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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Padome 2024. gada 12. septembra sandksmé noléma pazeminat noguldijumu
iespéjas procentu likmi — likmi, ar kuras palidzibu t& nosaka monetaras politikas
nostajas virzibu, — par 25 bazes punktiem. Pamatojoties uz Padomes aktualizéto
novértéjumu par inflacijas perspektivu, pamatinflacijas dinamiku un monetaras
politikas transmisijas spéku, bija pienacis laiks spert vél vienu soli cela uz monetaras
politikas ierobeZojumu lTmena samazinasanu.

Nesen sanemtie inflacijas dati pamata atbilst gaiditajam, un ECB specialistu

2024. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses apstiprina iepriekS€jo
inflacijas perspektivu. ECB specialisti paredz, ka kopéja inflacija 2024. gada vidéji
bus 2.5 %, 2025. gada — 2.2 % un 2026. gada — 1.9 %, tapat ka tika prognozéts
Eurosistémas specialistu 2024. gada janija makroekonomiskajas iespé&ju apléses.
Gaidams, ka inflacija atkal palielinasies 8 gada beigas, dal&ji tapéc, ka agrakie
krasie energijas cenu kritumi vairs neatspogulosies gada inflacijas ITmenTt. Péc tam
nakama gada 2. pusgada inflacijai vajadzétu samazinaties un tuvoties Padomes
mérkraditaja Tmenim. Pamatinflacijas iespéju apléses 2024. un 2025. gadam
nedaudz paaugstinatas, jo pakalpojumu cenu inflacija bijusi augstaka, neka gaidits.
Vienlaikus ECB specialisti joprojam sagaida strauju pamatinflacijas kritumu (no
2.9 % Saja gada I1dz 2.3 % 2025. gada un 2.0 % 2026. gada).

lekSzemes inflacija saglabajas augsta, darba samaksai joprojam pieaugot paatrinata
tempa. Tau darbaspéka izmaksu spiediens klust mérenaks un pelna daléji amortizé
augstakas darba samaksas ietekmi uz inflaciju. Saglabajas ierobezojosi
finansé8anas nosacijumi, un ekonomiska aktivitate joprojam ir neliela, atspogulojot
vajo privato patérinu un ieguldijumus. ECB specialisti prognozé, ka tautsaimniecibas
izaugsme 2024. gada bds 0.8 % un péc tam klis straujaka, 2025. gada sasniedzot
1.3 % un 2026. gada — 1.5 %. Tas atspogulo nelielas lejupvérstas korekcijas
salidzindjuma ar junija iespéju aplésém, galvenokart sakara ar vajaku iekSzemes
pieprasijuma devumu dazos nakamajos ceturksnos.

Padome apnémusies nodro$inat savlaicigu inflacijas atgrieSanos tas noteikta 2 %
vidéja termina mérkraditaja limeni. Ta saglabas monetaras politikas procentu likmes
pietiekami ierobeZojosa ITment tik ilgi, kamér tas bus nepiecieSams, lai sasniegtu So
mérki. Padomes pieeja, tai katréd sanaksmé nosakot ierobezojumu apméru un
ilgumu, arT turpmak bus balstita uz datiem. Konkrétak, Padomes Iémumi par
procentu likmém bis atkarigi no inflacijas perspektivas novértéjuma, un tajos tiks
nemti véra sanemtie tautsaimniecibas un finan8u dati, pamatinflacijas dinamika un
monetaras politikas transmisijas spéks. Padome iepriek§ neapnemas virzit procentu
likmes konkréta virziena.
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Ekonomiska aktivitate

Tautsaimnieciba 2. ceturksni pieauga par 0.2 % (1. ceturksni — par 0.3 %),
nesasniedzot Eurosistémas specialistu 2024. gada junija makroekonomiskajas
iesp€ju aplésés paredzéeto limeni. Izaugsmi galvenokart noteica neto eksports un
patérinam sardkot, uznémumiem ierobeZojot ieguldijumus uznéméjdarbiba un
samazinoties ieguldijumiem majoklos. Lai gan pakalpojumi veicinaja izaugsmi,
rapniecibas un bivniecibas nozaru devums bija negativs. Saskana ar apsekojumu
raditajiem atveseloSanos art turpmak ietekmés dazi kavéjosi faktori.

(6.4 %). Vienlaikus nodarbinatibas pieaugums 2. ceturksnt paléninajas [1dz 0.2 %

(1. ceturksnt — 0.3 %). Jaunako apsekojumu radrttaji liecina par turpmaku darbaspéka
pieprasijuma samazinasanos, un brivo darbvietu raditajs sarucis, tuvojoties limenim,
kads bija pirms pandémijas.

Jaunakie radrtaji liecina, ka izaugsme Tstermina turpinasies, tacu bis mazaka, neka
gaidits Eurosistémas specialistu 2024. gada junija makroekonomiskajas iespé&ju
aplésés. Stabila darba samaksas pieauguma ietekmé realajiem riciba esoSajiem
ienakumiem bdatu jaturpina palielinaties. Tas kopa ar pakapenisku konfidences
kapumu veicinatu patérina virzitu atveseloSanos. Tomér patérina impulss ir nedaudz
vajaks par junija iespéju aplésés paredzéto. Sanemtie dati un nesen veiktie
apsekojumi norada, ka patérétaju konfidence joprojam ir vaja un majsaimniecibu
nodoms ietaupit — spécigs. ArT jaunakie dati par ieguldijumiem uznémeéjdarbiba
liecina par izaugsmes tempa paléninasanos. Tomér iek§zemes pieprasijumu
veicinas pakapeniski izzidosa agrak 1stenotas monetaras politikas stingribas
palielina8anas ietekme un pienémums par finanséSanas nosacijumu pastavigu
atviegloSanu, kas atbilst tirgus gaidam par procentu likmju nakotnes virzibu. Turklat
prognozéts aréja pieprasijuma kdpums sekmé eurozonas eksporta perspektivu.
Gaidams, ka darba tirgus saglabasies noturigs, savukart bezdarba limenis bas
vésturiski zema Iimen1. Ta ka izzld dazi cikliskie faktori, kuri peédéja laikd mazinajusi
darba raziguma kapumu, gaidams, ka darba razigums apléSu perioda pieaugs.
Kopuma paredzams, ka gada vidéjais reala IKP pieaugums 2024. gada bis 0.8 %,
bet 2025. un 2026. gada tas sasniegs attiecigi 1.3 % un 1.5 %. Salidzinajuma ar
Eurosistémas specialistu 2024. gada janija makroekonomiskajam iespé&ju aplésém
IKP pieauguma perspektiva katram iespé&ju apléSu perioda gadam ir nedaudz
pazeminata.

Fiskalajai un strukturalajai politikai vajadzétu bat vérstai uz tautsaimniecibas
raziguma un konkurétspéjas uzlabo$anu. Tas palidzétu kapinat potencialo izaugsmi
un mazinat cenu spiedienu vidéja termina. Mario Dragi (Mario Draghi) zinojuma par
Eiropas konkurétspéjas nakotni un Enriko Letas (Enrico Letta) zinojuma par vienota
tirgus veicinaSanu uzsvérta nepiecieSamiba steidzami Tstenot reformas un sniegti
konkréti priekslikumi, ka to panakt. ES parskatita ekonomiskas parvaldibas
reguléjuma ievieSana pilntba, parredzami un bez kavésSanas palidzés valdibam
ilgtspéjigi samazinat budzeta deficttu un parada raditajus. Valdibam tagad batu
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jauzsak vérieniga Saja virziena vérstu pasakumu ieklauSana savos vidéja termina
fiskalas un strukturalas politikas planos.

Inflacija

Saskana ar Eurostat atro aplési gada inflacija augusta samazinajas I1dz 2.2 %

(jalija — 2.6 %). Energijas cenu gada krituma temps bija 3.0 % (iepriek$&ja ménesT —
kapums par 1.2 %). Partikas cenu inflacija augusta mazliet pieauga (I1dz 2.4 %).
Precu cenu inflacija un pakalpojumu cenu inflacija attistijas pretéjos virzienos. Precu
cenu inflacija samazinajas Iidz 0.4 % (jalija — 0.7 %), bet pakalpojumu cenu inflacija
pieauga I1dz 4.2 % (jalija — 4.0 %).

Lielaka dala pamatinflacijas raditaju jalija pamata nemainijas. lek§zemes inflacija
julija saruka vien nedaudz, Iidz 4.4 % (janija — 4.5 %). Tpasi spécigs bija darba
samaksas radritais cenu spiediens. Vieno8anas cela noteiktas darba samaksas
kapums gada atlikuSaja dala joprojam bus augsts un svarstigs, nemot véra
vienreizé€jo maksajumu batisko lomu dazas valstis un darba samaksas korekciju
procesa pakapenisko raksturu. Vienlaikus kop€jais darbaspéka izmaksu pieaugums
samazinas. Viena nodarbinata atlidzibas kdpuma temps 2. ceturksnt turpinaja sarukt
ceturto ceturksni péc kartas (ldz 4.3 %), un ECB specialisti prognozé, ka nakamaja
gada tas atkal batiski samazinasies. Neraugoties uz vaju darba razigumu, vienibas
darbaspéka izmaksu pieaugums 2. ceturksnT bija mérenaks (4.6 %; 1. ceturksnt —
5.2 %). ECB specialisti sagaida, ka vientbas darbaspéka izmaksu kapums aplésu
perioda turpinds samazinaties. To noteiks zemaks darba samaksas kapums un
darba razZiguma pieaugums. Visbeidzot, pelna joprojam dal&ji kompensé augstaku
darbaspéka izmaksu ietekmi uz inflaciju.

