvalstis _—|
Eurozonas valstis Il
Geopolitiski vienotas valstis -—|
Geopolitiski distancétas valstis I-I-I
Geopolitiski distancétas valstis (iznemot Kinu) I—-
Paréja pasaule .—|

-0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4

Avoti: TDM, SFF, ANO, Eurostat un ECB apreékini.

Piezimes. Noveértétie gravitacijas modela koeficienti; ceturkSna dati par periodu no 2012. gada I\dz 2022. gadam. Izlase ietver

67 eksportétajvalstis un 118 importétajvalstis. letekme uz eurzonas eksporta lTmeni péc Krievijas iebrukuma Ukraina identificéta ar
fiktivu mainigo. Tirdzniecibas partnervalstis ir Krievija un Krievijas kaiminvalstis — Arménija, Kazahstana, Kirgizstana un Gruzija; par
geopolitiski tuvam vai distancétam valstim attiecigi tiek uzskatitas valstis, kuras balsoja pret vai par Krieviju, ANO pienemot abas
batiskas rezoldcijas 2022. gada 7. aprili un 11. oktobrT, savukart par neitralam valstim tiek uzskatitas valstis, kuras atturéjas no
kontroles raditaji, eksportétajvalstu/importétajvalstu fikséta gada ietekme un eksportétajvalstu/importétajvalstu fikséta ietekme.
Standartkldas apvienotas klasterT valstu paru un gadu dalijuma. Stabini atspogulo statistiski nozimigo koeficientu vidéjo ietekmi.
Nogriezni atspogulo minimalos un maksimalos koeficientus, kas aprékinati dazadas rezultatu stabilitates parbaudés.
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K& majsaimniecibas pielagojusas savus térinu un
uzkrajumu veidoSanas ieradumus augstas inflacijas
parvarésanai?

Sagatavojusi Alina Gabriela Bobasu (Alina-Gabriela Bobasu), Evangels
Haralampakiss (Evangelos Charalampakis) un Omirs Kuvavs (Omiros
Kouvavas)

Majsaimniecibas dazos peédéjos gados saskarusas ar vairakiem Sokiem un
pielagojusas savus ieradumus dazadiem ierobezojumiem. P&dgjos péaris gados
augstu inflaciju izraisija vairaku faktoru kombiné&cija, t. sk. pandémijas raditas
piegades problémas un straujais energijas cenu kapums péc Krievijas iebrukuma
Ukraina. Inflacijas Soks skara patérétaju ieradumus un nelabvéligi ietekméja térinus.
Kopuma cenu pieauguma radito problému parvarésanai patérétaji izmanto dazadas
stratégijas — pielago patérinu, samazina uzkrajumus un/vai palielina ienakumus. Saja
ielikuma izmantoti ECB veikta "Apsekojuma par patérétaju gaidam" (CES) dati, lai
noskaidrotu, ka majsaimniecibas reagéjusas uz nesen pieredzéto inflaciju $o
korekcijas iespéju ietvaros.

CES dati liecina, ka galvena patérétaju izmantota stratégija inflacijas
parvarésanai ir patérina pielagosana (A att.)." CES dalibniekiem uzdeva
jautdjumus par darbibam, ko vini peéd&jos 12 ménesos veikusi inflacijas
parvaréSanai. Papildus patérina samazinasanai 81s darbibas ietvéra aiznemsanos,
uzkrajumu izmanto$anu, ilgakas darba stundas, papildu darba uznemsanos vai
lagumu palielinat algu. 2024. gada janvarT lielaka dala CES respondentu bija
parveidojusi savu patérinu (69 %), tomér véra nemama bija arT pielagoSanas
parmainam, patérétajiem izmantojot uzkrajumu vai kredttu kanalu (43 %) un
ienakumu kanalu (31 %).2 Domin&jo$a reakcija uz augstajam cenam bija izdevigako
piedavajumu izvélésanas (50 %), kam sekoja zemakas kvalitates preCu iegade

(33 %) un pirkumu daudzuma samazinasana (28%).2 35 % respondentu bija
samazinajusi uzkrajumus, veicinot patérinu, savukart, lai uzlabotu ienakumus,
aptuveni 15 % respondentu bija apspriedusi algas palielinaSanu, bet 17 % stradaja
ilgak vai bija atradusi papildu darbu. Majsaimniecibas ar ierobezotu budzetu, kuras

' Daudz faktu liecina, ka patérétdji pielago patérina ieradumus, reagéjot uz lieliem Sokiem. Sk.,
pieméram, ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikumu "Consumption patterns and
inflation measurement issues during the COVID-19 pandemic" ("Patérina modeli un inflacijas
mériSanas jautajumi Covid-19 pandémijas laika"), ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena"

Nr. 3 ielikumu "Inflation measurement in times of economic distress" ("Inflacijas noteikSana ekonomisku
gratibu apstaklos") un ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 ielikumu "2021. gada SPCI
svari un to ietekme uz inflacijas raditajiem". Patérina ieradumu korekcijas var ietvert kopé&ja patérina vai
ta struktdras mainu: 1) atsakoties no konkréta produkta un/vai zimola kategorijas, 2) mekléjot
izdevigakas cenas un akciju piedavajumus un/vai 3) iegadajoties citus, Ietakus produktus.

2 Procentudlie lielumi ataino vidégjos raditajus, nemot véra to, ka atbilzu sniedz&ji ir sadaliti
majsaimniecibas ar ierobezotu budzetu, kuras tiek definétas k& majsaimniecibas, kuram ir liels
izdevumu par pirmas nepiecieSamibas precém Tpatsvars attieciba pret to ienakumiem, un
majsaimniecibas ar neierobezotu budzetu.

3 Google meklgsanas rezultati apstiprina $os datus, liecinot, ka patérétaji kops 2022. gada vidus aktivi
péta budzetam draudzigakas mazumtirgotaju piedavatas iesp€jas un izrada lielaku interesi par akciju

piedavajumiem, 1pasi partikai (pieméram, "partikas reklama", "édienkartes ar cenam", "partikas
atlaides").
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tiek definétas ka majsaimniecibas, kuram ir liels izdevumu par pirmas
nepiecieSamibas precém 1patsvars attieciba pret to ienakumiem, visticamak,
pielagoja savus iepirk8anas un uzkrajumu veidoSanas ieradumus atskirtba no
majsaimniecibam, kuram nebija budZeta ierobeZojumu (A att.).* Lidzigs
procentualais iedalfjums abas grupas bija vérojams saistiba ar ienakumu
pielago$anas pasakumiem.® Patérétaju atbildes salidzinajuma ar tam, kas uz $o
jautadjumu tika sniegtas peédéjo reizi (2023. gada augusta), liecinaja par pieaugumu
visos raditajos. Lielakais pieaugums bija patérina parmainas (9 procentu punkti),
kam sekoja uzkrajumu veidoSanas (7 procentu punkti) un ienakumu palielinaSanas
stratégijas (7 procentu punkti).

A attels
Patérétaju atbildes visas robezas CES

Atbildes 2024. gada janvari (par iepriekSéjiem 12 ménesSiem)
(%)
B NeierobeZots budzets
lerobezZots budzets
Kopéja patérina dala
Samazinaju térinus
Mekl&ju zemaku cenu

Izvélgjos izdevigakos piedavajumus

Kopéja uzkrajumu dala
Samazinaju uzkrajumus

Vairak izmantoju kredttus

Kopéja ienakumu dala

Sanému algas pielikumu

Stradaju vairak

o
.
=)
N}
=]
w
=]
N
o
IS}
S
(2]
=]

70 80

Avoti: CES un ECB aprékini.

Piezimes. CES ietvertais jautajums ir $ads: "Ladzu, atcerieties savas gaidas attieciba uz visparéjam cenu parmainam pédéjos

12 ménesos. Kuras no turpmak minétajam darbibam (ja tadas bijuSas) pédéjos 12 ménesos esat veicis o cenu parmainu dé|?
Lagums atzimét visus atbilstoSos atbilZzu variantus. 1. Veicu lielus ilglietojuma precu pirkumus. 2. Samazinaju ierastos térinus un
veidoju lielakus uzkrajumus. 3. Aktivak mekléju izdevigakos piedavajumus, lai atrastu to pasu produktu vai pakalpojumu par
visizdevigako cenu. 4. Aizstaju preces un pakalpojumus ar letakam alternativam. 5. Uzkraju mazak neka parasti vai izmantoju dalu
uzkrajumu vai visus uzkrajumus térinu finansé$anai. 6. Térinu finansésanai izmantoju lielaku kredita summu neka parasti (pieméram,
palielinaju kreditkarSu aizdevumus vai citus patérina kreditus). 7. Pasreizéjais darba devéjs palielinaja manu algu vai es atradu labak
apmaksatu darbu. 8. Savadak palielinaju ienakumus (pieméram, atradu vél vienu darbu, stradaju vairak stundu pie pasreizéja darba
devéja). 9. Neviens no iepriek§ minétajiem variantiem."

Majsaimniecibu izdevumu groza struktura atklaja, ja lielakas korekcijas tika
veiktas kategorijas, kuras notika butiskakas relativo cenu parmainas. B attéla
a) panell redzama patérina groza struktira 2023. gada salidzinajuma ar 2021. gadu.
Kategorijas, kuras vérojams lielaks relativas cenas kapums, pédé&jos divos gados
veiktas nozimigakas kopéjo izdevumu dalas korekcijas. Tas atbilst literattrai, kura
noradits, ka majsaimniecibas aizstaj ar citiem tos produktus, kuri klust relativi

4 Katrai majsaimniecibai ir sava stratégija, ka pielagoties inflacijas $okiem atkariba no sava patérina
groza, ienakumiem un budzeta Tpatnibam. Nesen veikto analizi par energijas cenu $oka ietekmi uz
heterogéno agentu modeli sk. Auclert, A., Monnery, H., Rognlie, M. and Straub, L., "Managing an
Energy Shock: Fiscal and Monetary Policy", mimeo, 2023.

5 Viens no skaidrojumiem, kapéc abas grupas ir lldzigs procentualais iedalijums, ir $ads: célonsakariba ir
atgriezeniska, un tapéc majsaimniecibas, kuras spéj palielinat ienakumus, atbrivojas no §1
ierobezojuma, jo $aja gadijuma ienakumi ir faktors, kas nosaka piederibu grupai un korekciju ietvaru.
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dargaki.® Jaatzimé, ka tadu precu ka partika un iekartas patéring samazinajas, tam
reagéjot uz lielaku cenu pieaugumu. Sie kvantitativie dati atbilst A attéla
atspogulotajam kvalitativajam atbildeém. Tomér papildu Soki ietekmé&jusi art
majsaimniecibu patérina ieradumus. Izklaides pakalpojumu — piemé&ram, restoranu,
atputas un celojumu pakalpojumu (B att. b) panelis) — nepartrauktu paplasinaSanos
noteica prioritaSu parmainas péc socialo ierobeZojumu atcelS8anas péc pandémijas
beigam. Tadejadi So kategoriju Tpatsvars kopé€jos térinos 2023. gada palielinajas Iidz
12.9 % (7.4 % 2021. gada). Turklat transporta Tpatsvars (t. sk. transportlidzeklu
iegade) pusvadrtaju piegades ierobezojumu dé| 2022. gada sdkuma saka
samazinaties, bet 2023. gada tas nedaudz palielinajas.

6 Sk. Argente, D. and Lee, M., "Cost of living inequality during the Great Recession", Journal of the
European Economic Association, Vol. 19, No 2, 2021, pp. 913-952, un ECB 2025. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 rakstu Grocery prices in the euro area: findings from the analysis of a
disaggregated price dataset ("Partikas cenas eurozona: cenu datu kopas detalizétas analizes
rezultati").
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B attéels
Patérina groza korekcija un patérina dekompozicija ta kategoriju dalfjuma

a) Terinu relativas parmainas (2023. gads salidzinajuma ar 2021. gadu)

(kopéjo térinu Tpatsvars; %)
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b) Nominalais patérins

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentu punktos)
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Avoti: CES un ECB aprékini.

Piezimes. a) paneli atspogulotas relativas térinu parmainas katra térinu kategorija (transports, partika, iekartas, majoklis, apgérbs un
apavi, veseliba, luksusa preces, dazadas preces un pakalpojumi, izglitiba, komunalie pakalpojumi, restorani, ka arf atpata un
celodana) 2023. gada. Analizé ietvertas 11 eurozonas valstis: Belgija, Vacija, Trija, Spanija, Francija, Italija, Luksemburga, Niderlande,
Austrija, Portugale un Somija. b) panell redzama dekompozicija balstita uz nominalam vértibam, samazinot gada pieauguma likmes,
pamatojoties uz katra postena Tpatsvaru kopé&jos nominalajos patérina izdevumos. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada

(a) panela gadijuma) un 2024. gada 1. ceturksnT (b) panela gadijuma).

Uzkrajumu rezerves dati liecina, ka pédéjos divos gados uzkrajumu
veidoSanas temps sarucis. Apvienojot CES pieejamo informaciju par patérinu un
ienakumiem, iesp&jams laikus aprékinat majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas
tempu un ceturkSna kopéjos raditajus. Parmainas CES kopéja uzkrajumu
veidoSanas tempa (ka tiro iendkumu Tpatsvars) precizi atspogulo parmainas
(sezonali neizlidzinata) kopéja uzkrajumu veidoSanas tempa, kas atainotas Eurostat

nozaru ceturk8na kontos (QSA; C att. a) panelis). 2022. un 2023. gada CES
uzkrajumu veidoSanas temps samazinajas nedaudz izteiktak neka QSA raditajs.
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Tomeér Eurostat uzkrajumu veidoSanas temps 2023. gada 3. ceturksnT tuvojas
ilgtermina vidéjam radttajam.