Inflacijas lejupslides procesu, domajams, atbalstis mazaks darbaspéka izmaksu
spiediens un agrak Tstenotas monetaras politikas stingribas palielinaSanas
pakapeniska ietekme uz patérina cenam. Lielaka dala ilgaka termina inflacijas gaidu
radrtaju ir aptuveni 2 %, un uz tirgus instrumentiem balstiti raditaji kops Padomes
2024. gada 18. jdlija sanaksmes ir sarukusi, tuvojoties Sim [Tmenim.

Prognozéts, ka péc nesena samazinajuma kopé€ja inflacija $a gada pédeja ceturksnt
nedaudz palielinasies, savukart [ldz 2025. gada beigam ta turpinas sarukt un
tuvosies inflacijas mérkraditajam. Paredzamais 1stermina kapums lielakoties
atspogulo energijas bazes efektus. Nemot véra tirgus gaidas par energijas izejvielu
un vairumtirdzniecibas cenam un planotos ar klimata parmainam saistttos fiskalos
pasakumus, vidéja termina energijas cenu inflacijai batu jastabilizéjas zema pozitiva
[Tment. Pédéjos ceturkdnos partikas cenu inflacija ir batiski sarukusi, jo cenu
spiediena parnese I1dz ar zemakam energijas un partikas izejvielu cenam ir
mazinajusies. Gaidams, ka partikas cenu inflacija kopuma bus horizontala, bet ar
2025. gada beigam turpinas samazinaties. Paredzams, ka inflacija (neietverot
energijas un partikas cenas) saglabasies virs kopéjas inflacijas teju visu aplésu
periodu, tacu tas lejupsiide turpinasies. Pakalpojumu cenu inflacija pédéjos ménesos
saglabajusies pastavigi augsta. Tomér vélak aplésu perioda vienalga gaidams
pakapenisks sarukums, jo mazinasies darba samaksas pieaugums un citi cenu
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spiediena raditaji, savukart agrak 1stenota monetaras politikas stingribas
palielina8ana turpinas noveéloti ietekmét patérina cenas. Pédgjos ceturkSnos
nominalas darba samaksas pieaugums no augsta limena sacis samazinaties lielaka
apjoma, neka iepriek$ prognozéts. Nakamajos gados gaidama darba samaksas
pieauguma turpmaka pakapeniska mazinasSanas, jo inflacijas kompensacijas
spiediena augSupveérsta ietekme ierobezota darbaspéka piedavajuma apstak|os
turpinas izzust. Darba raziguma kapuma atsakSanas ietekmé darbaspéka izmaksu
spiedienam butu jamazinas. Turklat pelnas pieaugums ir batiski sarucis un daléji
amortizés darbaspéka izmaksu parnesi uz cenam, 1pasi Tstermina. Kopuma ECB
specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés paredzéts,
ka gada vidé&ja kopégja inflacija samazinasies no 5.4 % 2023. gada I1dz 2.5 %

2024. gada, 2.2 % 2025. gada un 1.9 % 2026. gada. Salidzindjuma ar Eurosistémas
specialistu 2024. gada janija makroekonomiskajam iespéju aplésém kopégjas
inflacijas perspektiva nav mainijusies. Inflacija (neietverot energijas un partikas
cenas) pédéjos ménesos negaidtti izradijusies mazliet augstaka, tadéjadi prognoze
2024. un 2025. gadam nedaudz paaugstinata.

Risku noveértéjums

Tautsaimniecibas izaugsmes riski v€l arvien ir vairak lejupvérsti. Zemaks eurozonas
eksporta pieprasijums, ko, pieméram, noteiktu vajaka pasaules tautsaimnieciba vai
lielako valstu tirdzniecibas nesaskanu eskalacija, negativi ietekmétu eurozonas
izaugsmi. Neattaisnojamais Krievijas kar$ 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. ArT izaugsmes temps varétu bat Ienaks, ja monetaras
politikas stingribas palielinaSanas novélota ietekme izraditos spécigaka, neka
gaidits. lzaugsme varétu bat straujaka, ja inflacijas kritums batu spéjaks par
paredzéto un konfidences un reélo iendkumu pieaugums palielinatu térinus vairak,
neka gaidits, vai ja pasaules tautsaimniecibas izaugsme bitu spécigaka, neka
paredzéts.

Inflacija varétu bat augstaka, neka gaidits, ja darba samaksas vai pelnas kapums
bds lielaks par gaidito. AugSupverstos riskus, kas apdraud inflaciju, nosaka art
paaugstinata geopolitiska spriedze, kura varétu Tstermina palielinat energijas cenas
un kravu parvadasSanas izmaksas, ka ar1 paléninat pasaules tirdzniecibas izaugsmi.
Turklat ekstremi laikapstakli, ka ar klimata krizes attistiba kopuma varétu
paaugstinat partikas cenas. Tomér inflacija var ari parsteigt ar lejupvérstu tendenci,
ja monetara politika mazinas pieprasijumu vairak, neka gaidits, vai ekonomiska vide
paréja pasaulé negaidtti pasliktinasies.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Tirgus procentu likmes kop$ Padomes 2024. gada 18. jilija sandksmes batiski
sarukuSas. To galvenokart noteica vajaka pasaules tautsaimniecibas izaugsmes
perspektiva un mazakas bazas par inflacijas spiedienu. Vasara pasaules tirgos
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vérota spriedze izraisija Tslaicigu finanSu nosacijumu stingribas pieaugumu
riskantakajos tirgus segmentos.

Kopuma finans€juma izmaksas joprojam ir ierobezojosas, jo Padomes agrak
Tstenota monetaras politikas procentu likmju palielinaSana turpina atspoguloties
transmisijas kede. Uznémumiem izsniegto jauno aizdevumu vidéja procentu likme un
jauno hipotekaro kreditu vidéja procentu likme jdlija saglabajas augstas, attiecigi

5.1 % un 3.8 %.

Vaja pieprasijuma apstak|os kreditéSanas pieaugums joprojam ir léns. Uznémumiem
nedaudz samazinoties salidzindjuma ar juniju, un majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu apjoma gada pieauguma temps sasniedza 0.5 %. Plasas naudas
raditaja, ko méra ar M3, pieauguma temps julija bija 2.3 % (tads pats ka janija).

Monetaras politikas lemumi

Padome 2024. gada 12. septembra sanaksmé noléma pazeminat noguldijumu
iespéjas procentu likmi par 25 bazes punktiem. Noguldijumu iespé&jas procentu likme
ir likme, ar kuras palidzibu Padome nosaka monetaras politikas nostajas virzibu.
Turklat, ka ieprieks izzinots 2024. gada 13. marta péc darbibas reguléjuma
parskatiSanas, galveno refinanséSanas operaciju procentu likmes un noguldijumu
iespéjas procentu likmes starpiba tika noteikta 15 bazes punktu apméra. Aizdevumu
iesp€jas uz nakti procentu likmes un galveno refinansé$anas operaciju procentu
likmes starpiba saglabajas nemainiga (25 bazes punkti). Attiecigi noguldijumu
iespéjas procentu likme tika samazinata I1dz 3.50 %. Galveno refinanséSanas
operaciju procentu likme un noguldijumu iespé&jas uz nakti procentu likme tika
samazinatas attiecigi I1dz 3.65 % un 3.90 %. Parmainas stajas spéka no 2024. gada
18. septembra.

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

Eurosistéma vairs pilntba atkartoti neiegulda pandémijas arkartas aktivu iegades
programmas (PAAIP) ietvaros iegadato dzésanas terminu sasnieguso vértspapiru
pamatsummas maksajumus, samazinot PAAIP portfeli vid&ji par 7.5 mljrd. euro
ménesT. Padome paredz partraukt atkartoto ieguldisanu PAAIP ietvaros 2024. gada
beigas.

Padome turpinas atkartoti ieguldit no PAAIP portfela vértspapiru dzésanas iegitos
[idzeklus, izmantojot elastigu pieeju, lai novérstu ar pandémiju saistitos monetaras
politikas transmisijas mehanismu apdraudosos riskus.

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

Padome apnémusies nodro$inat savlaicigu inflacijas atgrieSanos tas noteikta 2 %
vidéja termina mérkraditaja limeni. Ta saglabas monetaras politikas procentu likmes
pietiekami ierobezojosa ITment tik ilgi, kamér tas bus nepiecieSams, lai sasniegtu So
mérki. Padomes pieeja, tai katrd sanaksmeé nosakot ierobezojumu apméru un
ilgumu, arT turpmak bus balstita uz datiem. Konkrétak, Padomes Iémumi par
procentu likmém bis atkarigi no inflacijas perspektivas novértéjuma, un tajos tiks
nemti véra sanemtie tautsaimniecibas un finan8u dati, pamatinflacijas dinamika un
monetaras politikas transmisijas spéks. Padome iepriek§ neapnemas virzit procentu
likmes konkréta virziena.

Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodro8inatu, ka inflacija atgrieZzas vidéja termina mérkraditaja
[TmenT, un saglabatu raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Argja vide

Pasaules ekonomiska izaugsme 2024. gada 2. ceturksnr bija noturiga, un
paredzams, ka arT 3. ceturksni ta saglabasies stabila. Tomér sanemtie dati liecina, ka
apstrades rapniecibas izaugsme joprojam ierobezojo$as monetaras politikas
apstaklos paléninas. Sie signali apvienojuma ar paaugstinatu geopolitisko spriedzi
un svarstibam finan$u tirgos liecina, ka izaugsmi ierobezojoSie faktori tuvakaja laika,
iespéjams, pastiprindsies. Saskana ar Eurosistémas specialistu 2024. gada
septembra makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonai pasaules ekonomiskas
izaugsmes un inflacijas perspektiva kop$ Eurosistémas specialistu 2024. gada janija
makroekonomiskajam iespéju aplésém kopuma nav mainijusies. Prognozéts, ka
pasaules tirdzniecibas apjoms $ogad atjaunosies, un péc tam ta pieaugums tuvak
atbildis pasaules ekonomiskas attistibas kdpumam. Pasaules tirdzniecibas apjoma
prognoze 2024. gadam tika nedaudz paaugstinata, atspogulojot 2. ceturkSna raditaju
uzlaboSanos. Tomér septembra iespéju aplésés ietverta istermina perspektiva
liecina, ka 2. ceturksni vérotais spécigais kapums nebds noturigs. Gaidams, ka
inflacija lielakajas attistitajas un jaunietekmes tirgus valstis iespéju aplésu perioda
pakapeniski samazinasies.

Pasaules ekonomiskas izaugsmes temps joprojam ir pozitivs, bet tuvakaja
laika varétu pastiprinaties izaugsmi kavéjosie faktori. Globalais apvienotais
produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI; neietverot eurozonu) augusta
palielinajas lldz 53.2 (julija — 53.0). To veicinaja pakalpojumu nozares izlaides
indekss, kas paaugstinajas virs vidgja limena. Vienlaikus apstrades ripniecibas
nozares izlaides indekss noslidéja I1dz [iTmenim, kas tikai nedaudz parsniedz neitralo
slieksni (1. att.)." Sis kritums atspoguloja augusta véroto straujo ripnieciskas
raZzoSanas aktivitates kritumu ASV. Vienlaikus Kinas rapnieciskas raZzoSanas izlaides
raditaji peéc batiska sarukuma iepriek§€ja ménest augusta nedaudz uzlabojas.
Sanemtie realie un neapstiprinatie dati liecina, ka joprojam ierobeZojoSas monetaras
politikas un mérenaka darba samaksas kapuma apstaklos globalais apstrades
ripniecibas cikls paléninas. Sie signali apvienojuma ar paaugstinatu geopolitisko
spriedzi un nesenajam svarstibam pasaules finansu tirgos liecina, ka pasaules
ekonomisko izaugsmi ierobezojosie faktori tuvakaja laika, iespéjams, pastiprinasies.
Saskana ar aplésém pasaules IKP 2. ceturksnt palielinajies par 0.7 % — nedaudz
lendk neka 1. ceturksn1. Tomér tas joprojam atbilda Eurosistémas specialistu janija
makroekonomiskajam iespéju aplésém, un gaidams, ka 3. ceturksni tas saglabasies
stabils.

' Taka 3aja iedala galvena uzmaniba pievérsta eurozonas aréjas vides norisém, visas atsaucés uz
pasaules un/vai globalajiem kopé&jiem ekonomiskajiem raditajiem nav ietverta eurozona.
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1. attéls
Globalais produkcijas izlaides VI

(difazijas indeksi)
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada augusta.

Prognozéts, ka globalas izaugsmes temps klis nedaudz straujaks, un tas
kopuma atbilst junija iespéju apléesém. Péc 3.5 % kapuma 2023. gada
prognozeéts, ka pasaules realais IKP gan 2024. gada, gan 2025. gada palielinasies
[1dz 3.4 % un 2026. gada — [\dz 3.3 %. lesp€ju apléSu perioda prognozéta mérena
izaugsmes paléninasanas atspogulo patérina izdevumus veicinoSo faktoru izzuSanas
ietekmi pirmajos iespéju apléSu perioda gados joprojam ierobezojoSas monetaras
politikas apstaklos, ka arT paaugstinatu geopolitisko spriedzi un pastiprinatu
ekonomiskas politikas nenoteiktibu. Salidzinajuma ar jlnija iesp&ju aplésém
pasaules reala IKP kapuma prognoze iespéju aplésu perioda paaugstinata par

0.1 procentpunktu. Tas atspogulo nedaudz spécigaku izaugsmi jaunietekmes tirgus
valstis 2024. gada un ASV 2025.-2026. gada. ASV ekonomiskas izaugsmes kapums
saistits ar augstaku, neka ieprieks pienemts, neto migracijas raditaju pozitivo ietekmi
un pienémumu, ka 2017. gada noteiktd nodoklu samazinaSana majsaimniecibam ar
zemakiem ienakumiem tiks pagarinata, pamatojoties uz to, ka $ada apnemsanas
ieklauta abu prezidenta amata kandidatu veléSanu programma.

Pasaules tirdzniecibas apjoms 2. ceturksni bitiski palielinajas saistiba ar
precu importa priekSpiegadi attistitajas valstis. Pasaules imports 2. ceturksnt
palielindjas par 1.9 % salidzinajuma ar iepriek§€jo ceturksni, vairak neka tris reizes
parspéjot gada sakuma registréto tempu un krietni parsniedzot janija prognozes.
Spécigo kapumu veicinaja importa precu priekdpiegade no Kinas un citam Azijas
jaunietekmes tirgus valstim uz attistitajam valstim. Ménesa tirdzniecibas dati liecina,
ka uzneémumi, gatavojoties Ziemassvétku sezonai, atjaunoja krajumus aptuveni
sedas nedélas agrak neka parasti, iespéjams, atspogulojot bazas par jaunam
piegades problémam un tirdzniecibas saspiléjumiem augosu geopolitisko risku
apstaklos. Lai gan pasaules tirdzniecibas dati péc batibas ir grati paredzami,
septembra prognozes liecina, ka spécigais kapums nebls noturigs, un tuvakaja
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laika, priek3piegades ietekmei izztdot, tas paléninasies.? Tas ir saskana ar
informaciju, ko sniedz ECB Tstermina prognoZzu instruments, kurs ietver realos un
neapstiprinatos pasaules tirdzniecibas datus (2. att.). Konkrétak, zemi eksporta
pasatijumu raditaji, par ko liecina IVl apsekojumu dati, ka ar tirdzniecibas
apgrozijuma apléses, kuru pamata ir kravas kugu kustibas dati, norada uz to, ka
tirdzniecibas apjoms 3. ceturksni samazinasies. Tomeér krajumu cikla
normalizéSanas tendencei un labvéligakai pieprasijuma struktirai vajadzétu
joprojam veicinat tirdzniecibas norises gada beigas.

2. attels
Pasaules imports

(ceturk$na parmainas; %)
B Rezultati
Istermina prognozes (9. septembris)
® Eurosistémas specialistu 2024. gada janija iespéju apléses
® ECB specialistu 2024. gada septembra iespéju apléses
2.00
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1.50
1.25
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0.50
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Avoti: valstu avoti (ar Haver Analytics starpniecibu) un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Pasaules apkopotais raditajs neietver eurozonu. Istermina prognozes ir dinamisks faktoru modelis, kas balstits uz
30 ménes$a mainigajiem un aptver rpnieciskas razo$anas, mazumtirdzniecibas, tirdzniecibas, darba tirgus, apsekojumu un
majsaimniecibu raditajus. Jaunakie Tstermina prognozes dati atbilst stavoklim 2024. gada augusta.

Prognozéts, ka pasaules tirdzniecibas apjoms Sogad atjaunosies, un atlikusaja
iespéju aplésu perioda ta pieaugums tuvak atbildis pasaules ekonomiskas
attistibas kapumam. P&c vajas izaugsmes dinamikas perioda, pieprasijumam
parbalanséjoties no precém uz pakalpojumiem, globalas tirdzniecibas izaugsme
gadu mija atjaunojas. So dinamiku veicinaja ari 2. ceturksnT v&rota importa predu
priekSpiegade attistitajas valstis. Kopuma prognozéts, ka globala importa apjoms
Sogad palielinasies par 3.1 % — par 0.5 procentpunktiem vairak, neka prognozéts
junija iespéju aplésés. Tas galvenokart atspogulo spécigaku izaugsmes tempu

2. ceturksn. Vienlaikus prognozéts, ka ceturkSnu izaugsmes radrtaji 2024. gada
2. pusgada saglabasies nemainigi. Prognozéts, ka pasaules importa izaugsmes
temps 2025. gada palielinasies I1dz 3.4 % un 2026. gada — I1dz 3.3 %.

Sanemtie dati liecina, ka, neraugoties uz nelielu inflacijas tempa kapumu jdlija,
atjaunosies pakapeniska inflacijas paléninasanas. Kopéja patérina cenu indeksa
(PCI) inflacija Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas (OECD)

2 Jauznémumu veiktas priekSpiegades iegades bis pietiekamas, lai apmierinatu patérétaju

pieprasijumu, globalas tirdzniecibas dati varétu pasliktinaties art vidéja termina.
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dalibvalstis jalija palielinajas Iidz 3.0 % (janija — 2.8 %).2 Jalija nedaudz palielinajas
arT pamatinflacija (neietverot energijas un partikas cenas) — I1dz 3.2 % (janija —

3.1 %). Lénaks kopéjas PCI inflacijas pieauguma temps, ko méra ka triju ménesu
gada parmainas salidzindjuma ar iepriek$&jiem trim meénesiem, liecina, ka inflacijas
temps OECD valstis tuvakaja laika atkal paléninasies (3. att.), un to veicinas attistito
valstu darba tirgl vérojama aktivitates mazinasanas.

3. attels
OECD kopgjas PCl inflacijas pieauguma temps

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

M Preces
Pakalpojumi

M Energija
Partika

== Kapuma temps

4
01.2019. 01.2020. 01.2021. 01.2022. 01.2023. 01.2024.