Uzkrajumu veidoSanas tempa dekompozicija liecina, ka So samazinajumu
galvenokart noteica lielaki izdevumi par atpitas un celoSanas pakalpojumiem,
nevis par pirmas nepiecieSamibas preceém. CES mikrodati |auj stkak iedaltt
uzkrajumu veidoS8anas tempa parmainas pédéjo divu gadu laika, nemot véra
ienakumu un patérina kategorijas dazadas ienakumu grupas. Nesenais uzkrajumu
veidoSanas tempa sarukums liela méra attiecinams uz majsaimniecibu lielaku vélmi
péc pandémijas atvélét [[dzeklus atpatai un celo$anai. To galvenokart noteica
augstaku ienakumu grupas esosas majsaimniecibas (C att. b) panelis). Lielaki térini
ilglietojuma precu iegadei, ko galvenokart noteica majsaimniecibas ar zemakiem
ienakumiem péc razoSanas problému atrisinaSanas, art veicinaja uzkrajumu
veidoSanas tempa samazinasanos 2023. gada, lai gan mazaka méra. Turpretl
izdevumiem par batiskam lietam, t. sk. majokli, partiku un energiju, bija sameéra
neliela lejupvérsta ietekme uz majsaimniecibu uzkrajumiem 2022. un 2023. gada,
neraugoties uz bitisku cenu kdpumu. Sis rezultats atspogulo pirmas
nepiecieSamibas pre€u iegades apjoma un kvalitates samazinasanos, kas atbilst
majsaimniecibu térinu ieradumu parmainam.
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C attels
Eurozonas uzkrajumu veidoSanas temps

a) Majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas temps
(ienakumi; %)

== CES uzkrajumu veidoSanas temps
Eurostat uzkrajumu veido$anas temps
Eurostat ilgtermina vidé&jais uzkrajumu veido$anas temps (1999-2019)
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b) Uzkrajumu veidoSanas tempa dekompozicija ienakumu kvintilu un patérina veidu dalijuma
CES (2023. gads salidzinajuma ar 2022. gadu)
(parmainas; procentu punktos)
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Avoti: ECB, Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. a) panell CES uzkrajumu veido$anas temps definéts ka uzkrajumu attieciba pret majsaimniecibu tirajiem ienakumiem;
uzkrajumus aprékina, no majsaimniecibu tirajiem ienakumiem atnemot patérinu. Eurostat uzkrajumu veido$anas temps aprékinats ka
bruto uzkrajumu attieciba pret majsaimniecibu bruto riciba esosajiem ienakumiem. Punktota lTnija attiecas uz ilgtermina vidéjo raditaju
laikposma no 1999. gada Iidz 2019. gadam. Visas laikrindas ir sezonali neizlidzinatas. b) panela kreisaja pusé redzama uzkrajumu
veidoSanas tempa dekompozicija iendkumu kvintilu dalijuma 2023. gada un labaja pusé — kopgja uzkrajumu veidoSanas tempa
dekompozicija 2023. gada. Attieciba uz CES datiem izlasé ietvertas 11 eurozonas valstis: Belgija, Vacija, Trija, Spanija, Francija, Italija,
Luksemburga, Niderlande, Austrija, Portugale un Somija. CES gadijuma jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 1. ceturksnt un
Eurostat QSA gadijuma — stavoklim 2023. gada 3. ceturksni (a) panelis) un 2023. gada (b) panelis).

Attieciba uz ienakumu rezervi vairak neka pusei respondentu nominalo
ienakumu kapums 2023. gada bija mazaks neka inflacija. Kvalitativi CES dati
liecina, ka lielakajai dalai patérétaju (54 %) ienakumi pieauga Iénak neka inflacija,
savukart 21 % patérétaju — atrak neka inflacija, bet 25% patérétaju ienakumi bija
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samazinajusies.” Pamatojoties uz uzkrajumu veido$anas tempa dekompozicijas
kvantitativajiem datiem, pieaugusais ienakumu devums 2023. gada liela méra
[[dzsvaroja térinu pieaugumu (C att. b) panelis). Tomér ienakumu korekcijas parasti
tiek veiktas velak, jo tds mazaka meéra atrodas tieSa majsaimniecibu kontrolé.
Attieciba uz sadales aspektiem ienakumi visvairak palielinajas zemakajas ienakumu
kvintiles ieklautajiem patérétajiem, un tas atbilst minimalas algas pieaugumam
eurozonas valstis pédéjo divu gadu laika.®

7 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikumu "Majsaimniecibu ienakumu mérisanas
pamati”.

8  Sk. arf ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikumu "Minimum wages and their role for
euro area wage growth" ("Minimalas algas un to nozime eurozonas algu kapuma").
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Kadi bija eurozonas partikas cenu inflacijas
noteicéjfaktori pédejo divu gadu laika?

Sagatavojusi Frederike Kuika (Friderike Kuik), Eliza Magdaléna Lisa
(Eliza Magdalena Lis), Zuans Parédess (Joan Paredes) un leva Rubene

Partikas cenu inflacija bija viens no galvenajiem faktoriem, kuri veicinaja
eurozonas kopéjas inflacijas kapumu 2022. gada, un, tiklidz partikas cenu
inflacija saka sarukt, ta sekméja ari inflacijas lejupsiidi. 2023. gada marta
partikas cenu inflacija sasniedza vienu no vésturiski augstakajiem I[imeniem
(aptuveni 15 %), kuru parspéja vienigi iepriek$€&jais energijas cenu inflacijas straujais
kapums (A att.). Kop$ ta briza partikas cenu inflacija ir samazinajusies (2024. gada
janvari — 5.7 %), tacu ta joprojam parsniedz ilgtermina vidéjo raditaju, kads bija
pirms pandémijas (2.1 %)." Partika veido aptuveni 20 % izdevumu kopéja saskanota
patérina cenu indeksa (SPCI) groza un liela méra atspogulo patérina vajadzibas. Tas
nozimé, ka straujais SPCI partikas cenu inflacijas kapums ietekmé&ja majsaimniecibu
pirktspéju, Tpasi majsaimniecibas ar zemakiem ienakumiem. Saja ielikuma aplakoti
galvenie faktori, kuri noteiku$i partikas cenu jaunako dinamiku.

A attéls
Eurozonas patérina partikas cenu dinamika

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu; %)
== SPCI
Partika kopa
== Energija (laba ass)
== SPCI (neietverot energijas un partikas cenas)
20 50
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada janvart.

Spécigais patérina partikas cenu inflacijas pieaugums no 2021. gada vidus lidz
2023. gada sakumam atspogulojas abos galvenajos komponentos —
apstradatas un neapstradatas partikas cenas. Apstradatas partikas produkti veido

' lepriek$&jie augstakie partikas cenu gada inflacijas raditaji atspoguloja ar dzivnieku slimibam saistitas
bazas par veselibu (2002. gada sakuma — 5.6 %) un globalo partikas izejvielu un mésloSanas lidzek|u
cenu kapumu (2008. gada — 6.1 %). Partikas cenu dinamikas apskatu Covid-19 pandémijas laika
sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikuma "Recent developments in euro area
food prices" ("Jaunaka eurozonas partikas cenu dinamika") un ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas
Biletena" Nr. 4 ielikuma "Euro zonas partikas cenu inflacijas straujais kapums un Krievijas un Ukrainas
kara ietekme".
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lielako dalu no patérétaju izdevumiem partikai (75 %); atlikusi dala ir patérétaju
izdevumi neapstradatajai partikai. Eurostat ielaides un izlaides tabulas liecina, ka
apstradatas un neapstradatas partikas sektora izmaksu struktdras ir saméra
[[dzigas, tomér ir daZas batiskas atSkiribas. Apstradatas partikas razoSana tieSie
energijas resursi veido aptuveni 2 % no resursiem, kuri nav saistiti ar darbaspéku,
savukart neapstradatas partikas razoSana Sis Tpatsvars ir aptuveni 7 %. Vienlaikus
gaze un elektroenergija (pretstata naftai) veido lielaku energijas resursu Tpatsvaru
apstradatas partikas gadijuma (apméram 80 %) salidzinajuma ar neapstradato
partiku (apméram 50 %). Turklat mésloSanas I1dzek|u resursi neapstradatas partikas
razo$ana ir gandriz tikpat svarigi ka energijas resursi. Neapstradatas partikas cenas
art parasti spécigak ietekmé sezonali faktori, t. sk. nelabveéligi laikapstakli.
Visbeidzot, starppatérina partikas resursi abos komponentos veido lielu dalu no
resursu izmaksam, kas nav saistitas ar darbaspéku (aptuveni 40 % neapstradatas
partikas gadijuma un 50 % apstradatas partikas gadijuma). Tas nozime, ka partikas
cenu dinamikai nozaré var bt nozimiga plasaka ietekme.

Energijas izmaksu arkartéjais straujais kapums bija galvenais faktors, kur$
noteica patérina partikas cenu inflacijas pieaugumu 2021. un 2022. gada.
2021. gada gaita naftas cenas butiski palielinajas, jo pasaules tautsaimnieciba saka
atgdties no koronavirusa (Covid-19) pandémijas sekam, savukart naftas
piedavajums bija ierobezots. Turklat 2021. gada vasara gazes vairumtirdzniecibas
cenas Eiropa strauji pieauga, un to noteica gan piedavajuma, gan pieprasijuma
faktori. STs norises 2022. gada sakuma pastiprinaja Krievijas iebrukums Ukraina.?
Straujais energijas izejvielu cenu kdpums izraisija ar gazes cenu ciesi saistito
energijas razotaju cenu un mésloanas Iidzek|u cenu bitisku pieaugumu (B att.). Sa
energijas razotaju cenu palielindjuma apmérs vésturiskaja skatijuma bija Tpasi liels.
Gazes un elektroenergdijas cenu pieaugums bija Tpasi spécigs. Gazes
vairumtirdzniecibas cenas augstako limeni sasniedza 2022. gada septembri, par
440 % parsniedzot 2020. gada decembra Iimeni. Saskana ar Eurostat 2019. gada
ielaides un izlaides tabulam tiek Iésts, ka energdijas izmaksas veido aptuveni 3 % no
partikas sektora kop€jam ar darbaspéku nesaistitajam resursu izmaksam. Lai gan
Sis Tpatsvars varétu Skist neliels, energijas cenu Soka apmeérs vien jau nozimé&ja
kopéjo razosanas izmaksu bitisku pieaugumu. Energijas razotaju cenas (kuras
galvenokart ietver elektroenergijas, gazes un gaisa kondicioné$anas cenas)
augstakaja punkta par gandriz 280 % parsniedza 2020. gada decembra Iimeni. Sads
palielinajums nozimétu kopé€jo partikas sektora ar darbaspéku nesaistito resursu
izmaksu pieaugumu aptuveni par 9 % (tikai attieciba uz So konkréto resursu izmaksu
Soku).

2 Detalizétaku analizi par energijas cenu dinamiku 2021.-2022. gada sk. ECB 2022. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta "Energy price developments in and out of the COVID-19
pandemic — from commodity prices to consumer prices" ("Energijas cenu dinamika Covid-19
pandémijas laika un péc tas: no izejvielu cenam Iidz patérina cenam"”).
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B attéls
Patérina partikas cenu galveno resursu izmaksu dinamika

(indekss: 2021. gada janvaris = 100)

== Energijas razotaju cenu indekss (neietverot gazes cenas)
Gazes razotaju cenu indekss

MésloSanas I1dzeklu razotaju cenu indekss

Eurozonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenas
Globalo partikas izejvielu cenas

450

400

350

300

250

200

150

100

50
01.2020. 07.2020. 01.2021. 07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023. 01.2024

Avo}i:.lzfurostat, Hamburgas Starptautiskas ekonomikas institlits (Hamburg Institute of International Economics; HWWI), ECB un ECB
2?;;:25 Razotaju cenu indeksi attiecas uz eurozonu; globalo partikas izejvielu cenas ir izteiktas euro. Jaunakie dati par raZotaju
cenu indeksiem atbilst stavoklim 2023. gada decembri. Jaunakie dati par eurozonas lauksaimniecibas produktu raZotaju cenam un
globalajam partikas izejvielam atbilst stavoklim 2024. gada janvari.

Globalo partikas izejvielu cenu un eurozonas lauksaimniecibas produktu
razotaju cenu pieaugums ari nodrosinaja butisku devumu, daléji atspogulojot
augstaku globalo energijas cenu netie$o ietekmi, ka ari citus faktorus.® Péc
zema limena sasnieg8anas pandémijas sakotn&ja posma globalo partikas izejvielu —
Tpasi kukuriizas, kvieSu un sojas pupinu — cenas 2020. gada 2. pusgada saka
palielinaties un 2021. gada gaita turpinaja strauiji pieaugt. Sis kapums atspoguloja
dzivnieku baribas pieprasijuma atjaunoSanos Kina, piedavajuma trakumu, kuru
dalgji noteica laikapstakli Dienvidamerika, un augo$as energijas izmaksas.* Kviesu
cenas strauji pieauga, 1pasi péc Krievijas un Ukrainas kara sak$anas. Tas izraisija
globalas bazas par labibas piegadi no §im abam valstim. Tadé&jadi, atspogulojot
globalo partikas izejvielu dinamiku, ka arT augstakas energijas un méslo$anas
[[dzek|u izmaksas, eurozonas lauksaimniecibas produktu raZotaju cenas batiski
palielindjas. Visspécigak pieauga graudaugu — galvenokart kvieSu — cenas. ArT galas
un piena cenas kluva augstakas, jo kukuriiza ir batiska lauksaimniecibas dzivnieku
bariba. Sis eurozonas lauksaimniecibas produktu raZotaju cenu pieaugums veicinaja
razotaju cenu kapumu partikas rapnieciba, kura jau palielinajas ari razoSanas tieSas
energijas izmaksas. Ta ka energijas un globalo partikas izejvielu cenas 2022. gada
vidU saka sarukt, resursu cenu spiediens mazinajas. Tomér eurozonas
lauksaimniecibas produktu razotaju cenas joprojam bija paaugstinatas. Tas,
iespéjams, daléji atspoguloja ilgstosi augstakas galas cenas, ka ari citus iek§zemes

3 Globalo partikas izejvielu un eurozonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenu galvena atskiriba ir
§ada: globalas partikas izejvielas tiek tirgotas pasaules finansu tirgos, savukart eurozonas
lauksaimniecibas produktu raZotaju cenas ir saimniecibas cenas, kuras tiek maksatas eurozonas
lauksaimniekiem (t. i., kad produkti pamet lauku saimniecibu). ES dalibvalstis zino lauksaimniecibas
produktu razotaju cenas Eiropas Komisijas Lauksaimniecibas un lauku attistibas generaldirektoratam,
un ECB tas apkopo eurozonas méroga.