Avoti: OECD un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Attéla noraditais OECD kopéjas inflacijas pieauguma tempa attiecigo komponentu devums atspogulots augsupaji,
izmantojot pieejamos valstu datus, kas kopa veido 84 % no OECD valstu kopéja raditaja. Pre¢u cenu inflaciju aprékina ka kopéja
Jpl)]r“ejgu cenu devuma, no kura atnemts energijas un partikas cenu devums, atlikuso vértibu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
Kops iepriekSéjas ECB Padomes sanaksmes naftas cenas ir samazinajusas,
bet Eiropas gazes cenas — palielinajusas. Brent j€lnaftas cenas samazinajusas
aptuveni par 10 % salidzinajuma ar iepriekS§€éjas ECB Padomes sanaksmes laika
véroto lTmeni. To noteikusi vairaki faktori, t. sk. pieprasijuma pusg, jélnaftas importam
Kina sartkot Iidz zeméakajam limenim pédéjo gadu laika vajas ekonomiskas
aktivitates del. Jélnaftas cenu pazemina8anos veicinaja arT negativais riska
noskanojums péc augusta sakuma tirgu vérotas apjomigas pardoSanas. Vienlaikus
piedavajuma puseé zinas par spriedzi Tuvajos Austrumos un raZzoSanas
partraukumiem Libijas naftas ieguves vietas radija augSupveérstu spiedienu uz
jeélnaftas cenam. Eiropas gazes cenas palielinajas par 17.7 % saistiba ar
geopolitiskajam bazam, t. sk. situacijas saasinasanos Tuvajos Austrumos, ka art
Ukrainas karaspéka iebrukumu Krievijas teritorija, kas izraisija iegulditaju bazas par
iespéjamiem Ukrainas tranzita gazes vada piegades parravumiem.

ASV ekonomiska aktivitate pasreizéjas darba tirgus pielago$anas un
pakapeniski sariikosas inflacijas apstaklos joprojam ir noturiga. Reélais IKP
2. ceturksnt palielinajas par 0.7 %, un to veicinaja spécigs iek§zemes pieprasijums
un krajumu apjoms, kas ar uzviju kompenséja strauja importa pieauguma negativo

3 Apkopotie OECD kopéjas un pamatinflacijas raditaji neietver raditajus par Turciju, kur inflacija joprojam
mérama lielos divciparu skaitlos. letverot Turcijas raditajus, gan OECD valstu kopé&ja PCl inflacija, gan
So valstu PCI pamatinflacija 2024. gada jalija batu 5.4 % (janija — attiecigi 5.6 % un 5.9 %).
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ietekmi. Ekonomisko aktivitati sekméja stabili patérina izdevumi. Biezak sniegtie
raditaji norada, ka tuvakaja laika izaugsmes temps paléninasies, tomér bis noturigs,
un neliecina par neizbégamu recesiju. Augusta pastiprinajas tirgus bazas par

tam sekojoSais svarstigums globalajos finanSu tirgos, kas Sobrid jau mazinajies.
Abas ECB darbinieku Tstermina prognozes, ka art Federalo rezervju sistémas
regionalo banku Tstermina prognozes liecina, ka izaugsme 3. ceturksnT nedaudz
paléninasies, un tas apstiprina Federalo rezervju sistémas ierobezojosas monetaras
politikas novéloto ietekmi uz ekonomisko aktivitati. ASV darba tirgus aktivitate
turpinajusi paléninaties, tacu ta joprojam bija kopuma stabila. Ar lauksaimniecibu
nesaistito nodarbinato skaita kapums augusta bija nedaudz zeméaks par tirgus
gaidam, ka arT par vidéjo méneSa pieaugumu iepriek$éjos 12 ménesos. Vienlaikus
nodarbinatibas lTmenis nedaudz saruka (I1dz 4.2 %), savukart [Tdzdalibas ITmenis
saglabajas stabils. Gada kopéja PCI inflacija augusta samazinajas Iidz 2.5 % (jalija —
2.9 %) — nedaudz vairak, neka gaidits. Gada kopéjas inflacijas pieaugums bija
mazakais kop$ 2021. gada marta. Turpreti gada PCI pamatinflacija augusta bija

3.2 % un saglabajas nemainiga salidzindjuma ar jalija datiem.

Kinas ekonomiska aktivitate paléninas, un nekustama ipaSuma nozares
atbalsta pasakumi vél nav stabilizéjusi majoklu tirgu. Nekustama TpaSuma tirgus
lejupslidei ierobezojot patérina izdevumus un izzidot 2023. gada beigas Tstenotas
stimulu programmas ietekmei, reala IKP kapums 2. ceturksnt batiski paléninajas (ITdz
0.7 %; 1. ceturksn — 1.5 %). Neraugoties uz daziem pozitiviem signaliem par
atseviSkam rapnieciskas razoSanas nozarém un eksportu, ekonomiskas aktivitates
dati jalija bija kopuma vaji. Mazumtirdzniecibas apjoma kapums bija ierobezots, un
ripnieciskas razoSanas raditaji turpindja pasliktinaties. Turklat ieguldijumu
pamatlidzeklos dinamika joprojam bija |oti vaja, jo ieguldTjumi nekustamaja ipaSuma
saruka, lai gan apstrades rapnieciba un infrastruktdra veikto ieguldijumu kapums bija
sameéra spécigs. Eksports joprojam bija bltiskakais izaugsmes virzitajspéks, un to
veicinaja eksporta cenu sarukums. Neraugoties uz vajakiem, neka gaidits, nominala
eksporta radttajiem, ta gada pieaugums jdlija joprojam bija stabils. Eksporta cenu
krituma apstaklos Kinas raZotaju konkurétspéja uzlabojas, veicinot batisku eksporta
apjoma pieaugumu visas nozimigakajas produktu kategorijas. Nekustama Tpasuma
tirgh vél nav pazimju, ka varétu bat sasniegts lejupsiides zemakais punkts, un tas
ierobeZo izaugsmi, bet maija vida pienemta jauno politikas pasakumu kopuma un
agrak Tstenoto pasakumu ietekme vél nav izpaudusies. Nemot véra visai
neapmierino3o izaugsmes perspektivu, Kinas valsts iestades sakuSas arvien
nopietnak baZities par to, vai tiks sasniegts izvirzitais izaugsmes mérkis — "aptuveni
5 %", un Kinas Komunistiskas partijas Politbirojs 30. julija aicinja Tstenot vairak
patérina veicinaSanas politikas pasdkumu. Kinas kopéja PCl inflacija augusta
nedaudz palielindjas, bet patérina cenu indeksa pamatinflacija un raZzotaju cenu
inflacija turpinaja sarukt. Vaja iek8zemes pieprasijuma, galvenokart privata patérina,
dinamika, kas saistita ar nekustama 1paSuma tirgus kavéjosajiem faktoriem un
zemam rdpnieciskas razoSanas cenam, liecina, ka inflacijas spiediens Kinas
tautsaimnieciba saglabasies ierobezots.

Inflacijas tempam palielinoties, Apvienotas Karalistes realais IKP 2. ceturksni
butiski pieauga. Reala IKP kapums 2024. gada 2. ceturksnt sasniedza 0.6 % — tikai
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nedaudz zemak par 0.7 % 1. ceturksnl. P&c virspuséjas tehniskas recesijas
pagajusaja gada Apvienotas Karalistes tautsaimnieciba 1. pusgada piedzivoja
parsteidzosi strauju atveseloSanos, ko veicindja iekSzemes pieprasijums. Imports,
Tpasi no jaunietekmes tirgus valstim, strauji palielinas, iespéjams, atspogulojot
priekSpiegadi, kas vérojama ar1 globala Tmeni. Kopuma gaidams, ka izaugsmes
temps 2. pusgada paléninasies. Neraugoties uz pasreiz spécigo ekonomisko
aktivitati, tiek prognozéts, ka izaugsme ierobezojosas fiskalas un monetaras politikas
apstaklos paléninasies. Jauna leiboristu valdiba apnémusies ievérot jau ilgstoSi
pastavéjusos fiskalos noteikumus, kas ierobezo apméru, kada tai jastimulé
pieprasijums. Runajot par monetaro politiku, realas procentu likmes batiski
palielinajusas, inflacijai pédéjos ménesos sarukot un pietuvinoties Anglijas Bankas
noteiktajam mérkraditaja lTmenim. Neraugoties uz Siem kavéjoSajiem faktoriem, sak
veidoties augSupveérsti riski saistiba ar majsaimniecibu un uznémumu pastavigo
noturibu. Nemot véra uzkrajumu un realas darba samaksas raditaju uzlabo$anos, ko
apstiprina stabils algu izmaksu pieaugums un tikai neliels bezdarba limena kapums,
Apvienotas Karalistes majsaimniecibas, iespéjams, var palielinat térinus,
neraugoties uz ierobezojosajiem politikas pasakumiem. Kopé&ja PCI inflacija jalija
palielinajas Iidz 2.2 % (maija un janija — 2.0 %). Sis paredzamais kapums atspogulo
energijas cenu izraisTto negativo bazes efektu izzu$anu. PCl pamatinflacija
(neietverot energijas un partikas cenas) jalija samazinajas Iidz 3.3 % (janija — 3.5 %)
saistiba ar pakalpojumu cenu inflacijas sarukumu. Pakalpojumu cenu inflacija
samazinajas straujak, neka gaidija tirgus dalibnieki un Anglijas Banka, un tas daléji
atspogulo augsto energijas cenu radito sekundaro efektu pakapenisku izzu$anu.
Tomeér augSupveérsti inflacijas paléninasanas riski saglabajas, jo pakalpojumu cenu
inflacija Sogad bijusi neelastigaka, neka prognozéts. Anglijas Banka, balstoties uz
datiem, jalija uzsaka stingribas mazinasanas ciklu, pazeminot monetaras politikas
procentu likmi no 5.25 % 1dz 5.0 %.
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Ekonomiska aktivitate