4 Sk. "Commodity Markets Outlook: Urbanization and Commodity Demand", World Bank Group,
Washington, DC, October 2021. Licence: Creative Commons Attribution CC BY 3.0 IGO.
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faktorus.® Papildu augSupvérstu spiedienu uz globalo partikas izejvielu cenam un
eurozonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenam radija nelabvéligi pasaules un
vietéja meroga laikapstaklu notikumi, kuri klimata parmainu ietekmé vérojami arvien
biezak. Sis augSupvérstais spiediens péc tam daléji tika parnests uz patérina
cenam.® Kopuma, lai gan patérina partikas cenu pieaugums bija plasi vérojams
vairakos postenos, tas bija spécigaks postenos, kuri cieSak saistiti ar partikas
izejvielu resursiem un augstu energijas patérinu.

Energijas izmaksu un — mazaka méra — partikas izejvielu bitisko nozimi
apstiprina modela rezultati (C att.). Saskana ar Beijesa vektoru autoregresijas
(BVAR) modeli partikas cenu inflacijas pédéjo divu gadu novirzi no tas ilgaka termina
vidéja raditaja batiski noteica augstakas energijas izmaksas. ArT globalo partikas
izejvielu cenas (euro) un eurozonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenas bija
batiski noteicéjfaktori.” Modell paradita eurozonas lauksaimniecibas produktu
razotaju cenu ietekme ir ietekme, kura atlikusi péc tam, kad noteikta energijas
razotaju cenu ietekme. L1dzigi eurozonas partikas sektora razotaju cenu ietekme
parada $a sektora devumu attieciba uz patérina cenam péc tam, kad noteikta
energijas globalo partikas izejvielu un lauksaimniecibas produktu raZotaju cenu
ietekme. Tas nozimé, ka C attéla redzamais partikas sektora razotaju cenu devums
atspogulo faktorus, kurus rada ar energijas un partikas resursu cenam nesaistito
patérina partikas cenu apstrades rupniecibas posms. Kopuma, $o devumu aplukojot
kopa ar atlikuS8o modela neizskaidroto devumu, strauja partikas cenu inflacijas
kapuma bitiska dala joprojam netiek izskaidrota.® Tas, iesp&jams, atspogulo
iezimes, kuras nav precizi modelétas, jo nepietiek piemérotu datu, pieméram, par
tadiem iekszemes faktoriem ka darba samaksa un pelna. Sie faktori attiecas gan uz
patérina partikas cenu apstrades rapniecibas posmu, gan uz izplatiS8anas un
mazumtirdzniecibas posmu. Modelis, iesp&jams, arT nespéj uztvert jebkadu
nelinearu strauja energijas izmaksu kapuma ietekmi uz partikas cenam.

5 Ciukgalas, liellopu galas un tela galas cenas sartko3a iek$zemes piedavajuma ietekmé joprojam ir
paaugstinatas.

Ekstrému laikapstaklu ietekme var daléji materializéties ar partikas izejvielu cenu starpniecibu, Tpasi
saistiba ar notikumiem arpus Eiropas. Pieméram, pieradijumi liecina, ka 2023.—2024. gada El Ninjo
(dabiska klimata paradiba, kas var izraisit ekstrémus laikapstak|us) ietekmé globalo partikas izejvielu
cenas (sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "El Ninjo raditie riski globalajam
partikas izejvielu cenam"). Tomér ekstrémi laikapstakli Eiropa var ari tieSi ietekmét patérina partikas
cenas, Tpasi produktiem bez globala tirgus. Tas varétu attiekties uz, pieméram, svaigu auglu vai
darzenu cenam. Pieméram, tiek |ésts, ka 2022. gada vasaras ekstremala tveice Eiropa noteica, ka péc
gada eurozonas patérina partikas cenas pieauga aptuveni par 0.8 procentu punktiem (sk. Kuik, F.,
Modery, W., Nickel, C. and Parker, M., "The price of inaction: what a hotter climate means for monetary
policy", The ECB Blog, 12 December 2023). Vairak pieradijumu sk. art ECB 2024. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikuma "Main findings from the ECB'’s recent contacts with non-
financial companies" ("Galvenie konstatéjumi, kas ieglti ECB nesenajos kontaktos ar nefinansu
sabiedribam").

Globalo partikas izejvielu cenu devums tomér, iespé&jams, dalgji atspogulo arT augstakas globalas
energijas cenas. Turklat, ta ka globalas partikas izejvielu cenas modela analizes vajadzibam ir
denominétas euro, devums saskana ar modeli var arT atspogulot valatas kursa svarstibu ietekmi.

Pat péc lielaka identificéto Soku (t. sk. energijas un partikas izejvielu cenu Soku) skaita atspoguloS$anas
jaunakaja pétijuma art konstatéts, ka strauja partikas cenu inflacijas kapuma liela dala joprojam ir
neizskaidrota (sk. Banbura, M., Bobeica, E. and Hernandez, C.M., "What drives core inflation? The role
of supply shocks", Working Paper Series, No 2875, ECB, November 2023).
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C attels
Uz modeli balstits parskats par eurozonas patérina partikas cenu noteicéjfaktoriem

(devums novirzés no ilgtermina vidéja raditaja, procentu punktos)

Eurozonas energijas razotaju cenas

B Globalo partikas izejvielu cenas
B Eurozonas lauksaimniecibas produktu razotéju cenas
B Eurozonas partikas nozares razotaju cenas
B Neizskaidroti
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Avots: ECB aprékini.

Piezimes. Attéla redzama uz BVAR modeli balstita tadu faktoru dekompozicija, kuri nosaka eurozonas partikas cenu inflacijas novirzi
no ilgtermina vidéja raditaja (un sakotnéja stavokla), izmantojot ECB BEAR rikkopu. Energijas izmaksas tiek aizstatas ar energijas
nozares eurozonas razotaju cenu indeksu. Dati par globalo partikas izejvielu cenam (euro) iegati no HWWI; dati par eurozonas
lauksaimniecibas produktu razotaju cenam iegati no ECB, pamatojoties uz Eiropas Komisijas datiem. Noteicéjfaktori tiek identificéti,
izmantojot SoleskT dekompoziciju saskana ar Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. and Onorante, L., "Food Price Pass-Through in the
Euro Area: Non-Linearities and the Role of the Common Agricultural Policy", International Journal of Central Banking, Vol. 8,

March 2012, pp. 179-218, kur piemérota $§ada inovaciju seciba: globalo partikas izejvielu cenas, eurozonas energijas raZotaju cenas,
eurozonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenas, partikas sektora razotaju cenas, patérina cenas. S seciba atbilst cenu
noteikSanas kédes pienémumam. Apléses izlase no 1996. gada decembra Iidz 2023. gada decembrim.

lekSzemes faktori, pieméram, darba samaksas un pelnas dinamika,
pakapeniski kluvusi par arvien svarigakiem faktoriem, kuri nosaka patérina
partikas cenu pieaugumu. Uz modeli balstita dekompozicija liecina, ka energijas
un ar partiku saistito resursu cenas nevar pilniba izskaidrot patérina partikas cenu
inflacijas straujo kapumu un turpmako augsto [Tmeni aptuveni kop$ 2022. gada

2. pusgada (sk. "Neizskaidroti" C attéla). Ka aprakstits iepriek$, viens iesp&jamais
skaidrojums ir iek§zemes faktoru devums. Pieméram, lai kompensétu darbinieku
realo ienakumu zudumu, darba samaksa lauksaimniecibas un partikas produktu
razoSanas nozaré 2022. gada pieauga attiecigi par 6.2 % un 3.5 % salidzinajuma ar
iepriek8€ja gada atbilstoSo periodu un vél par nedaudz vairak neka 5 % abas
nozarés 2023. gada pirmajos trijos ceturk$nos (D att.).® L1dzigi darba samaksa
transporta un uzglabasanas nozaré — svariga partikas mazumtirdzniecibas kédes
posma — palielinajas par 4.3 % 2022. gada un par 6.3 % 2023. gada pirmajos trijos
ceturk$nos. Tas nozimé, ka 8o nozaru darba samaksas pieaugums, kur$ dalé&ji
atspoguloja minimalas algas kapumu, bija nedaudz virs darba samaksas pieauguma
kopéja tautsaimnieciba.'® Nacionalo kontu dati liecina, ka vienibas pelna
lauksaimniecibas nozaré bdatiski palielindjas, savukart pelnas datu par partikas
produktu razoSanas un partikas mazumtirdzniecibas nozari ir maz. Lai arT pardotais

9  To var salidzinat ar darba samaksas vid&jo gada pieaugumu lauksaimniecibas un partikas produktu
razoSanas nozaré attiecigi par 1.6 % un 1.9 % no 2009. gada Iidz 2019. gadam. Aprékini balstiti uz
Eurostat datiem.

10 2022. gada un Tpasi 2023. gada minimala alga daudzas eurozonas valstis pieauga un sekméja kopé&jo
darba samaksas kapumu. Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikumu "Minimum
wages and their role for euro area wage growth" ("Minimala alga un tas nozime eurozonas darba
samaksas kapuma").
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apjoms (ko méra ar partikas un dzérienu mazumtirdzniecibas defléto apgrozijuma
indeksu) augstas inflacijas perioda nedaudz saruka, 2023. gada beigas tas bija tikai
par 1 % zemaks par 2019. gada limeni, savukart cenu limenis bija vid&ji par 26 %
augstaks neka 2019. gada. Tas varétu liecinat par vaju pieprasijuma reakciju uz
cenu parmainam partikas sektora.

D attéls
Darba samaksas dinamika atseviSkas nozarés saistiba ar patérina partikas cenam

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
== Kopa
Partikas produktu razoSana
== Transports un uzglabasana
== | auksaimnieciba, mezsaimnieciba un zivsaimnieciba

2020 2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 3. ceturksni. Dati par apstrades rapniecibas, ka arf transporta un uzglabasanas
nozari attiecas uz bruto darba samaksu par vienu nostradato stundu (saskana ar Eurostat Tstermina statistiku), savukart kopé&jie dati
un dati par lauksaimniecibas, mezsaimniecibas un zivsaimniecibas nozari attiecas uz atlidzibu par vienu nostradatu stundu (saskana
ar nacionalajiem kontiem).

Kopuma eurozonas partikas cenu inflacija batiski palielinajas augsto energijas
un partikas izejvielu cenu ietekmé, savukart iekSzemes faktori ir veicinajusi tas
paaugstinata limena saglabasanos pédéja laika. Arkartéjie energijas un partikas
izejvielu cenu Soki, kurus galvenokart noteikusi aréjie faktori, izzad. Paredzams, ka
tas veicinas partikas cenu inflacijas mazinasanos $a gada gaita. Ta ka darba
samaksa spécigi pieaug — Tpasi I1dz ar minimalas algas palielinaSanu —, gaidams, ka
Sis samazinajums bis pakapenisks.
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Aktualizéta informacija par Eurosistémas/ECB specialistu
jaunako 1stermina inflacijas iesp&ju aplésu precizitati

Sagatavojusi Mohammeds Sahads (Mohammed Chahad), Anna
Hofmane-Drahonska (Anna Hofmann-Drahonsky), Katalina Martinesa
Ernandesa (Catalina Martinez Hernandez) un Adrians Peidzs (Adrian
Page)

Nemot véra eurozonas tautsaimniecibas lielos Sokus, inflacijas prognozésana
pédéjos gados bijusi |oti sarezgita. Arkartéja Soku virkne péc 2019. gada, t. sk.
koronavirusa (Covid-19) pandémija un Krievijas kars pret Ukrainu, izraisija strauju
inflacijas kapumu. So $oku raksturs bija arkartgjs, bet apmérs — tik liels, ka to
transmisiju ar tautsaimniecibas starpniecibu uz patérina cenam bija loti grati novertét
reallaika. Ir svarigi noradit, ka dazi Soki bija arpus vésturiska dalijuma. Tas nopietni
ierobezoja ekstrapolaciju, kura nemtas véra pagatnes tendences. Lai labak
atspogulotu saistito nenoteiktibu, Eurosistemas/ECB specialistu iespéju aplésés 3aja
perioda saka noteikt alternativus scenarijus.’