Tautsaimnieciba 2. ceturksni palielinajas par 0.2 % (1. ceturksni— 0.3 %),
nesasniedzot Eurosistémas specialistu 2024. gada jdnija makroekonomiskajas
iespéju aplésés prognozéto imeni. Neto tirdzniecibas devums izaugsmé 2. ceturksni
bija pozitivs, bet iek§zemes pieprasijums Saja laika saruka. Sanemtie dati liecina par
nepartrauktu pozitivu, lai art IEnu, izaugsmi 2024. gada 3. ceturksni. Uznémumu
apsekojumu rezultati ir nedaudz pasliktinajusies, un to veicinaja noskanojuma
normalizéSanas darba tirgd. Pakalpojumu nozare joprojam virza ekonomiskas
aktivitates atjaunoS8anos, ko 3. ceturksnr bitiski sekméja Parizes Olimpiskas spéles.
Vienlaikus rapniecibas nozares izlaides un pasatijumu raditaji augstas nenoteiktibas
apstaklos joprojam ir vgji. Gaidams, ka turpmak, palielinoties realajiem ienakumiem,
nostiprinoties aréjam pieprasijumam un izzidot monetaras politikas stingribas
palieliné$anas ierobeZojosajai ietekmei, reala IKP izaugsme turpinas atjaunoties.
Paredzams, ka turpmaks realo riciba esoso ienakumu kapums veicinas privato
patérinu, kas 2024. gada 2. ceturksni un turpmak, domajams, klas par galveno
izaugsmes virzitajspéku. Majsaimniecibu térinus, visticamak, veicinas ari joprojam
noturigais darba tirgus apvienojuma ar pakapenisko patérétaju konfidences
uzlabosanos un nenoteiktibas mazina$anos.

So perspektivu kopuma atspogulo ECB specialistu 2024. gada septembra
makroekonomisko iespéju aplésés eurozonai pausta prognoze, ka gada reala IKP
pieaugums 2024. gada bis 0.8 %, bet 2025. un 2026. gada — attiecigi 1.3 % un
1.5 %.*

Saskana ar jaunako Eurostat aplési realais IKP 2024. gada 2. ceturksni
salidzinajuma ar iepriekséjo ceturksni pieauga par 0.2 % (1. ceturksni — par
0.3 %; sk. 4. att.). 2. ceturksnT neto tirdzniecibas devums izaugsmé bija pozitivs,
iekSzemes pieprasijuma devums bija negativs, bet krajumu parmainu devumus —
neitrals. Rlpniecibas un bavniecibas nozares raditajiem pasliktinoties, kop€jas
pievienotas vértibas uzlabosanos virzija tikai pakalpojumu nozare.

4 Sk. ECB specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai, kas
2024. gada 12. septembrT publicétas ECB timek|vietné.
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4. attels
Eurozonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; devums; procentpunktos)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksni.

Apsekojumu dati liecina par ilgstoSu pakalpojumu virzitu pieaugumu

2024. gada 3. ceturksni. Apvienotais izlaides iepirkumu vaditaju indekss (1VI) jalija
un augusta vidgji bija 50.6 (2024. gada 2. ceturksnt — 51.6). Indekss palielingjies jau
kops$ 2023. gada oktobra, kad sakas ta augSupéja tendence, un tas joprojam liecina
par izaugsmi, lai gan pédéja laika ta paléninajusies. Jalija un augusta apstrades
rdpniecibas izlaides IVI visos sektoros turpinaja samazinaties péc kapuma, kas bija
vérojams kops$ 2023. gada vasaras (5. att. a) panelis). Jauno pasitijumu indeksa,
kuram vajadzétu bat vairak uz nakotni vérstam, tendence ir [ldziga. Kopuma, nemot
véra vaju pieprasijumu péc precém un monetaras politikas stingribas palielinasanas
ietekmi, raditaji liecina, ka rGpniecibas nozares sniegums art turpmak bds vajs.
Darijumu aktivitates un jauno dartjjumu IVI raditaji par pakalpojumu nozari, kas Iidz
Sim bijis ekonomiskas aktivitates atjaunoS$anas virzitajspeks, joprojam liecina par
pozitivu izaugsmi (5. att. b) panelis). Pakalpojumus labvéligi ietekméja art
kontaktintensivo pakalpojumu patérina kdpums Parizes Olimpisko spélu laika. VI
raditaju dinamika liecina, ka pédéja laika verotas nozaru atskirtbas Tstermina,
visticamak, saglabasies.
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5. attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades riipnieciba b) Pakalpojumi
(difazijas indeksi) (difazijas indeksi)
= lzlaide ™ Darijumu aktivitate
Jaunie pasatijumi Jaunie dartjumi
"= Jauni eksporta pasatijumi == Jauni eksporta pasatijumi
60 60

55

50

45

40 40

35 35

01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023. 01.2024. 07.2024. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023. 01.2024. 07.2024.

Avots: S&P Global Market Intelligence.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada augusta.

Nodarbinatibas pieaugums 2024. gada 2. ceturksni paléninajas. Nodarbinatiba
2024. gada 2. ceturksnT palielinajas par 0.2 % (6. att. a) panelis), ko galvenokart
noteica turpmaks, lai gan nedaudz |enaks, darbaspéka pieaugums. Razigums uz
vienu nodarbinato un vidéjo nostradato stundu skaitu 2024. gada 2. ceturksn1
saglabajas stabils. Bezdarba lTimenis jilija nedaudz samazinajas I1dz 6.4 % (janija —
6.5 %) zemaka bezdarbnieku skaita un Iénaka darbaspéka pieauguma dé|.
Darbaspéka pieprasijums nedaudz samazingjies salidzinajuma ar augsto Iimeni, kas
bija vérojams péc pandémijas, un brivo darbvietu raditajs 2. ceturksnt salidzinajuma
ar iepriek$éjo ceturksni saruka par 0.3 procentpunktiem [1dz 2.6 %, tuvinoties ta
augstakajam ITmenim pirms pandémijas.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Ekonomiska aktivitate. 16



6. attéls
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 [imenis (laba ass)
0.6 7.0

6.8

N °

6.2

2023

b) Nozaru nodarbinatibas IVI
(difozijas indeksi)
™ Apvienotais indekss
Apstrades rapnieciba
™= Buavnieciba
== Pakalpojumi
56

54

52

50

48

46
07.2022. 09.2022. 11.2022. 01.2023. 03.2023. 05.2023. 07.2023. 09.2023. 11.2023. 01.2024. 03.2024. 05.2024. 07.2024.

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

Piezimes. Attéla a) paneli abas Iinijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturk$na datus. IVI izteikts k& novirze no 50,
dalita ar 10, lai novértétu nodarbinatibas kapumu salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni. Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim
2024. gada 2. ceturksni, IVl nodarbinatibas novértéjuma dati — stavoklim 2024. gada augusta un bezdarba limena dati — stavoklim

Istermina darba tirgus raditaji liecina tikai par nelielu nodarbinatibas kapumu
2024. gada 3. ceturksni. MéneSa apvienotais IVl nodarbinatibas raditajs augusta
kopuma nemainijas un tikai nedaudz pazeminajas I1dz 49.9 (jdlija — 50.1). Tas
liecina, ka nodarbinatibas pieaugums, visticamak, turpinas paléninaties (6. att.

b) panelis). Pakalpojumu nozares IVI raditajs samazinajas no 51.3 jdlija lidz

50.9 augusta. Turpretl apstrades ripniecibas un bavniecibas nozares IVI nedaudz
uzlabojas, taCu joprojam atradas sarukuma zona.

Privatais patérin$ 2024. gada 2. ceturksni samazinajas, bet gaidams, ka tas
uzlabosies. P&c vaja vidéja kapuma iepriek3€jos ceturkSnos privatais patérins
2024. gada 2. ceturksni nedaudz saruka. ST mérena pieauguma tendence ir
pretstata kops 2023. gada beigdm vérotajam spécigajam majsaimniecibu pirktspéjas
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kapumam, kas atspogulo zemaku inflaciju, ka art darba ienakumu un ar darba
samaksu nesaistito ienakumu palielinadSanos (7. att. a) panelis). lenakumu kapums ir
veicinajis majsaimniecibu uzkrajumu pieaugumu, kas, Skiet, atspogulo arT stingrakus
finans@8anas nosacijumus (augstas procentu likmes un joprojam stingrus patérina
kredrtu standartus) un vaju kreditéSanas dinamiku, ka art mazaku nepiecieSamibu
péc piesardzibas uzkrajumu izmanto$anas noturiga darba tirgus apstaklos. Turklat
joprojam pastav nenoteiktiba, un patérétaju konfidence joprojam ir zema

(sk. 3. ielikumu). Sanemtie apsekojumu dati liecina par majsaimniecibu térinu
Tslaicigu kapumu. Eiropas Komisijas uznémumu gaidu raditaji attieciba uz
kontaktintensivu pakalpojumu pieprasijumu un mazumtirdzniecibas uznémumu
gaidu raditaji attieciba uz nakamajiem trim méneSiem augusta uzlabojas, attiecigi
saglabajoties virs vidéjiem raditajiem pirms pandémijas un tuvojoties tiem (7. att.

b) panelis). Patérétaju gaidas attieciba uz lielu pirkumu planiem nakamajos
divpadsmit ménesSos, julija parsniedzot raditaju, kads bijis pirms pandémijas, un
augusta saglabajoties tuvu Sim [Tmenim, liecina ar1 par patérétaju pieprasijuma
nostiprinaSanos. L1dzigi ECB jaunaka "Apsekojuma par patérétaju gaidam" dati
liecinaja par tieksmes veikt nozimigus pirkumus palielind8anos nakamajos

12 ménesos, savukart brivdienu pakalpojumu pirkumi saglabajas augsta limenr.
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7. attéls
Privata patérina pieauguma struktdras dalfjums un gaidas attieciba uz
kontaktintensiviem pakalpojumiem, mazumtirdzniecibu un lieliem pirkumiem

a) Privata patérina pieauguma struktiras dalijums
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni; %; devums; procentpunktos)

™= Privatais patérin§

Atlidziba nodarbinatajiem

Pamatdarbibas parpalikums, jauktais ienakums un ienakums no Tpasuma
Tiesie nodokli, sociala nodrosinajuma iemaksas un transferti

letaupTjumi

Patérina deflators

2022 2023 2024

b) Gaidas
(standartiz&ti procentualie raditaji)

™ Kontaktintensivie pakalpojumi
Mazumtirdznieciba
== Lieli pirkumi

o

-3
| Il 1] [\ Il I v 1l n
2022 2023 2024

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla a) panell jaunakie dati par privata patérina pieaugumu atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksni, bet jaunakie dati par
devumiem — stavoklim 2024. gada 1. ceturksni. Attéla b) panell uznémumu gaidas attieciba uz kontaktintensivu pakalpojumu
pieprasijumu un mazumtirdzniecibas uznémumu gaidas attiecas uz nakamajiem trim méneSiem, savukart patérétaju gaidas attieciba
uz lielu pirkumu planiem — nakamajiem divpadsmit ménesiem. Pamatojoties uz pieejamajiem datiem, pirma sérija ir standartizéta
laikposma no 2005. gada Iidz 2019. gadam, savukart abas paréjas sérijas, nemot véra datu pieejamibu, ir standartizétas laikposma no
1999. gada I1dz 2019. gadam; "kontaktintensivie pakalpojumi" ietver izmitinaSanas, celosanas un édinasanas pakalpojumus. Jaunakie
dati atbilst stavoklim 2024. gada augusta.

Uznémeéjdarbiba veiktie ieguldijumi 2024. gada 2. ceturksni nedaudz
palielinajas, tacu 2. pusgada $1 pieauguma tendence, visticamak, biis mazak
izteikta. Ar blvniecibu nesaistiti ieguldijumi (neietverot Irijas nematerialos
ieguldijumus) 2024. gada 2. ceturksni pieauga par 0.7 % (un samazinajas par 3.7 %,
ietverot Trijas nematerialos ieguldijumus). Pieejamie Tstermina raditaji par laikposmu
[Tdz augustam liecina, ka kapitalpreCu nozares sniegums 3. ceturksni joprojam bas
vaj$ (8. att. a) panelis). Sogad produkcijas izlaides IVI raditaja dinamika galvenokart
bija horizontala, un Eiropas Komisijas konfidences raditajs péd&jos ménesos ir
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pieaudzis no zema [Tmena. Nozares uz nakotni vérstie pakalpojumu jomas raditaji,
pieméram, jauno pasitijumu IVI, augusta samazinajas. Nemot véra jaudu
izmantoSanas sarukumu un arvien paaugstinato nenoteiktibu, gaidams, ka Tstermina
vajais pieprasijums ieguldijumu aktivitatei nelaus atjaunoties. Saskana ar Komisijas
jalija publicéto 2024. gada 3. ceturk3na apsekojumu pieprasijums veicina razo$anu
kapitalpreCu nozaré mazaka meéra neka ieprieks. Komisijas apsekojuma dati, kas
atspogulo jaudu izmanto8anas samazina8anos un uzskatu, ka telpas un aprikojuma
apsverumi ierobezo razosanu tautsaimnieciba mazaka mér3, liecina, ka ir
mazinajusies ar talitéja nepiecieSamiba palielinat ieguldijumu apjomu. Art
paaugstinata nenoteiktiba un geopolitiskie riski var kavét ieguldijumu planu
TstenoSanu. Vidéja termina ir gaidams turpmaks ieguldijumu uznémeéjdarbiba
pieaugums, ko veicinas prognozétais piefprasijuma kapums, stingro finanséSanas
nosacijumu ietekmes mazinasanas un lieldka nepiecieS8amiba péc zaliem un

digitaliem ieguldijumiem.

8. attels

Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati

a) leguldijumi uznémejdarbiba

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni; %; procentu
starpibas un difazijas indeksi)

B leguldijumi uznéméjdarbiba

b) leguldijumi majoklos

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éjo ceturksni; %; procentu
starpibas un difazijas indeksi)

M leguldijumi majoklos

Izlaides IVI (laba ass)
== EK aktivitates tendence (laba ass)

Izlaides IVI (laba ass)
== Jauno pasatijumu IVI (laba ass)
== Konfidence (laba ass)

3 30 3 30
2 20 2 20
1 10 1 10
0 0 0 0
A 0 - | -10
2 20 2 -20
|‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘||| I‘II‘III‘IVI‘II‘III‘IVI‘II‘III‘
2022 2023 2024 2022 2023 2024

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

Piezimes. Linijas apzZimé ménesa norises, bet stabini — ceturkSna datus. IVI izteikti k& novirze no 50. Attéla a) paneli ieguldijumus
uznéméjdarbiba méra, izmantojot ar bavniecibu nesaistitus ieguldijumus, neietverot Trijas nematerialos ieguldijumus. IV Iinijas apzimé
kapitalprecu nozares sniegtas atbildes. Jaunakie dati par ieguldijumiem uznémeéjdarbiba atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksni un
par visiem citiem raditajiem — stavoklim 2024. gada augusta. Attéla b) panell Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditaja Iinija
apzimé éku bavniecibas sektora un specializéto bavdarbu sektora veikta novértéjuma par aktivitates tendenci salidzinajuma ar
iepriek$éjiem trim ménesiem svérto vidéjo, kas mainits, lai iegitu tadu pasu standartnovirzi ka IVI. Izlaides IVI linija apzimé majoklu
tirgus aktivitati. Jaunakie majoklos veikto ieguldijumu dati atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksnT un izlaides IVI un Eiropas Komisijas
aktivitates tendences dati — stavoklim 2024. gada augusta.

leguldijumi majok|os 2024. gada 2. ceturksni bitiski samazinajas, un gaidams,
ka tie turpinas sarukt, lai gan lénaka tempa. leguldijumi majoklos eurozona
2024. gada 2. ceturksni samazinajas par 1.3 %, savukart €ku bavniecibas un
specializéto blvdarbu apjoms — par 0.2 %. Apsekojumos balstitie aktivitates radrtaji
liecina, ka ieguldijumi majoklos 2024. gada 3. ceturksni turpinds samazinaties, gan
majoklu buvniecibas VI, gan Eiropas Komisijas &éku bavniecibas sektora un
specializéto blvdarbu sektora aktivitates raditajam pédéjos trijos ménesos lidz
augustam joprojam atrodoties sarukuma zona (8. att. b) panelis). Tomér ieguldijumi
majoklos, visticamak, samazinasies. Saskana ar Komisijas apsekojumu
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majsaimniecibu Tslaicigie nodomi remontét, iegadaties vai bavet majokli 2024. gada
3. ceturksnT turpinaja uzlaboties. Vienlaikus ECB veikta "Apsekojuma par patérétaju
gaidam" dati liecina, ka, stabiliz€joties procentu likmju gaidam, jalija turpinaja
palielinaties to majsaimniecibu 1patsvars, kuras majokli uzskata par labu ieguldijumu.
Turklat saskana ar banku veiktas kreditéSanas julija apsekojumu bankas 8a gada

3. ceturksnT paredzéja turpmaku pieprasijuma péc aizdevumiem majokla iegadei
kapumu. Tas viss norada uz pakapenisku majoklu pieprasijuma uzlabo3anos, un tam
galu gala vajadzétu veicinat ieguldijumu majoklos krituma apstasanos.

Eurozonas eksporta kapums 2024. gada 2. ceturksni butiski samazinajas. Péc
kapuma 1. ceturksnt eurozonas eksporta pieauguma temps salidzinajuma ar
iepriek3&jo ceturksni samazinajas Iidz 0.1 % (neietverot Triju, jo tas ieguldijumu dati ir
loti svarstigi). Sis sarukums norada uz pastavigam konkurétspéjas problémam, ar
kuram eurozonas eksportétaji sastopas pat globala pieprasijuma atjauno$anas
apstaklos. Turpreti pakalpojumu eksports turpinaja veicinat kopéja eksporta
snieguma uzlaboSanos, un to noteica spécigs celoSanas pakalpojumu, ar darijjuma
braucieniem saistito pakalpojumu un IKT pakalpojumu pieprasijums. Nakotnes
perspektiva jaunako eksporta pasatijumu VI liecina, ka eksporta sniegums Tstermina
saglabasies vajs. Vienlaikus Skiet, ka iepriek$ vérotais eurozonas importa kapuma
atjaunoSanas temps paléninas. Importa pieauguma temps 2. ceturksnt stagnéja (un,
neietverot Triju, bija nulle), jo eurozonas razotaji, reagéjot uz pieprasijuma kritumu,
samazinaja izejvielu iegazu apjomu. So sarukumu galvenokart noteica vajaks predu
eksports. Neto eksporta devums IKP kapuma 2. ceturksni bija pozitivs (0.5 %),
atspogulojot spécigaku eksporta sniegumu salidzindjuma ar importa sniegumu.
Tomeér, importa cenam stabilizéjoties, tirdzniecibas nosacijumu uzlaboSanas
tendence Sobrid netiek novérota.