Specialistu 1stermina inflacijas iespé&ju aplésu klidu apjoms ar 2021. gada

2. pusgadu pieauga, bet 2023. gada butiski samazinajas. 2022. gada ECB
publicéja analizi par iemesliem, kuru dél specialistu inflacijas iespéju apléses ar
2021. gada vidu kluva neprecizakas.? 2023. gada turpmaka analizé izvértéja Ukraina
notiekos$a kara un izrietoSu energijas piegades Soku ietekmi uz iespé&ju aplésu
precizitati 2022. gada.? Sis analizes uzsvéra, ka inflacijas iesp&ju aplésés vérojamas
butiskas plasas kludas — ne vien prognozétaju vidd, bet arf dazadas valstis. Tas
izgaismoja globalo faktoru domin&joSo lomu izejvielu cenu nepieredzéta kdpuma
konteksta (Tpasi energijas gadijuma). Tomér no energijas izejvielu cenam vai citiem
nosacijumu pienémumiem (kas kvantificéti ar standarta Eurosistémas/ECB
instrumentiem) izrieto50 kopéjo prognozu kludu Tpatsvars 2022. gada gaita saruka.
Tas uzsvera citu arkartéjo Soku nozimi, pieméram, saistiba ar tautsaimniecibas
atkalatvérS8anos péc pandémijas un globalo piegades k&Zu problémam, kuras
galvenokart ietekméja SPCI inflaciju (neietverot partikas un energijas cenas; SPCIX).
Saja ielikuma informécija par $Tm analizém aktualizéta, pievérsoties nesenakajam

1 2020. un 2021. gada katra specialistu ceturkdna iespéju aplésu kopuma tika ieklauta scenariju analize,
kuras pamata bija alternativi pienémumi par Covid-19 pandémijas turpmako attistibu un tas
ekonomiskajam sekam. 2022. gada alternativie scenariji bija vérsti uz Ukraina notieko3a kara
ekonomiskajam sekam, Tpasi attieciba uz energijas piegades nenoteiktibu. PEdEja laika scenariju
analize bijusi orientéta uz tadiem specifiskakiem riskiem ka Kinas tautsaimniecibas izaugsmes
paléninasanas vai konflikta potenciala saasina$anas Sarkanas jlras regiona.

Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikumu "What explains recent errors in the
inflation projections of Eurosystem and ECB staff?" ("Kas izskaidro Eurosistémas un ECB specialistu
inflacijas iespé&ju apléSu nesenas klidas?"). Sk. arf ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8
rakstu "The performance of the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections since the financial
crisis" ("Eurosistemas/ECB specialistu makroekonomisko iespéju aplésu izpilde kop$ finansu krizes").
Turklat sabiedribai ECB datu portala ir pieejama pilna iepriek$ejo Eurosistémas/ECB specialistu
makroekonomisko iesp&ju aplésu datubaze, kura sniedz iespé&ju pétniekiem viegli novértét So iespéju
aplésu izpildi. Specialistu iespéju apléSu sagatavo$ana izmantotie procesi un instrumenti ir aprakstiti
rokasgramata, kura pieejama ECB timeklvietné.

Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu "An updated assessment of short-term
inflation projections by Eurosystem and ECB staff" ("Eurosistémas un ECB specialistu Tstermina
inflacijas iespé&ju apléSu aktualizéts novértéjums").
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periodam. A attéla atspogulotas kltdas vienam ceturksnim uz priekSu (aprékinatas,
no konkréta ceturkdna datu rezultatiem atnemot attiecigo iespé&ju aplési) gan SPCI,
gan SPCIX inflacijai. Taja redzams, ka prognozéSanas krasa pasliktinaSanas ilga no
2021. gada vidus I1dz 2023. gada sdkumam. KopS$ ta laika specialistu iespé&ju
apléSu — Tpasi SPCI inflacijas apléSu — precizitate kopuma atgriezusies Iiment, kads
bija pirms Covid-19 pandémijas.* Ar SPCIX inflaciju saistitas klGdas 2023. gada bija
mazakas, lai gan saskana ar vésturiskajiem standartiem vienalga nedaudz lielakas.
Nemot véra par 2024. gada pirmajiem diviem ménesSiem pieejamos datus un
pienemot, ka inflacija 2024. gada marta saglabasies nemainiga, SPCI inflacijas
prognozu klida 2024. gada 1. ceturksni bs —0.2 procentu punkti, savukart SPCIX
inflacijas rezultati atbildis Eurosistéemas/ECB specialistu iesp€ju aplésém.

A attels
Eurosistemas/ECB specialistu inflacijas iesp&ju aplésu klidas vienam ceturksnim uz

prieksu

(procentu punktos)

B SPCI SPCIX
== +/— vid&ja absolita klida pirms Covid-19 pandémijas +/— vidéja absoldta kldda pirms Covid-19 pandémijas
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Avoti: Eurosistémas/ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai un Eurostat.

Piezimes. Klidu nosaka, no konkréta ceturkSna rezultatiem atnemot iepriekSéja ceturksni izveidoto iespé&ju aplési par konkréto
ceturksni (pieméram, no 2022. gada 4. ceturk$na rezultatiem atnemot raditaju, kurs sim ceturksnim prognozéts ECB specialistu
2022. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés). 2024. gada 1. ceturkSna dati atspogulo vidéjas kltdas, kuru pamata ir
pieejamie publicétie dati (kas aptver tikai 2024. gada janvari un februari), pienemot, ka inflacija 2024. gada marta saglabajas
nemainiga.

Pedéja gada laika uzlabojusies ari citu starptautisko iestazu un privato
prognozétaju eurozonas inflacijas prognozu precizitate. Eurosistémas/ECB
specialistu un citu prognozétaju iesp&ju apléses bijusas loti [Tdzigas Tstermina
inflacijas prognoZzu kltdu zimju un apmeéra zina (B att.). Salidzinot $adas iespéju
apléses, ir svarigi nemt véra dazado prognozu atskirigos publicéSanas datumus (kas
nozimée, ka prognozétajiem bijusi pieejami atskirigi informacijas kopumi), ka norada
bultinas B attéla. Visi nozimigakie prognozétaji parak zemu novértéja 2021.—-

2022. gada inflacijas kapumu. Péc tam tos parsteidza inflacijas sarukuma atrums
2023. gada 1. ceturksnt, savukart kop$ ta briza novérotas daudz mazakas un ne tik
sistematiskas kltdas.

4 Lidzigu dinamiku var vérot perioda etriem ceturkdniem uz priek3u. Arf SPCI inflacijas — un mazaka
méra SPCIX inflacijas — klidas Cetriem ceturkSniem uz priekSu 2023. gada saruka un paslaik ir tuvu
[imenim, kads bija pirms pandémijas.
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B attéls
DazZadu prognozétaju SPCI inflacijas iespéju apléSu kladas vienam ceturksnim uz
prieksu

(procentu punktos)

B Eurosistémas/ECB specialisti
Eiropas Komisija

B Survey of Monetary Analysts

B OECD

W Consensus Economics
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Avoti: Eurosistémas/ECB specialistu iespéju apléses, Consensus Economics, Survey of Monetary Analysts (SMA), Eiropas Komisija,
OECD un Eurostat.

Piezimes. Klidas aprékina ka rezultatu un iespé&ju aplésu starpibu. Horizontalas ass marké&jumi norada ceturksni, kad iespéju apléses
publicétas, un ceturksni, uz kuru $is iespéju apléses attiecas (t. i., "IV 2020 — | 2021" apzimé 2021. gada 1. ceturk$na iespé&ju
apléses, kuras tika publicétas 2020. gada 4. ceturksnT). Prognozétajiem, kuri nav Eurosistémas/ECB specialisti, klidas atspogulotas
publikacijam, kuru datu aktualizéSanas termins ir tuvu attiecigo Eurosistémas/ECB specialistu iespé&ju aplésu datu aktualizéSanas
terminam. Dati par SMA atspogulo aptaujas respondentu atbilZzu medianu, savukart dati par Consensus Economics — vidéjo raditaju.
Virs/zem stabiniem eso$as bultinas norada atkiribas to ménesu skaita, par kuriem ir pieejami SPCI dati katras publikacijas datu
aktualizé$anas termina salidzinajuma ar Eurosistémas/ECB specialistu iespé&ju aplésém: viena augSupvérsta bultina nozimé vienu
papildu ménesi ar datiem, viena lejupvérsta bultina — vienu ménesi mazak, savukart divas lejupvérstas bultinas — divus ménesus
mazak. OECD ceturkSna iespéju apléses ir pieejamas tikai divreiz gada, tapéc nav attélotas kltidas 1. un 3. ceturksni. Ta ka Eiropas
Komisija 2023. gada vasaras prognozé nepublicéja ceturksnu iespéju apléses, nav attélota klida attieciba uz 2023. gada 4. ceturkSna
prognozém. ECB specialistu 2023. gada septembra iespéju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim 2023. gada 30. augusta. Lai gan tas
bija dienu pirms 2023. gada augusta eurozonas SPCI inflacijas atras apléses publicésanas, tika ieklautas atras apléses par piecam
eurozonas valstim (aptverot 45 % no kopéja eurozonas SPCI), tadéjadi izmantotais raditajs galu gala nenovirzijas no Eurostat kopéjas
SPCl inflacijas atras apléses.

Prognozu klidu noteicéjfaktori laika gaita ir mainijusies. C attéla SPCI inflacijas
prognozZu klidas attélotas dalfjuma pa noteicégjfaktoriem. Visvairak kladu I1dz

2022. gada sakumam tika pielautas attieciba uz energijas cenam. Taja bridi
negaidits partikas cenu kapums art kluva nozimigs (ka atspogulots ar tumsi
pelékajiem stabiniem, kuri, balstoties uz standarta elastibu, norada tadu kladu
devumu SPCI partikas cenu inflacija, kuras nav izskaidrojamas ar pienémumu
kladam).® SPCIX inflacijas klidam arT bija batiska ietekme Iidz 2023. gada

2. ceturksnim. 2023. gada energijas cenas atkal saka radtt batiskas kladas, tacu
Soreiz negaidits bija to sarukuma atrums.

5  Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Kadi bija eurozonas partikas cenu inflacijas noteicéjfaktori
pédéjo divu gadu laika?".
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C attels
Eurosistemas/ECB specialistu iespéju apléSu neseno SPCI inflacijas kladu vienam
ceturksnim uz priekSu dekompozicija

(procentu punktos)

@ Kopéja klada
B Energijas cenu pienémumu un citu faktoru ietekme uz SPCI energijas cenu inflaciju
B Energijas cenu netiea ietekme uz neenergijas cenu inflaciju
B Ar neenergijas cenu saistito pienémumu ietekme
Citi faktori, kas ietekmé SPCI partikas cenu inflaciju
Citi faktori, kas ietekmé SPCIX inflaciju

25 PY
2.0 [ ] [ ]
1.5

1.0

IV2020 12021 — 112021 — 1112021 — 1V 2021 12022 — 11 2022 — 11 2022 — 1V 2022 12023 — 11 2023 — 111 2023 —
— 12021 112021 1112021 1V 2021 — 12022 112022 1112022 1V 2022 — 12023 112023 1112023 IV 2023

Avots: ECB aprékini.

Piezimes. "Kopéja klada" ir rezultatu un iespéju apléses starpiba. Horizontalas ass mark&jumi norada ceturksni, kad iesp&ju apléses
publicétas, un ceturksni, uz kuru 8is iespéju apléses attiecas (t. i., "IV 2020 — 1 2021" apzimé 2021. gada 1. ceturksna iespéju
apléses, kuras tika publicétas 2020. gada 4. ceturksnT). "Energijas cenu netie$a ietekme uz neenergijas cenu inflaciju" ir naftas, gazes
un elektroenergijas cenu netie$as ietekmes summa. Naftas cenu ietekme ir balstita uz elastibu, par kuru informécija iegtta no
Eurosistémas specialistu makroekonomiskajiem modeliem, savukart gazes un elektroenergijas cenu ietekme balstita uz piepnémumu
par naftas cenu $okam proporcionalu elastibu. "Ar neenergijas cenu saistito pienémumu ietekme" attiecas uz pienémumiem par
Tstermina un ilgtermina procentu likmém, akciju tirgus cenam, aréjo pieprasijumu, konkurentu eksporta cenam, partikas cenam un
valtas kursu.

Sakotnéji ar pienémumu kladam par izejvielu cenam skaidroja lielako daju
SPCI energijas cenu inflacijas kltidu, taéu vélak arvien sarezgitaka energijas
cenu parnese kluva nozimigaka. Kad tiek gatavotas specialistu iesp&ju apléses,
vairaku svarigako mainigo (t. sk. birza tirgoto nakotnes energijas izejvielu ligumu
cenas ieklauto mainigo) tirgus gaidas izmanto k& nosacijumu pienémumus. Ne tik
arkartéja laika ar Siem tehniskajiem pienémumiem — 1pasi pienémumiem par naftas
cenam — izskaidro lielako dalu kladu energijas cenu inflacijas prognozésana.® Ta ka
gazes cenas arvien biezak vairs nav saistitas ar naftas cenam, Eurosistémas
specialistu iesp&ju apleSu modeli ir aktualizéti un ietver gazes cenas ka atskirigu, no
naftas cenam nodalttu kanalu. D attéla paradits energijas cenu inflacijas iespéju
aplésu kladu dalijums (atspogulojot C attéla sarkanos stabinus), balstoties uz Siem
pielagotajiem modeliem. Pretstata iepriek3&jiem periodiem naftas cenam pédéjos
gados bijusi saméra ierobeZota nozime kltdu izskaidro$ana, savukart gazes cenu
nosacijumu pienémumu kladas bijusas batiskas. Tomér D attéla art redzams, ka, pat
nekludigi paredzot naftas un gazes izejvielu cenu tendences, modelos joprojam
parak zemu novértéta energijas cenu inflacija 2022. gada, bet parak augstu —

2023. gada 1. ceturksnT (ka to atspogulo zilie stabini, kuri aptver visas ar

6 No 2001. gada 4. ceturk$na lidz 2019. gada 4. ceturksnim (t. i., pirms Covid-19 pandémijas) SPCI
energijas cenu inflacijas kop&jo prognozu kladu vienam ceturksnim uz priek$u Tpatsvara mediana, kuru
izskaidroja ar naftas cenu pienémumu kladam, bija aptuveni 90 %; no 2020. gada 1. ceturkSna Iidz

2023. gada 4. ceturksnim $T Tpatsvara mediana bija aptuveni 40 %.
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tehniskajiem pienémumiem neizskaidrotas kladas). Tas, iesp&jams, norada uz
eurozonas valstu gazes un elektroenergijas patérina cenu noteikSanas sarezgitibu,
kuru pastiprinaja plasi fiskalas politikas pasakumi ar mérki ierobeZot energijas cenu
Soku ietekmi.” Tas var atspogulot arT $aja perioda, iesp&jams, batisko nelinearitati
izejvielu cenu ietekmé uz patérina cenam.