Paredzams, ka eurozonas tautsaimnieciba vidéja termina turpinas atveseloties,
un to galvenokart noteiks spécigs privatais patérins. Gaidams, ka turpmak,
palielinoties realajiem ienakumiem, nostiprinoties aréjam pieprasijumam un izzadot
izaugsme atjaunosies. Paredzams, ka turpmaks realo riciba eso$o ienakumu
kapums veicinas privato patérinu, kas 2024. gada 2. ceturksnt un turpmak,
domajams, klas par galveno izaugsmes virzitajspéku. Majsaimniecibu térinus,
visticamak, veicinas art noturigais darba tirgus apvienojuma ar pakapenisko
patérétaju konfidences uzlaboSanos un nenoteiktibas mazinasanos. Paredzams, ka
ieguldijumi uznémeéjdarbiba vélak pieaugs, galvenokart atspogulojot izzidoSo, bet
joprojam véroto agrak Tstenotas monetaras politikas stingribas palielinaSanas
ietekmi, ko veicina gan iek$€jais, gan aréjais pieprasijums.

ECB specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés
eurozonai prognozéts, ka reala IKP pieaugums 2024. gada bis 0.8 %, bet

2025. un 2026. gada — attiecigi 1.3 % un 1.5 %. Tas atspogulo nelielas lejupvérstas
korekcijas salidzinajuma ar jinija iespé&ju aplésém (—0.1 procentpunkts katram
gadam) galvenokart sakara ar vajaku iekSzemes pieprasijuma devumu dazos
nakamajos ceturk3nos.
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Cenas un izmaksas

Eurozonas kopéja inflacija 2024. gada augusta saruka Iidz 2.2 % (jalija — 2.6 %). Tas
galvenokart atspoguloja energijas cenu inflacijas samazingjumu. Lielaka daja
pamatinflacijas raditaju jalija kopuma nemainijas. Ipasi spécigs bija darba samaksas
raditais cenu spiediens. Ta¢u kopéjais darbaspéka izmaksu pieauguma temps klast
mérenaks un pelna daléji amortizé€ pastavigi paaugstinata darbaspéku izmaksu
spiediena ietekmi uz inflaciju. Tas sekmé pasreizéjo inflacijas lejupslidi. Aplikojama
perioda ilgaka termina inflacijas gaidu raditgji kopuma saglabajas stabili, lielakajai
dalai sasniedzot aptuveni 2 % limeni. Savukart uz tirgus instrumentiem balstitie
raditaji samazinajas un pietuvojas Sim limenim. ECB specialistu 2024. gada
septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai prognozéts, ka kopéja
inflacija pakapeniski saruks, sasniedzot 2.5 % 2024. gada, 2.2 % 2025. gada un

1.9 % 2026. gada.®

Eurozonas kopéja inflacija, ko méra ar saskanoto patérina cenu indeksu
(SPCI), 2024. gada augusta samazinajas ldz 2.2 % (jalija — 2.6 %; 9. att.)%. So
samazinajumu izraisTja zemaka energijas un neenergijas ripniecibas precu (NEIG)
cenu inflacija, kura ar uzviju kompenséja augsto partikas un pakalpojumu cenu
inflaciju. Energijas cenu inflacijas gada parmainu temps batiski saruka, 2024. gada
augusta sasniedzot —3.0 % (jdlija — 1.2 %). So sarukumu noteica lejupvérsts bazes
efekts, kuru izraisija batisks energijas cenu pieaugums 2023. gada augusta. Partikas
cenu inflacija 2024. gada augusta nedaudz palielinajas I1dz 2.4 % (julija — 2.3 %),
atspogulojot augstaku neapstradatas partikas cenu gada parmainu tempu, savukart
apstradatas partikas cenu gada parmainu temps nemainijas. SPCI inflacija

2.9 %). To noteica NEIG cenu inflacijas kritums (augusta — 0.4 %, jdlija — 0.7 %),
tadejadi atsverot pakalpojumu cenu inflacijas kdpumu (augusta — 4.2 %, jdlija —

4.0 %). Savukart kopuma normalizé€jies NEIG cenu inflacijas pieauguma temps
atspogulo agrakas cenu spiediena parneses mazinasanos, bet noturigaka
pakalpojumu cenu inflacija ir saistita ar darbaspéka izmaksu nozimigaku lomu dazos
tas postenos un novéloto parcenoSanu citos.

5  Sk. ECB specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai, kas
2024. gada 12. septembrT publicétas ECB timek|vietné.

6 Saja "Tautsaimniecibas Biletena" numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2024. gada 11. septembri.
2024. gada 18. septembrT publiskotie dati (pilna aplése) par SPCI inflaciju apstiprindja, ka kopé&ja
inflacija 2024. gada augusta bija 2.2 %. Tomér partikas cenu inflacija 2024. gada augusta saglabajas
nemainiga (2.3 %, tada pati ka jdlija), bet pakalpojumu cenu inflacija augusta pieauga Iidz 4.1 %
(jalija — 4.0 %).
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9. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

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

= SPCl inflacija B Partikas cenu inflacija
SPCIX inflacija M Precu cenu inflacija
Energijas cenu inflacija B Pakalpojumu cenu inflacija

-2
01.2021. 07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023. 07.2023. 01.2024. 07.2024.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Precu cenu inflacija attiecas uz NEIG cenu inflaciju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada augusta (atra aplése).

Lielaka dala pamatinflacijas raditaju jalija bijusi stabili, lai gan atSkirigos
limenos (10. att.). 2024. gada jdlija (jaunakie pieejamie dati) raditaju vertibu
diapazons bija no 1.8 % Iidz 4.4 %. PCCI (Persistent and Common Component of
Inflation) raditajs ir izveidots, lai noteiktu inflacijas kop&jo komponentu visaptverosa
cenu parmainu kopuma. Ar to pa$laik var vislabak izmérit videéja termina inflaciju
perioda péc pandémijas. PCCI raditajs ir $a diapazona zemaka vértiba, savukart
iek8zemes inflacijas raditajs (iznemot SPCI postenus ar augstu importa Tpatsvaru) —
augstaka vertiba. Supercore raditajs, kas ietver pret ekonomiskas attistibas cikla
norisém jutigus SPCI postenus un jalija sasniedza 2.9 %, saglabaja nemainigu
[Tmeni salidzinajuma ar iepriek8€jo ménesi. Art SPCIXX inflacija (SPCIX inflacija,
neietverot ar celo$anu saistitos postenus, apgérba un apavu cenas) nemainijas
(jalija — 2.7 %), savukart PCCI radttajs nedaudz pieauga, jilija sasniedzot 1.8 %
(junija — 1.7 %). lekSzemes inflacijas raditajs julija nedaudz saruka (4.4 %), tacu
joprojam bija noturigi augsta [iment, atspogulojot pakalpojumu postenu — pieméram,
apdroSinasanas, atpitas un izmitinaSanas pakalpojumu, — lielo svaru.
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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. 06.2020. 11.2020. 04.2021. 09.2021. 02.2022. 07.2022. 12.2022. 05.2023. 10.2023. 03.2024. 08.2024.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas cenas), SPCI (neietverot energijas un neapstradatas
partikas cenas), SPCIX, SPCIXX, iekszemes inflaciju, 10 % un 30 % apgrieztos vid&jos raditajus, PCCI, Supercore raditaju un svérto
medianu. Att&la paradtti tikai atseviski raditaji. Peléka partraukta Iinija atspogulo ECB 2 % inflacijas mérkraditaju vidéja termina.
Jaunakie dati par SPCIX atbilst stavoklim 2024. gada augusta (atra aplése), un jaunakie dati par citiem raditajiem atbilst stavoklim
2024. gada jalija.

Cenu spiediena parnese saglabajas mérena, lai gan paslaik redzamas pazimes,
ka ta no zema limena pieaugs (11. att.). Cenu noteik38anas kédes sadkuma posmos
energijas razotaju cenu inflacija, kas bijusi negativa kop$ 2023. gada marta,

2024. gada julija pieauga I1dz —6.9 % (janija — —9.6 %). Starppatérina precu raZotaju
cenu gada pieauguma temps iekSzemes tirgl arT saglabajas negativs, lai gan mazak
negativs neka iepriek3&ja menesi (jalija — —1.2 %, junija — —2.3 %). AtbilstoSais
importa cenu gada pieauguma temps jdlija bija nulle (janija ——1.3 %). Cenu
noteik8anas kédes vélakajos posmos nepartikas patérina pre€u iekS§zemes razotaju
cenu inflacija jdlija saglabajas nemainiga (0.9 %). ArT partikas pre€u cenu inflacija
joprojam bija tada pati (0.1 %). Patérina pre€u importa cenu spiediens jalija pieauga,
dalgji atspogulojot to, ka euro nominala efektiva kursa gada parmainu temps
salidzindjuma ar iepriek§&ja gada atbilstoSo periodu péc agraka kapuma kopuma
kluva neitrals. Kopuma cenu spiediena parnese stabilizéjas, un paslaik redzamas
pazimes, ka td no zema limena pieaugs. Tas liecina, ka cenu spiediena parneses
mazinasanas péc agrakajiem izmaksu Sokiem ir izzudusi.
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11. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

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

== Nepartikas patérina precu iekSzemes razotaju cenas

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

== Partikas precu iek§zemes razotaju cenas

== Partikas precu importa cenas

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

2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati par nepartikas patérina precu importa cenam un partikas precu importa cenam atbilst stavoklim 2024. gada

lekSzemes izmaksu spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, 2024. gada
2. ceturksni turpinaja samazinaties, tacu kopuma saglabajas paaugstinats

(12. att.). IKP deflatora gada pieauguma temps 2024. gada 2. ceturksn1 saruka I1dz
3.0 % (ieprieks&ja ceturksni — 3.6 %). Sis sarukums atspoguloja visu galveno
komponentu mazaku devumu, tacu lielako lejupvérsto ietekmi radija vienibas
darbaspéka izmaksas. Vienibas darbaspéka izmaksu vajako ietekmi radija zemaks
darba samaksas kapums, kuru méra ar atlidzibu vienam nodarbinatajam un kurs
2024. gada 2. ceturksni bija 4.3 % (1. ceturksnt — 4.8 %). ArT darba samaksas
pieaugums, ko méra ar atlidzibu par vienu nostradato stundu, 2024. gada

2. ceturksni samazinajas 11dz 4.2 % (1. ceturksnT — 5.0 %). VienoSanas cela
noteiktas darba samaksas pieaugums 2024. gada 2. ceturksni saruka Iidz 3.5 %

(1. ceturksni — 4.7 %), tacu dati, kuri atspogulo nesenas vieno3anas par darba
samaksu, ECB nakotnes darba samaksas registratord norada uz spécigaku
vieno8anas cela noteiktas darba samaksas kapumu 2024. gada 3. ceturksnit.”
Kopuma jaunakas darba samaksas norises tomér liecina par iepriek$ augstas
inflacijas kompensacijas nozimes mazinasanos un atbilstoSo realas darba samaksas
izltdzina$anos.® Paredzams, ka viena nodarbinata atlidzibas gada pieaugums

2024. gada bus vidgji 4.5 %, un gaidams, ka apléSu perioda tas turpinas mazinaties,
tomér saglabajoties virs vésturiska limena. To noteiks joprojam ierobezotais
darbaspéka piedavajums un atlikusT inflacijas kompensacija.