D attéls
Eurosistémas/ECB specialistu iespéju aplésu neseno SPCI energijas cenu inflacijas
kladu vienam ceturksnim uz priekSu dekompozicija

(procentu punktos)

@ Kopéja klida

M Birza tirgoto naftas nakotnes ligumu cenu k|Gdu rezultata

W Birza tirgoto gazes nakotnes ligumu cenu kltdu rezultata
Citu tehnisko pienémumu kladu rezultata

M Citu kladu (piem., saistiba ar ietekmi) rezultata
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Avots: ECB aprékini.

Piezimes. "Kopéja klida" ir rezultatu un iespéju apléses starpiba. Horizontalas ass mark&jumi norada ceturksni, kad iespéju apléses
publicétas, un ceturksni, uz kuru $is iespéju apléses attiecas (t. i., "IV 2020 — | 2021" apzimé 2021. gada 1. ceturk$na iespéju
apléses, kuras tika publicétas 2020. gada 4. ceturksnT). Dekompozicijas pamata ir aktualizéta elastiba, par kuru informacija iegita no
Eurosistémas specialistu makroekonomisko iesp&ju aplésu modeliem 2023. gada beigas.

SPCIX inflacijas vésturiska dekompozicija apstiprina péc pandémijas vérojama
kapuma netiesas ietekmes lielo devumu energijas cenas un norada uz $o 1pasi
lielo Soku nepieredzétu transmisiju. Nemot véra neseno negaiditi spécigo SPCIX
inflacijas pieaugumu, ECB specialisti ir izstradajusi lielu strukturalu BVAR modeli,
kurs identificé plasu virkni pieprasijuma un piedavajuma Soku.® Uz $o modeli balstita
vésturiskd dekompozicija rada, ka SPCIX inflacijas pieaugumu péc pandémijas
izraisija pamatiga Soku vétra (E att.). Lielako dalu SPCIX inflacijas kapuma péc
pandémijas veidoja piedavajuma Soki, 1pasi netieSa ietekme, kuru izraisija gazes
cenu nepieredzeétais pieaugums un globalo piegades ké&Zu parravumi. Tomeér 5o
dinamiku péc pandémijas butiski noteica arT pieprasijuma Soki, kas bija saistiti ar

7 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 rakstu "Energy price developments in and out of
the COVID-19 pandemic — from commodity prices to consumer prices" ("Energijas cenu dinamika
Covid-19 pandémijas laika un péc tas: no izejvielu cenam Idz patérina cenam"), ECB 2023. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu "Climate-related policies in the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projections for the euro area and the macroeconomic impact of green fiscal measures"
("Ar klimatu saistita politika Eurosistémas/ECB specialistu makroekonomiskajas iespéju aplésés
eurozonai un zalo fiskalo pasakumu makroekonomiska ietekme") un ECB 2024. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu "Fiscal policy measures in response to the energy and
inflation shock and climate change" ("Fiskalas politikas pasakumi, kurus Tstenoja, reagéjot uz energijas
un inflacijas Soku un klimata parmainam").

8  Sk. Banbura, M., Bobeica, E. and Martinez Hernandez, C., "What drives core inflation? The role of
supply shocks", Working Paper Series, No 2875, ECB, 2023.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2022/html/ecb.ebart202204_01%7E7b32d31b29.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2022/html/ecb.ebart202204_01%7E7b32d31b29.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202301_05%7Ed8e33ee7ac.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202301_05%7Ed8e33ee7ac.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_08%7Ed136db2a83.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2024/html/ecb.ebbox202401_08%7Ed136db2a83.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2875%7Ee585ae652b.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2875%7Ee585ae652b.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2875%7Ee585ae652b.en.pdf

iekSzemes un globala pieprasijuma atgiSanos péc tautsaimniecibas
atkalatvérSanas. Tas gan sakas tikai ar 2022. gadu. Péc ECB Tstenotajiem
monetaras politikas pasakumiem kopéjo pieprasijuma Soku devums 2023. gada
saka sarukt, veicinot inflacijas lejupslides procesu. Ka redzams E attéla, kopéjas
SPCIX dinamikas Tpatsvars, kuru nevar izskaidrot ar modeli ("Citi faktori"), ar
2022. gadu batiski pieaug. Tas, iesp&jams, varétu noradit uz 2021. gada lielo Soku
nelinearu transmisiju, kuru standarta linearie modeli nevar uztvert. No §& modela
iegdtie pieradijumi apliecina, ka, model&jot un prognozéjot eurozonas inflaciju, ir
svarigi ieklaut globalo piegades k&Zu un gazu cenu raditajus, ka arT apsvert
alternativas modeléSanas pieejas.

E attéls
Uz modeli balstita SPCIX inflacijas dekompozicija

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu; %; novirzes no vidéja raditaja, uz kuru norada modelis)
B Naftas piedavajums
M Naftas pieprasijums
M Gazes cena
B Globalas piegades kédes
B lek$zemes piedavajums
Darba tirgus
Kopéjais piedavajuma Soku devums
Kopéjais pieprasijums
Citi faktori

== SPCIX

2021 2022 2023

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Saja attéla redzams SPCIX inflacijas vésturiskas dekompozicijas aposteriora sadalijuma vidéjais raditajs punktu izteiksmé,
pamatojoties uz lielu strukturalu BVAR modeli un identificéjot Sokus ar zimju un nulles ierobezojumiem. Jaunakais dalljums atbilst
stavoklim 2023. gada 4. ceturksnr.

Lai gan inflacijas prognozu kludas paslaik atgriezusas ierastaka limenr,
specialisti turpina pilnveidot prognozésanas instrumentu kopumu, nodrosinot
papildu analizi, kas var pamatot iespéju apléses augstas nenoteiktibas
apstaklos. Specialisti turpina stradat, lai nodrosinatu prognozésanas instrumentu
kopumu atbilstibu masdienigam metodém un attistitu daudzveidigaku modelu
kopumu. So procesu veicina regulara informacijas apmaina Eurosistemas
tehniskajos forumos un diskusijas ar akadémisko aprindu parstavjiem. Viens no
piemériem ir iepriek$ aprakstita gazes cenu un globalo piegades kéZu plasaka
modelé3ana. Vél viens piemérs ir tddu masinmacidanas modelu izstrade, kuru
meérkis ir uztvert daZzas no iepriek8 minétajam nelinearitatém. Viens $ads modelis ir
ieklauts tadu instrumentu kopuma, kurus specialisti izmanto savu pamatscenarija
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aplésu regularam savstarpéjam parbaudém.® Turklat specialisti arf turpina izstradat
instrumentus, kuru mérkis ir novertét ar pamatscenarijiem saistitos riskus, izmantojot
plasu jutiguma analizu un alternativo scenariju klastu. Kops 2023. gada marta
specialistu iespéju apléses tiek atspogulotas védeklveida grafikos, kuri izgaismo
attiecigo nenoteiktibu, Tpasi ilgakos periodos.' Sada papildu analize ir svarigs
ieguldijums ECB monetaras politikas IEmumos, papildinot pamatscenarija apléses
un citas specialistu veiktas analizes.

Sk. Lenza, M., Moutachaker, I. and Paredes, J., "Density forecasts of inflation: a quantile regression
forest approach”, Working Paper Series, No 2830, ECB, 2023.

Sk., pieméram, 4. attélu ECB specialistu makroekonomiskajas iesp&ju aplésés eurozonai, 2024. gada
marts.
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http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2830%7E81049ee58f.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2830%7E81049ee58f.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202403_ecbstaff%7Ef2f2d34d5a.lv.html

Likviditate un monetaras politikas operacijas (2023. gada
1. novembris—2024. gada 30. janvaris)

Sagatavojusi Nikolauss Solonars (Nikolaus Solonar) un Marija
Gonsalesa da Silva (Maria Gonzadlez da Silva)

Saja ielikuma apliikota likviditate un Eurosistémas monetaras politikas
operacijas 2023. gada septitaja un astotaja rezervju prasibu izpildes perioda.
Sie divi rezervju prastbu izpildes periodi kopa ilga no 2023. gada 1. novembra Iidz
2024. gada 30. janvarim (aplikojamais periods).

Eurozonas banku sistemas likviditates parpalikums apliikojama perioda
turpinaja samazinaties. To noteica tresa ilgaka termina refinansésanas
mérkoperaciju kopuma (ITRMO [l1.6) ietvaros veiktas sestas operacijas dzeéSanas
termina iesta8anas un banku veikta pirmstermina citu ITRMO l1dzeklu atmaksa
2023. gada 20. decembri. Samazinajas art likviditates apjoms, un to noteica aktivu
iegades programmas (AIP) portfela apméra samazinasana péc tam, kad
Eurosistéma 2023. gada julija sakuma partrauca atkartotu ieguldisanu AlP ietvaros.
Likviditates parpalikuma samazindjumu dal&ji kompenséja neto autonomo faktoru
pastavigs apjoma sarukums, kas bija sacies kops ECB monetaras politikas procentu
likmju negativas vides beigam 2022. gada jalija galvenokart valdibas noguldijumu
samazinasanas ietekmé.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 104.1 mljrd. euro (Iidz 1630.9 mljrd. euro). So samazinajumu
gandriz pilntba noteica neto autonomo faktoru apjoma sarukums par 102.3 mljrd.
euro ITdz 1467.7 mljrd. euro (sk. A tabulas iedalu "Cita ar likviditati saistita
informacija"); to savukart veicinaja likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoma
sarukums un likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoma pieaugums. Obligato
rezervju prasibas samazinajas par 1.8 mljrd. euro (I1dz 163.2 miljrd. euro).

Likviditati samazinoso autonomo faktoru apjoms apliikojama perioda saruka
par 67.1 mijrd. euro (I"dz 2653.5 mljrd. euro). To galvenokart noteica valdibas
noguldijumu un citu autonomo faktoru apjoma samazinasanas. Valdibas
noguldijumu apjoms (sk. A tabulas iedalu "Saistibas") aplikojama perioda saruka
vidéji par 40.3 mljrd. euro (I1dz 182.3 mljrd. euro). Tas atspogulo valsts kasu naudas
[[dzekl|u droSibas rezervju kopé&ja apjoma nepartrauktu normalizaciju un to lielaku
vélmi Sos naudas I1dzek|u turéjumus izvietot tirgd, reagéjot uz atlidzibas par
Eurosistéemas turéjuma eso8ajiem valdibas noguldijumiem parmainam, ka art
valdibas noguldijumu apjoma samazinasanos, kas parasti vérojama gada beigas. Ari
repo dartjumu tirgus nosacijumu normalizacija un augstakas repo darijumu procentu
likmes salidzingjuma ar euro Tstermina procentu likmi (ESTR) ir padarijusas

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. lelikumi
Likviditate un monetaras politikas operacijas
(2023. gada 1. novembris—2024. gada 30. janvaris) 77



ieguldtjumus tirgd par pievilcigaku iesp€ju neka noguldijumi Eurosistéma. Vidgja
apgroziba esoSo banknosu vértiba aplikojama perioda samazinajas par 6.1 mljrd.
euro (ITdz 1553.7 mljrd. euro), atspogulojot kops ECB monetaras politikas procentu
likmju vides beigam vérojamas banknoSu turéjumu apjoma samazinasanas
turpinasanos.

Likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoms pieauga par 35.4 mljrd. euro
(Iidz 1186.2 mijrd. euro (sk. A tabulas sadalu "Aktivi"))." Euro denominétie tirie
aktivi aplikojama perioda palielinajas par 18.1 mljrd. euro. So pieaugumu
galvenokart noteica saistibu euro pret arpus eurozonas eso$o valstu rezidentiem
nepartraukts kritums. Tas savukart atspogulo Eurosistémas rezervju parvaldisanas
pakalpojumu (ERPP) sistémas klientu naudas Iidzek|u parvaldibas stratégiju
parmainas, nemot véra atlidzibas par ERPP sistéma turétajiem noguldijumiem
lejupversto korekciju 2023. gada 1. maija. Tirie aré&jie aktivi palielinajas par

17.3 mljrd. euro, atspogulojot to, ka atseviSkas nacionalas centralas bankas
ieskaitlja savus lidzeklus aréjas rezerves.

A tabula
Eurosistémas likviditate

Saistibas
(vid&jie radttaji; mljrd. euro)
lepriekséjais
aplikojamais
Pasreizéjais aplikojamais periods: 2023. gada 1. novembris— periods:
2024. gada 30. janvaris 2023. gada
2. augusts—
31. oktobris
Septitais rezervju Astotais rezervju
Septitais un praslbu_ izpildes prasnbu_ izpildes ) ) )
astotais rezerviu periods: periods: Piektais un sestais
e ! 2023. gada 2023. gada rezervju prasibu
prasibu izpildes . . - )
eriods 1. novembris— 20. decembris— izpildes periods
p 19. decembris 2024. gada
30. janvaris
Likviditati samazinosie 26535 (-67.1) 2656.2 (-47.1) 2650.3 (-5.8) 27206 (-83.0)
autonomie faktori
Banknotes apgroziba 1553.7 (-6.1) 1551.1 (-3.6) 1556.7 (+5.6) 1559.8 (-5.5)
Valdibas noguldijumi 182.3 (-40.3) 194.1 (-28.6) 168.4 (-25.7) 222.6 (-32.8)
Citi autonomie faktori (neto)" 917.5 (-20.7) 910.9 (-14.9) 925.1 (+14.2) 938.2 (—44.7)
Pieprasijuma noguldijumu kontu 8.1 (-1.4) 8.1 (-1.9) 8.1 (+0.0) 9.5 (-5.1)
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas
Obligato rezervju prasibas? 163.2 (-1.8) 163.9 (-0.7) 162.3 (-1.6) 165.0 (-0.0)
Noguldijumu iespéja 3520.5 (-94.6) 3548.8 (-28.6) 34874 (-61.4) 3615.1 (-300.3)
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 l7dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplukojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.

Aprékina ka parvertéSanas kontu atlikuma, paréjo eurozonas rezidentu prasibu un saistibu, k& ar kapitala un rezervju summu.
Papildpostenis, kas neparadas Eurosistémas bilancé, tapéc to nevajadzétu ieklaut kopé&jo saistibu aprékina.

1 Sikaku informaciju par autonomajiem faktoriem sk. ECB 2002. gada maija "Ménesa Biletena" raksta

"The liquidity management of the ECB" ("ECB likviditates parvaldiba"), ECB, Frankfurte pie Mainas,
2002. gada maijs.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200205en.pdf

Aktivi

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2023. gada 1. novembris—2024. gada 30. janvaris

lepriekséjais
aplakojamais
periods:
2023. gada
2. augusts—
31. oktobris

Septitais rezervju
prasibu izpildes

Astotais rezervju
prasibu izpildes

Septitais un astotais periods: periods: Piektais un sestais
rezervju prasibu 2023. gada 2023. gada rezervju prasibu
izpildes periods 1. novembris— 20. decembris— izpildes periods

19. decembris 2024. gada

30. janvaris
Likviditati palielinosie 1186.2 (+35.4) 1159.2 (-4.8) 12177 (+58.4) 1150.8 (+18.0)

autonomie faktori

Tirie aréjie aktivi 944.8 (+17.3) 933.3 (+2.0) 958.3 (+25.1) 927.5 (-10.5)
Euro denominétie tirie aktivi 2414 (+18.1) 226.0 (-6.8) 259.3 (+33.4) 223.3 (+28.5)
Monetaras politikas instrumenti 5159.4 (-200.0) 5218.2 (-73.2) 5091.0 (-127.3) 5359.5 (-406.7)
Atklata tirgus operacijas 5159.4 (-200.0) 5218.2 (-73.2) 50909 (-127.3) 5359.4 (-406.7)
Kreditoperacijas 457.4 (-110.8) 503.2 (-20.4) 404.1 (-99.0) 568.2 (-329.3)
GRO 7.6 (+0.8) 7.3 (-0.9) 7.9 (+0.6) 6.8 (+0.5)
ITRO ar terminu 3 ménesi 4.4 (-3.8) 4.7 (-2.7) 4.0 (-0.7) 8.2 (+4.3)
ITRMO 1l 445.5 (-107.8) 491.2 (-16.8) 392.3 (-98.9) 553.3 (-334.2)
Tie$o darfjumu portfeli" 4702.0 (-89.3) 4715.0 (-53.0) 4 686.8 (-28.2) 47912 (-77.3)
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 I1dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek8éjo
aplakojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu. "GRO" apzimé galvenas refinansésanas operécijas, "ITRO" — ilgaka termina
refinanséSanas operacijas, bet "ITRMO III" — treSo ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopumu.

Ta ka neto aktivu iegades ir partrauktas, tieSo darfjumu portfelu atseviSkais dalljums vairs netiek atspogulots.

Cita ar likviditati saistita informacija

(vidgjie radrtaji; mljrd. euro)

lepriekséjais
aplikojamais

Pasreizéjais aplukojamais periods: 2023. gada 1. novembris— periods:
2024. gada 30. janvaris 2023. gada
2. augusts—
31. oktobris
Septitais rezervju Astotais rezervju
o ) praslbl,! izpildes prasml.f izpildes Piektais un
Septitais un astotais periods: periods: sestais rezerviu
rezervju prasibu 2023. gada 2023. gada L )
L . . . prasibu izpildes
izpildes periods 1. novembris— 20. decembris— eriods
19. decembris 2024. gada P
30. janvaris
Kopéjas likviditates vajadzibas” 1630.9 (-104.1) 1661.2 (-42.9) 15955 (-65.8) 17350 (-101.3)
Neto autonomie faktori? 1467.7 (-102.3) 1497.3 (-42.2) 14331 (-64.2) 1570.0 (-101.3)
Likviditates parpalikums® 35285 (-96.0) 3556.9 (-30.5) 34954 (-61.5) 36245 (-305.3)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti l7dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplukojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
Aprékina ka neto autonomo faktoru un obligato rezervju prasibu summu.
Aprékina ka saistibu pusé eso$o autonomo likviditates faktoru un aktivu pusé eso$o autonomo likviditates faktoru starpibu. Sis tabulas

mérkiem neto autonomajiem faktoriem pievieno arf posteni "Posteni norékinu procesa".

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 radtaji; % un procentu punktos)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2023. gada 1. novembris—2024. gada lepriekséjais aplikojamais periods:
30. janvaris 2023. gada 2. augusts—31. oktobris
Septitais rezervju Astotais rezervju
praS|bu_ izpildes pra5|bu_ izpildes Sestais rezervju
periods: periods: rasibu izpildes
2023. gada 2024. gada Piektais rezerviu | P erio;’s
1. novembris— 20. decembris— prasibu izpildes P
19. decembris 30. janvaris periods
GRO 4.50 (+0.00) 4.50 (+0.00) 4.25  (+0.25) 4.50 (+0.25)
Aizdevumu iespé&ja uz nakti 4.75 (+0.00) 4.75 (+0.00) 450  (+0.25) 4.75 (+0.25)
Noguldijumu iespéja 4.00 (+0.00) 4.00 (+0.00) 3.75  (+0.25) 4.00 (+0.25)
€STR 3.903 +0.002 3.901 (-0.002) 3.652 (+0.250) 3.900 (+0.248)
RepoFunds Rate Euro 3.945  (+0.019) 3.905 (-0.040) 3.687 (+0.286) 3.926 (+0.239)

Avoti: ECB, CME Group un Bloomberg.
Piezimes. Skaitli iekavas norada uz parmainam procentu punktos salidzinajuma ar iepriek$&jo aplikojamo vai rezervju prasibu
izpildes periodu. "GRO" apzimé galvenas refinanséSanas operacijas un €STR apzimé euro Tstermina procentu likmi.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, samazinajas par 200 mlijrd. euro, aplilkojama perioda
sasniedzot 5159.4 mljrd. euro (A att.). So kritumu nosaka ar kredttoperaciju
starpniecibu nodros$inata likviditates apjoma samazinaSana un monetaras politikas
portfelu parvaldiba.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
aplukojama perioda samazinajas par 110.8 mljrd. euro (lidz 457.4 mljrd. euro).
Sis sarukums galvenokart atspogulo ITRMO IlI atlikuma samazina$anos, ko nosaka
1) ITRMO 1.6 ietvaros veiktas sestas operacijas dzé3anas termina iestaSanas

(37.3 mljrd. euro) un pirmstermina citu ITRMO [1dzeklu (61.7 mljrd. euro) atmaksa
2023. gada 20. decembrf, t. i., astota rezervju prasibu izpildes perioda sakuma.
Vienlaikus nedaudz samazinajas Eurosistémas standarta refinanséSanas operaciju —
galveno refinanséSanas operaciju (GRO) un ilgaka termina refinanséSanas operaciju
(ITRO) ar terminu 3 ménesi — kopé&jais atlikums. Sis sarukums galvenokart saistams
ar ITRO ar terminu 3 ménesi atlikuma samazina$anos vidéji par 3.8 mljrd. euro,
savukart GRO atlikums salidzinajuma ar piekto un sesto rezervju prasibu izpildes
periodu kopuma saglabajas nemainigs (7.6 mljrd. euro). Banku ierobezotais dalibas
[Tmenis $ajas operacijas kopa ar to spéju atmaksat ievérojamu ITRMO Iidzeklu
apjomu, neizveéloties regularas refinanséSanas operacijas, kopuma atspogulo to
pietiekamo likviditates [Tmeni un alternativu finanséjuma avotu pieejamibu par
pievilcigam procentu likmeém.

Ar tieSo darfjumu portfelu turéjumu starpniecibu nodroSinatais vidéjais
likviditates apjoms aplitkojama perioda samazinajas par 89.3 mljrd. euro. So
sarukumu noteica dzéSanas terminu sasniegu$o vértspapiru pamatsummas
maksajumu atkartotas ieguldiSanas partraukSana AIP ietvaros ar 2023. gada 1. jaliju.
DzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumi pandémijas
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arkartas aktivu iegades programmas ietvaros tika pilniba atkartoti ieguldtti, jo neto
iegades tika partrauktas 2022. gada marta beigas.? Padome 2023. gada decembri
pazinoja, ka pamatsummas maksajumu pilna atkartota ieguldiSana tiks partraukta
2024. gada 2. pusgada.

A attels
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
parmainas

(mljrd. euro)

B Kreditoperacijas
TieSo darfjumu portfeli
== | ikviditates parpalikums

8,000
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 30. janvart.

Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums samazinajas par 96 mljrd. euro, aplikojama
perioda sasniedzot 3528.5 mlijrd. 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 prasibu
segSanai. Péc maksimalas vértibas (4748 mljrd. euro) sasniegSanas 2022. gada
novembrT vidgjais likviditates parpalikums pakapeniski samazinajies. To galvenokart
noteikusi operaciju dzéSanas un pirmstermina atmaksas ITRMO Il ietvaros — art AIP
ietvaros veiktas atkartotas ieguldiSanas partraukSana bija kops 2023. gada jdlija
vérojamo samazinasanos noteicoSs faktors.

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
darijumu portfelos.
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Procentu likmju norises

Padome apliikojama perioda nemainija tris galvenas ECB procentu likmes.
Noguldijumu iespé&jas, GRO un aizdevumu iespé&jas uz nakti procentu likmes
sasniedza attiecigi 4.00 %, 4.50 % un 4.75 %.

Videja €STR aplukojama perioda kopuma nemainijas, vienlaikus saglabajot
stabilu starpibu ar galvenajam ECB procentu likmém. Aplikojama perioda €STR
vidéji bija par 10.2 bazes punktiem zemaka neka noguldijumu iespéjas procentu
likme, atrodoties tuvu 2023. gada rezervju prasibu izpildes periodu vidéjam raditajam
(9.9 bazes punkti). Tapéc likviditates parpalikuma sarukumam [idz Sim nav bijusi
augsSupveérsta ietekme uz €STR. Gada beigas novérotais €STR kritums (par

1.8 bazes punktiem) tikai nedaudz parsniedza 2022. gada beigu ietekmi (—1.5 bazes
punkiti).

Eurozonas vidéja repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro
indeksu, turpinaja tuvoties (iznemot gada nogali) noguldijumu iespéjas
procentu likmes [imenim. Repo procentu likme aplikojama perioda vidgji bija par
7.3 bazes punktiem zemaka neka noguldijumu iespéjas procentu likme. 2023. gada
beigas novérotais kritums (par 25.5 bazes punktiem) bija batiski mazaks neka
2022. gada beigas registrétais (par 226.8 bazes punktiem). Tas atspogulo repo
lfgumu tirgus darbibas sakarto$anos, ko var skaidrot ar vairakiem faktoriem, t. sk.
lielaku neto emisiju kops gada sakuma, mobilizéta nodrosinajuma atbrivoSanu
ITRMO dzé8anas termina iesta8anas apstaklos, pozicionéSanas limena tirgd
parmainam, kas noteikuSas vértspapiru pieprasijuma samazinasanos repo ligumu
tirga, ka art ar AIP turéjumu atlikuma sarukumu.
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Euro ka globala valita: maksajumu perspektiva

Sagatavojusi Uana Furtuna (Oana Furtuna), Patriks Papsdorfs (Patrick
Papsdorf), Livija Polo Frica (Livia Polo Friz) un Sara Testi (Sara Testi)

ECB monitoré euro starptautiskas nozimes attistibu un regulari publicé ieguto
informaciju. ECB jaunakaja Sai témai veltitaja zinojuma (kas tika publicéts

2023. gada junija) ieklauta informacija neliecinaja, ka euro starptautiska nozime
2022. gada batu batiski mainijusies salidzinajuma ar 2021. gadu — atbilstosi
iepriek$€ja gada vérotajai tendencei euro Tpatsvars kopéja starptautiskas valitas
izmanto$anas apjoma, pamatojoties uz dazadiem raditajiem, vidéji bija tuvu 20 %."
Zinojuma tika noradits, ka euro joprojam ir butiska nozime starptautiskaja
monetaraja sistéma, jo tas saglaba otras nozimigakas valltas statusu dazados
tirgus segmentos, pieméram, oficialo arvalstu valatas rezervju turéjumos un
starptautisko obligaciju emisija.

Maksajumi var noradit ari uz valiitas izmanto$anu globala méroga. Sadu
raditaju konkrétajai valatai var aprékinat ka starp bankam veikto $aja valata
denominéto parrobezu maksajumu vértibas attiecibu pret kopg&jiem starp bankam
veiktajiem maksajumiem visas valdtas.? Maksajumus starp bankam var veikt,
izmantojot dazadus mehanismus, pieméram, daudzpuséjas vienosanas (t. i.,
maksajumu sistémas), divpus€jas vienosanas (1. i., korespondentbanku
izmanto$anu) vai abus kopa.? Sie maksajumi parasti tiek veikti, apmainoties ar
standartizétiem zinojumiem SWIFT tikla.*

Vairakas maksajumu sistémas visa pasaulé (t. sk. liela apjoma maksajumu
sistémas norékiniem euro, pieméram, T2) saviem dalibniekiem piedava SWIFT
ka komunikacijas tiklu.® T2 tapat ka tas priek$tece TARGET2 ir Eurosistémas reala
laika bruto norékinu sistéma norékiniem euro, maksajumu apstradei un veikSanai,
izmantojot centralds bankas naudas [1dzeklus. 2023. gada vértibas izteiksmé taja
tika apstradati 92 % no visiem liela apjoma maksajumu sistémas veiktajiem
maksajumiem euro, savukart apjoma izteiksmé — 70 %. Tapéc T2 veikto maksajumu
plisma ir galvenais liela apjoma maksajumu sistémas apstradato maksajumu euro
kopéjo vertibu noteicosais faktors un attiecigi arT tadu maksajumu euro zinojumu
kopé&jo vertibu nosakosa nozimigaka sastavdala, ar kuriem apmainas un kurus
registré SWIFT tikla.

1 Sk. "The international role of the euro", ECB, 2023. gads.

2 Saja ielikuma termins "maksajumi, kas veikti starp bankam" ietver gan klientu maksajumus (t. i.,
maksajumus, ko bankas veic savu klientu varda), gan starpbanku maksajumus (t. i., maksajumus, ko
bankas veic savas darbibas vajadzibam).

3 Maksajumus, kas uzsakti ar korespondentbanku starpniecibu, var veikt divpuséji starp bankam vai
nos{tit maksajumu sistémam. Sk. "Eleventh survey on correspondent banking in euro", ECB,
2020. gads.

4 SWIFT ir pasaulé vado3ais drodu finansu zinojumu parraides pakalpojumu sniedzéjs, un to izmanto
vairak neka 11 000 finan$u iestazu visa pasaulé. SWIFT nodro$ina standartizétu, droSu un efektivu
sazinu.

5 T2 izmanto SWIFT un NEXI k3 tikla pakalpojumu sniedzéjus.
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Péc 2023. gada marta euro ipatsvars kopéjos SWIFT maksajuma zinojumos
samazinajas vértibas izteiksmé. SWIFT publicé ménesa raditaju attieciba uz
pasaulé visplasak izmantotajam vallGtam (grupu, kura ietilpst euro). Tas parada
katras valGtas izmantoSanas apméru globalajos maksajumos atbilstosi tadu
maksajumu zinojumu vértibai, kurus finanu iestades nosata, izmantojot 3o tiklu.®
Atbilstosi Sim SWIFT raditajam euro denominéto maksajumu zinojumi, ar kuriem
apmainas SWIFT tikla, veidoja vidéji 36.0 % no kopéjiem zinojumiem visas valatas,
kas nosutiti no 2020. gada janvara I1dz 2023. gada februarim (A att.); péc tam Sis
Tpatsvars 2023. gada marta un aprili samazingjas attiecigi I1dz 32.6 % un 31.7 %.
L1dz 2023. gada ceturtajam ceturksnim euro Tpatsvars bija nostabilizéjies zemaka
[Tment, vidé&ji sasniedzot 22.6 %.”

A attels
Euro 1patsvars kopéjos SWIFT apstradatajos maksajumos un T2 veikto maksajumu
plisma

(kreisa ass: %, laba ass: trilj. euro; kopé&jais ménesa apjoms)

== Euro Tpatsvars kop&jos SWIFT zinojumos vértibas izteiksmé
T2 veiktie klientu un starpbanku maksajumi (laba ass)

70 35
60 30
50 25
40 20
30 15
20 10
10 5

0
01.2020. 05.2020. 09.2020. 01.2021. 05.2021. 09.2021. 01.2022. 05.2022. 09.2022. 01.2023. 05.2023. 09.2023.

Avoti: SWIFT, TARGET2, T2 un ECB apreékini.

Piezimes. Jaunakie pieejamie dati ir par 2023. gada decembri. SWIFT raditajs atspogulo tieSsaistes zinojumus, ar kuriem apmainas
SWIFT un kurus piegada, pamatojoties uz zinojuma veidiem MT103 un MT202 (attiecigi klientu un starpbanku maksajumiem) un to
ekvivalentiem, kuri atbilst ISO standartiem. T2 statistiku var parskatit saistiba ar metodologiskam parmainam, ko nosaka konsolidétas
T2-T2S platformas darbibas uzsak$ana.

Acimredzamais euro ipatsvara sarukums kopéjos SWIFT parraiditajos
maksajuma zinojumos sakrita ar bitiskam infrastruktiras parmainam Eiropa
un pareju uz jaunu SWIFT zinojumu standartu. Eurosistema 2023. gada

20. marta ieviesa savu konsolidéto T2-T2S platformu — jauno centralo banku
parvaldito euro pamatinfrastruktdru, kas palielindjusi likviditates parvaldibas un
maksajumu prakses efektivitati, laujot dalibniekiem racionalizét maksajumu
veikSanas procesu.® Vienlaikus finansu iestades euro tirgd arf veica migraciju no
[T[dz8in&ja zinojumu standarta (MT) uz jauno ISO 20022 zinojumu standartu (pacs)

Sis raditajs (kura pamata ir visu to maksajuma zinojumu apakskopa, ar kuriem apmainas SWIFT tikla)
ir ieklauts SWIFT méneSa RMB Tracker.

7 Dati par 2023. gada martu, aprili, maiju un jiniju neietver ex post korekciju, ko SWIFT pieméroja
2023. gada jalija un par ko pazinoja sava operativaja informativaja zinojuma.

Sk. ECB 2023. gada 21. marta pazinojumu presei. Saja ielikuma sniegtaja analizé izmantoti T2 dati,
kas pieejami par 2023. gada 20. martu, un TARGET2 dati, kas pieejami par periodu pirms $a datuma.
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SWIFT tikla. STs parmainas veicina labaku savietojamibu, maksajumu apstrades
automatizaciju un detalizétaku finansu datu klasifikaciju.

Abas 8is parmainas ietekméja SWIFT parraiditos euro denominéto maksajumu
zinojumus, tadéjadi ceteris paribus ietekméjot euro ipatsvaru kopéjos SWIFT
apstradatajos zinojumos. Jauna konsolidétas T2-T2S platformas struktdra un
jaunais zinojumu standarts ir mainijusi veidus, ka tiek veikti maksajumi euro un ka
tiek parvaldita euro likviditate, TpaSi bitiski ietekméjot banku iek§&jo plismu un
starpbanku plismu likviditates parvaldibas jomu. Dazi darfjumi, kas tagad tiek veikti,
izmantojot jauno zinojumu standartu, un kuru vértiba parasti ir liela, SWIFT raditaja
aprékina faktiski netiek ietverti, tapéc tas péc 2023. gada marta samazinajas.®

So tehnisko skaidrojumu, kapéc samazinajies euro Ipatsvars kopé&jos SWIFT
apstradatajos maksajuma zinojumos, apstiprina T2 starp bankam veikto
maksajumu euro vértibas attistiba, kas atspogulo atSkirigu dinamiku (A att.).
T2 veikto euro denominéto klientu un starpbanku maksajumu vidéja ménesa vértiba
2023. gada pieauga I1dz vairak neka 27.3 trilj. euro (TARGET2 veikto euro
denominéto klientu un starpbanku maksajumu vidéja ménesa vértiba 2020. gada —
25.9 trilj. euro). Turklat 2023. gada marta ieviesto jauno likviditates parvaldibas
pasakumu Tstenosanas rezultata $is vértibas drizak tika tikai nedaudz korigétas,
nevis tika pilniba mainiti to [imeni. Lidziga tendence vérojama arf attieciba uz T2
apstradato klientu un starpbanku maksajumu vidéjo méneSa apjomu, kas 2023. gada
pieauga I1dz 7.8 milj. darijumiem (TARGET2 apstradato klientu un starpbanku
maksajumu vidéjais ménesa apjoms 2020. gada — 6.3 milj. darfjumu).°

Vel viens euro ka globalas valiitas nozimes raditajs ir tadu T2 veikto
maksajumu euro procentuala dala (vértibas izteiksmeé), kuru rikojuma devéja
banka un/vai sanéméja banka atrodas arpus eurozonas. T2 tapat ka tas
priekStece TARGET2 |lauj bankam visa pasaulé veikt parrobeZu maksajumus euro,
un bankas arpus eurozonas parasti ir atkarigas no korespondentbankam, kuram §a
iemesla dé| ir tieSa piekluve eurozonas maksajumu sistémam.

Sis T2 veikto globalo maksajumu euro raditajs péc 2023. gada marta
nesamazinajas, apstiprinot to, ka tie maksajumi euro, kuru veikSana iesaistita
vismaz viena arpus eurozonas eso$a banka, ir saglabajusies stabili. Sadu T2
veikto globalo klientu un starpbanku maksajumu ménesa vértiba atbilstosi
iepriek$€jos gados novérotajai tendencei no 2023. gada marta [1dz decembrim vidgji
bija 11.6 trilj. euro. Sie maksajumi veidoja 43.0 % no visiem T2 starp bankam
minétaja perioda veiktajiem maksajumiem, un nebija pazimju, kas liecinatu par to
apjoma kritumu péc 2023. gada marta (B att.).

9 Pirms parejas uz 1ISO 20022 standartu starpbanku maksajumi tika nosatiti ka MT202 zinojumi, savukart
klientu varda veiktie maksajumi tika nosatiti k& MT103 zinojumi. Tagad tie attiecigi tiek nosatiti ka
pacs.009 un pacs.008 zinojumi. Turklat, parejot uz ISO 20022 standartu, vismaz dazi MT zinojumi, kas
attiecas uz likviditates parvedumiem, naudas Iidzeklu parvaldibu un zino$anu, ir mainiti uz camt
zinojumiem. SWIFT raditajs ietver tikai MT202 un MT103 zinojumus un to pacs ekvivalentus, savukart
camt zinojumi netiek ieklauti.

10 Sk. arf TARGET servisos veikto maksajumu plismas statistiku.

" Sie maksajumu norékini tiek veikti tie$a T2 dalibnieka konta. Sk. "Eleventh survey on correspondent
banking in euro", ECB, 2020. gads.
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B attéls
T2 veiktie globalie klientu un starpbanku maksajumi

(kreisa ass: trilj. euro; laba ass: %; kopé&jais ménesa apjoms)

B T2 veiktie globalie klientu un starpbanku maksajumi
Ka T2 veikto kopéjo klientu un starpbanku maksajumu Tpatsvars (laba ass)
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Avoti: TARGET2, T2 un ECB aprékini.

Piezimes. P&dgjie pieejamie dati ir par 2023. gada decembri. "Globalie" maksajumi ir tadi maksajumi, kuros rikojuma devéja banka
un/vai sanéméja banka atrodas arpus eurozonas. T2 statistiku var parskatt saistiba ar metodologiskam parmainam, ko nosaka
konsolidétas T2-T2S platformas darbibas uzsaksana.

Visbeidzot, acimredzamo euro ipatsvara sarukumu kopéjos SWIFT zinojumos
péc 2023. gada marta nenosaka T2 veikto maksajumu vertibas vai tas globalas
sasniedzamibas samazinasanas. Ta ka T2 ir euro finanSu tirgus infrastruktiras
pamats, ta vértibas izteiksmé joprojam ir kopéjo SWIFT apstradato maksajumu euro
butiska sastavdala. Ta vieta euro Tpatsvara kopéjos SWIFT zinojumos sarukums
vértibas izteiksme, Skiet, atspogulo konsolidétas T2-T2S platformas ievieSanu un
tirgus pareju uz jauno 1ISO 20022 zinojumu standartu. Tas noteicis parmainas
attieciba uz banku likviditates parvaldibas praksi un izmantotajiem zinojuma veidiem,
un daZi maksajumi vairs netiek ieklauti SWIFT raditaja. Tapéc, monitoréjot euro
globalo nozimi, atseviski raditaji, kuru pamata ir maksajumu plasma, ir jainterpreté
piesardzigi.
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ECB 2024.—2025. gada klimata un dabas plans

Sagatavojusas Sara Ségesta-Meijere (Sara Skjeggestad Meyer) un
Karolina Nérliha (Carolin Nerlich)

2024. gada 30. janvari ECB publicéja 2024.—2025. gada klimata un dabas planu,
kura noteiktas tris jaunas galvenas jomas, kas virzis tas klimata ricibu turpmakajos
divos gados. Saja ielikuma skaidrots ekonomiskais pamatojums, uz kuru balstits
ECB Iémums attistit savu darbu $ajas tris jomas."

Klimata parmainas arvien vairak ietekmé eurozonas tautsaimniecibu. Pasaule ir
talu no 2015. gada Parizes noligumam atbilstoSo klimata mérkraditaju
sasnieg3anas.? 2023. gads bija siltakais jebkad registrétais gads, un vairaki ekstrémi
laikapstaklu notikumi radija ekonomiskos zaudé&jumus Eiropa un visa pasaulé.
Vienlaikus paatrinata biodaudzveidibas izzuSana un dzivotnu degradacija veicina
strauji mainigo dabas krizi — daléji klimata un dabas nesaraujamo saiSu dé|. Klimata
parmainas un ar tam saistita vajadziba sekmét zalo parkartoSanos arvien vairak
ietekmé tautsaimniecibu un finansu sistému. Tas savukart var ietekmét cenu
stabilitati, finanSu stabilitati un monetaras politikas transmisiju. Klimata parmainas
ietekmé arT Eurosistémas bilances aktivu vértibu un risku profilu. ECB ir batiski nemt
8o ietekmi véra, lai sasniegtu savu galveno mérki — cenu stabilitati.

Kop$ 2021. gada ECB ir paplasinajusi savu apnemsanos integrét savas
darbibas ar klimata parmainam saistitos apsvérumus. P&c savas monetaras
politikas stratégijas parskatisanas ECB 2021. gada pazinoja par pirmo klimata
ricibas planu, kura ta apnémas ar klimata parmainam saistitos apsveérumus ieklaut
savas darbibas, kas attiecas uz monetaras politikas TstenoSanu, makroekonomisko
analizi un statistiku.® 2022. gada plana darbibas joma tika paplasinata, lai aptvertu
klimata darbibas citas bankas darbibu jomas, t. sk. finansu stabilitates un banku
uzraudzibas joma.* P&c savas klimata ricibas padzilinata novértéjuma pabeigsanas
ECB 2024. gada janvart publicéja aktualizétu planu 2024.—2025. gadam. Pirmo reizi
Sis plans ietver apnems$anos analizét ar dabu saistitus jautdjumus. Taja noteiktas tris
galvenas jomas, kuras virzis ECB ar klimatu saistitas darbibas turpmakos divus
gadus (A tabula).

1 Sk. ECB 2024.-2025. gada klimata un dabas planu, ECB, 2024. gada janvaris.

2 Saskana ar 2015. gada parakstito Parizes noligumu 196 valstis vienojas pildit savus uzdevumus, lai
ierobezotu globalas vidgjas temperatiras pieaugumu krietni zem 2 °C atzimes salidzindjuma ar
pirmsindustriala laikmeta limeni un tiektos temperatiras kdpumu iegrozot Iidz 1.5 °C. Atbilstosi
noligumam Eiropa apnémas [idz 2050. gadam panakt neto nulles oglekla emisijas un lidz 2030. gadam
samazinat oglekla emisijas par 55 % salidzinajuma ar 1990. gada limeni. Lai sasniegtu 2030. gada
mérkraditaju, Eiropas Savieniba vienojas par zalo kursu un klimata parmainu mazinasanas paketi, kuru
dévé arl par paketi "Gatavi mérkraditajam 55 %". Neraugoties uz Siem centieniem, apléses liecina, ka
atbilstosi pasreizé&jiem nacionali noteiktajiem devumiem globala sasilS§ana sasniegs 2.9 °C,
sk. Apvienoto Naciju Organizacijas Vides programmas 2023. gada novembra zinojumu Emissions Gap
Report 2023.

3 Sk. ECB 2021. gada 8. julija pazinojumu presei "ECB iepazistina ar ricibas planu ar klimata parmainam
saistito apsvérumu ieklau$anai sava monetaras politikas stratégija“.

4 Sk. ECB 2022. gada klimata programmu, ECB, 2022. gada 4. jdlijs.
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A tabula
ECB 2024.-2025. gada klimata un dabas plana galvenas jomas

Tris galvenas jomas Ko més darisim

1. Virzit pareju uz zalo ekonomiku * Noveértésim zalo ieguldijumu vajadzibas un to finans&jumu.
« Analizésim parkarto$anas raditas strukturalas sekas.

« Analizésim parkartosanas finans&juma un parkarto$anas
risku ietekmi uz monetaras politikas transmisijas mehanismu.

« Attistisim makroekonomiskas modelé$anas sistému, Tpasu
uzmanibu pievérsot klimata aspektiem.

2. Pievérsties klimata parmainu augo$ajai | * Veiksim turpmakus pasakumus, lai klimata parmainu ietekmi
fiziskajai ietekmei integrétu klimata scenarijos un makroekonomisko prognozu
veido$ana lietotaja analitiskaja sistema.

« Pétisim ietekmi, kuru rada pielago$anas klimata parmainam,
t. sk. apdrosinasanas aizsardzibas nepietieckamibu.

« Uzlabosim datu pieejamibu, lai veicinatu fizisko risku analizi.

3. Attistit darbu ar riskiem, kas saistiti ar « STkak pétisim biodaudzveidibas izzu$anas un dabas
dabu degradacijas ekonomisko un finansialo ietekmi.

Avots: ECB.

Pirmaja galvenaja joma aplikotas problemas, kuras rodas, virzot pareju uz
zalo ekonomiku. Lai sasniegtu 2050. gada neto nulles mérkraditaju, Eiropai lidz
2030. gadam bus jatsteno specializéti politikas pasakumi, lai stimulétu pareju uz
energoefektiviem raZo8anas procesiem un patérina tendencém un aizstatu fosilo
degvielu ar atjaunojamiem energoresursiem.® Tas radTs batiskas strukturalas
parmainas eurozonas tautsaimnieciba, ietekméjot prasibas, kuras pieméro attieciba
uz nodarbinatibu un prasmém. Tas var izraisit kapitala pardali, radot neviennozimigu
ilgtermina ietekmi uz potencialo izaugsmi.® Zalas parkarto$anas process ietekmés
eurozonas tautsaimniecibas tirdzniecibas un kapitala plismas un radis riskus
iekSejai konkurétspéjai. Eurozona var art k|Gt neaizsargataka pret piegades kéZzu
riskiem un parkartoSanas procesam nepiecieSamo kritiski svarigo mineralu piegades
partraukumiem. ECB ir svarigi ieglt dzilu izpratni par $Tm strukturalajam parmainam
un problémam, ka arT par to iespéjamo ietekmi uz eurozonas makroekonomisko
perspektivu. Lai tadu iegutu, attiecigi japielago makroeokomiskie modeli.

Zalie ieguldijumi, tehnologiskie jauninajumi un zalais finanséjums ir batiski
virziba uz mazoglekla tautsaimniecibu. Dazadu iestazu apléses par klimata mérku
sasnieg8anai nepiecieS8amo zalo ieguldijumu apjomu loti atSkiras. Pieméram,
Eiropas Komisija norada, ka, lai ES sasniegtu 55 % emisiju samazinaSanas
mérkraditaju, parkartoSanas procesam lidz 2030. gadam bus nepiecieSami papildu
ikgadgji ieguldijumi 620 mljrd. euro apméra.” ECB detalizétak vértés dazadas
pieejamas apléses, lai labak izprastu to pamata esoSos pienémumus un
noteicéjfaktorus, t. sk. klimata parmainu politikas nozimi. Ta apltkos reguléjuma

5 Parskatu sk. ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikuma "Assessing the
macroeconomic effects of climate change transition policies" ("Klimata parmainu parkartoSanas
politikas makroekonomiskas ietekmes novértésana").

6 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 rakstu "How climate change affects potential
output" ("Ka klimata parmainas ietekmé potencialo izlaidi").
Sk. Eiropas Komisijas pazinojumu Eiropas Parlamentam un Padomei "ligtspéja un cilvéku labbutiba

Eiropas atvértas stratégiskas autonomijas centra", 2023. gada 6. jdlijs.
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nosacijumus, kuri nepiecieSami, lai stimulétu vajadzigos ieguldijumus, t. sk.
vajadzibu sekmét vidi, kura veicina augsta limena pétniecibu un izstradi, ka art
inovacijas spéju, un tirgus infrastruktdru, kura mudina uznemties risku. Liela
uzmaniba tiks veltita zalo ieguldijumu vajadzibu finanséSanas pusei. Lai gan
pédéjos gados zala finanséjuma instrumentu joma bijusi vérojama spéciga
izaugsme, tie joprojam veido tikai nelielu dalu no kopéja eurozona emitéto parada
vértspapiru apjoma (A att.). Konkrétak, ECB analizés, vai finanséjuma piedavajums
atbilst pieprasijumam, ar kadiem kreditéSanas nosacijumiem uznémumi saskaras
zalo ieguldijumu projektos un ka valsts politika var palidzét mobilizét lielaku privata
finanséjuma apjomu, t. sk. piemérojot labakas informacijas atkla$anas prasibas. Sie
visi ir monetarajai politikai un tas transmisijas mehanismam nozimigi jautajumi.

A attéls
Eurozona emitétie ilgtspéjigie parada vertspaprri

== Dala no kopéjas emisijas (laba ass)
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Avoti: Centralizéta vértspapiru datubaze un ECB aprékini.
Piezimes. Att&la redzami eurozona emitétie vides, socialie un parvaldibas parada vértspapiri visos garantijas lfmenos. Likne "Dala no
kopéjas emisijas" atspogulo visu ilgtspéjigo vértspapiru apjomu ka dalu no visiem eurozona emitétajiem parada vértspapiriem.
Otras galvenas jomas mérkis ir pieversties klimata parmainu augosajai
fiziskajai ietekmei. Ekstrémi laikapstak|u notikumi vérojami arvien bieZzak, un to
raditas izmaksas k|Ust arvien skaidrakas.® Kopa ar laikapstaklu tendencu parmainam
tie pa dazadiem kanaliem ietekmé& makroekonomiku un finansu sektoru. Klimata
parmainas pasi skar lauksaimniecibu, tirismu un — ar partikas cenu starpniecibu —
mazumtirdzniecibas un restoranu nozari. Tiek Iésts, ka péc 2022. gada vasaras
karstuma vilna partikas cenu inflacija Eiropa gadu vélak pieauga par 0.67 procentu
punktiem.® Konstatéts, ka lielaka globala sasil3ana nelineari ietekmé partikas cenas,
radot turpmaku paaugstinatas inflacijas dinamikas risku. Empiriska analizé
konstatéts, ka temperatiras paaugstinasanas virs konkrétam robezvértibam mazina

8 Sk Diffenbaugh, N. S., "Verification of extreme event attribution: Using out-of-sample observations to
assess changes in probabilities of unprecedented events", Science Advances, Vol. 6(12), No 2368,
2020.

9 Sk. Kotz, M., Kuik, F., Lis, E. and Nickel, C., "The impact of global warming on inflation: averages,
seasonality and extremes", Working Paper Series, No 2821, ECB, 2023.
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darba razigumu un tautsaimniecibas izaugsmi.'® ECB ir batiski pilnveidot
novérteéjumu par to, ka klimata parmainas ietekmé inflaciju un tautsaimniecibu. Lai to
panaktu, papildus piekluvei kvalitativiem datiem bas nepiecieSama talaka izpéte par
to, ka integrét klimata parmainu fizisko ietekmi klimata scenarijos un
makroekonomisko prognozu veidoSana lietotaja analttiskaja sistéma.

Pielagosanas finanséjums bis nozimiga jaunu pétijjumu joma. Ar klimata
parmainu fizisko ietekmi saistitas izmaksas rada finanSu un fiskalos riskus, tacu
apdro8inata ir tikai ceturta dala zaud&jumu, kurus izraisa ar klimatu saistitas
katastrofas.'! Tomér pielago8anas ieguldijumi, kuru mérkis ir mazinat paklautibu
fiziskajiem klimata riskiem, novirzis resursus no produktivakam ieguldijumu
iespéjam.'2 ECB pétis tadu pasakumu ekonomisko un finansialo ietekmi, kuri vérsti
uz pielago8anos klimata parmainam, un saistitas finanséjuma vajadzibas, kas
nepiecieSamas, lai padaritu tautsaimniecibu noturigaku pret klimata parmainam.

TreSaja galvenaja joma tiek pétiti ar dabu saistitie riski. Ir arvien vairak
pieradijumu tam, ka klimata parmainas nelabvéligi ietekmé dabu, savukart dabas
degradacija intensivas zemes izmanto8anas, piesarnojuma un parmerigas resursu
izmantoSanas veida pastiprina klimata krizi. Dabas degradacija samazina oglekla
uztverSanas un uzglabasanas spé&ju un pazemina augsnes noturibu pret ekstrému
laikapstak|u notikumu un klimata parmainu ietekmi. Eiropa vairak neka 80 %
dzivotnu jau ir slikta stavokli.'® Dabas zudumi rada nopietnu risku cilvécei, jo tie
apdraud svarigas funkcijas, pieméram, partikas un zalu apgadi.

Dabas degradacija ietekmé tautsaimniecibu un izraisa finansu riskus. Saskana
ar apsekojumu par finanséjuma pieejamibu uznémumiem (SAFE) 48 % eurozonas
uznémumu pauz lielas bazas par vides degradacijas ietekmi uz savu darbibu.' Tas
atbilst nesenam pétijuma konstatéjumam, ka 72 % eurozonas nefinandu sabiedribu
ir batiski atkarigas no vismaz viena ekosistému pakalpojuma, pieméram, veseligam
augsném, tira Gdens un aizsardzibas pret pladiem. Ta ka Sie uznémumi veido 75 %
no eurozonas banku aizdevumu riska darfjumiem ar uznémumiem, ar dabu saistitie
riski neparprotami apdraud bankas (B att.) ECB pétis dabas un biodaudzveidibas
zudumu ietekmi uz tautsaimniecibu, to mijiedarbibu ar klimata parmainam un ietekmi
uz makrekonomiskajiem mainigajiem, kas ir nozimigi ECB uzdevumam.

10 Sk., pieméram, "Climate change and climate policy: analytical requirements and options from a central
bank perspective", Monthly Report, Deutsche Bundesbank, January 2022, p. 33.

1 Sk. EIOPA-ECB, "Policy options to reduce the climate insurance protection gap", Discussion Paper,
April 2023.

12 Sk. "The price of inaction: what a hotter climate means for monetary policy", The ECB Blog, ECB,
18 December 2023.

13 Sk. European Environmental Agency, "Conservation status of habitats under the EU Habitats
Directive", 18 November 2011.

Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Klimata parmainas un eurozonas
uznémumu zalie ieguldijumi un finanséjums — SAFE rezultati".
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B attéls
Eurozonas nefinan8u sabiedribu un aizdevumu portfelu atkariba no ekosistému
pakalpojumiem
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Avoti: ENCORE, EXIOBASE, AnaCredit un ECB aprékini.

Piezimes. Tadu eurozonas nefinansu sabiedribu (NFS) Tpatsvars, kuram ir augsta kopéja atkariba (vairak neka 0.7 punkti) no vismaz
viena ekosistému pakalpojuma, un eurozonas banku uznémumu aizdevumu portfelu Tpatsvars $ajos ekosistému pakalpojumos.
Uzskatams, ka aizdevumam ir augsta atkariba, ja aiznéméjai NFS ir pietiekami augsts atkaribas raditajs. B attéla atspoguloti
eurozonas NFS un eurozonas banku uznémumu aizdevumu portfelu vidéjie atkaribas raditaji. Taja redzama ari NFS tiesa atkariba no
ekosistemu pakalpojumiem un to augSupéja atkariba, t. i., to piegadataju atkariba. Jaunakie pieejamie dati atbilst stavoklim

2021. gada decembri. Sk. Boldrini, S., Ceglar, A., Lelli, C., Parisi, L. and Heemskerk, I., "Living in a world of disappearing nature:
Physical risk and the implications for financial stability", Occasional Paper Series, No 333, ECB, 2023.
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