7 Sk. Gérnicka and Koester (eds.), "A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro area",

Occasional Paper Series, No 338, ECB, February 2024.

Sk. ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Jaunakas norises darba samaksas
joma un algu novirzes raditaja nozime".
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12. attels
IKP deflatora dalijums

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

= |KP deflators
B Vienibas darbaspéka izmaksas
M Vienibas pelna
Neto nodokli par vienu produkcijas vienibu

2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksnt. Atlidziba vienam nodarbinatajam pozitivi ietekmé vientbas
darbaspéka izmaksu parmainas, savukart darba razigums tas ietekmé negativi.

Uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji kopuma
saglabajas nemainigi, lielakajai dalai sasniedzot aptuveni 2 % limeni. Uz tirgus
instrumentiem balstitie raditaji aplikojama perioda ir samazinajusies un
pietuvojusies Sim lTmenim (13. att.). Gan ECB 2024. gada 3. ceturkSna Survey of
Professional Forecasters, gan ECB 2024. septembra Survey of Monetary Analysts
vidéjas un medianas ilgaka termina inflacijas gaidas (2029. gadam) bija 2.0 %. Uz
tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (pamatojoties uz SPCI,
neietverot tabakas cenas) ltknes ilgako terminu gala saruka aptuveni par 27 bazes
punktiem, piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu
likmei péc pieciem gadiem sasniedzot aptuveni 2.1 %. Vienlaikus batu janem veéra,
ka Sie uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditdji nav tieSs
tirgus daltbnieku realo inflacijas gaidu novertéjums, jo Sie raditaji ietver inflacijas
riska prémijas. Uz modeli balstitas realo inflacijas gaidu apléses (neietverot inflacijas
riska prémijas) atspogulo tirgus dalibnieku pastavigas gaidas, ka inflacija ilgaka
termina svarstisies ap 2 %. Uz tirgus instrumentiem balstitie istermina eurozonas
inflacijas rezultatu raditaji arm batiski saruka. Tas liecina, ka iegulditaji sagaida
inflacijas turpmaku samazinasanos un aptuveni 2 % sasniegSanu Sa gada atlikuSaja
dala, un stabilizéSanos zem 2 % nakamaja gada. Tirgus daltbnieku gaidu
parskatiS8anu var dalégji skaidrot ar zemakam energijas cenam pasaulé, 1pasi naftas
cenam, ka arT bazam par tautsaimniecibas izaugsmi ASV. Konkrétak, aplikojama
perioda viena gada nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darijumu procentu likme
péc viena gada samazinajas par 47 bazes punktiem un paslaik ir 1.7 %. Patérétaju
inflacijas gaidas pedéjos meénesos, kiet, ir izlidzinajusas. Saskana ar ECB

2024. gada julija Apsekojumu par patérétaju gaidam kopéjas inflacijas medianas
gaidas nakamajam gadam treSo ménesi péc kartas saglabajas nemainigas (2.8 %),
savukart gaidas trim gadiem palielingjas I1dz 2.4 % (janija — 2.3 %). lepriek3€jas
inflacijas uztvere 2024. gada julija saruka, taCu joprojam parsniedza inflacijas gaidas
viena gada un tris gadu perioda.
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13. attéls
Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji un patérétaju
inflacijas gaidas

a) Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoso periodu; %)
== |nflacija viena gada periodam péc viena gada
== |nflacija piecu gadu periodam péc pieciem gadiem
== ASV inflacija piecu gadu periodam péc pieciem gadiem
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b) Kopéja inflacija un ECB Apsekojums par patérétaju gaidam

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

= SPCI
== lepriek$gjas inflacijas uztvere, vidéja/mediana vértiba
Inflacijas gaidas péc viena gada, vidéja/mediana vértiba
= Inflacijas gaidas trim gadiem, vidéja/mediana vértiba
14

2021 2022 2023 2024

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

Piezimes. Attéla a) panell redzamas inflacijai piesaistito mijmainas darijumu procentu likmes dazados periodos eurozona un piecu
gadu nakotnes Itdzsvara inflacija péc pieciem gadiem ASV. Vertikala peléka Iinija iezZimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada
6. juniju). Att€la b) panell partrauktas Inijas attélo vidéjo vértibu, bet nepartrauktas Inijas — mediano vértibu. Jaunakie dati par
nakotnes procentu likmém atbilst stavoklim 2024. gada 11. septembrt, jaunakie dati par SPCI atbilst stavoklim 2024. gada augusta
(atra aplése), savukart jaunakie dati par citiem raditajiem atbilst stavoklim 2024. gada jalija.

ECB specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés
prognozéts, ka kopéja inflacija sasniegs vidéji 2.5 % 2024. gada un turpinas
samazinaties Iidz 2.2 % 2025. gada un 1.9 % 2026. gada (14. att.). Paredzams, ka
kopéja inflacija nedaudz pieaugs 2024. gada pédéja ceturksni. To galvenokart
noteiks energijas cenu bazes efekti. Péc tam kopéja inflacija atkal saks sarukt.
Kopéjais kritums 2024. gada atspogulo cenu spiediena parneses pastavigo
mazinasanos, ka ari stingrakas monetaras politikas ietekmi. Nakamajos gados
gaidama turpmaka pakapeniska mazinasanas, jo darba samaksas pieauguma un
inflacijas kompensacijas spiediena augSupversta ietekme ierobezota darbaspéka

piedavajuma apstaklos turpinas izzust. Salidzingjuma ar 2024. gada junija iespéju
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aplésém kopéjas inflacijas prognoze nemainijas. Salidzindjuma ar 2024. gada junija
iesp€ju apléesem SPCIX inflacijas prognoze ir nedaudz paaugstinata (par

0.1 procentpunktu) gan 2024., gan 2025. gadam. To noteica augstaka pakalpojumu
cenu inflacija, neka gaidrits. Vienlaikus ECB specialisti joprojam sagaida strauju
pamatinflacijas kritumu (no 2.9 % 2024. gada Iidz 2.3 % 2025. gada un 2.0 %

2026. gada).

14. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

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

== SPCl inflacija
SPCIX inflacija

R
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses.

Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé pédéjo ceturksni pirms aplésu perioda sakuma. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada

2. ceturksnT (dati) un stavoklim 2026. gada 4. ceturksnT (apléses). ECB specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju
apléses eurozonai tika pabeigtas 2024. gada 29. augusta, un p&déjais datu aktualizéSanas termin$ attieciba uz tehniskajiem
pienémumiem bija 2024. gada 16. augusta. Gan vésturiskos, gan faktiskos datus par SPCI un SPCIX inflaciju pazino reizi ceturksni.
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FinanSu tirgus norises

Ekonomiskas izaugsmes un inflacijas perspektivas visparéjas parskatisanas ietvaros
aplikojama perioda no 2024. gada 6. jdnija lidz 11. septembrim lieldko attistito valstu
bezriska procentu likmes samazingjas. Tirgus dalibniekiem paredzot straujaku un
batiskaku kopéjo procentu likmju samazinaSanu, nakotnes procentu likmes eurozona
samazinajas visos terminos. Konkrétak, aplikojama perioda beigas nakotnes
procentu likmés bija iecenota procentu likmju samazinaSana kopa aptuveni par

60 bazes punktiem lidz gada beigam, tirgus dalibniekiem pilniba iecenojot procentu
likmes samazinasanu par 25 bazes punktiem Padomes septembra sanaksmes laika.
Eurozonas ilgtermina bezriska nominalas procentu likmes arf pazeminajusas. Tas
lielakoties atspogulo inflacijas kompensacijas raditaja kritumu, pazeminoties art
ilgtermina reélajam procentu likmém. Ari valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmes
ir sarukusas, lai gan mazaka méra neka bezriska likmes, un augusta sakuma tas
raksturoja zinams svarstigums saistiba ar arkartas véléSanam Francija un cenu
kritumu globalajos vértspapiru tirgos. Aplikojama perioda bitisku svarstigumu
piedzivoja riskanto aktivu cenas. Augusta sadkuma pazeminata vélme uznemties
risku un vaju globalo makroekonomisko datu publiskojumi noteica batisku kapitala
vértspapiru cenu Kritumu. Neraugoties uz to, ka augusta sakuma cenas lielakoties
atguvas, eurozonas uznémumu vértspapiru cenas mazakas pelnas gaidu un
augstaku riska prémiju apstaklos joprojam ir zemakas par jinija registrétajam.
Valitas tirgos euro kurss attieciba pret ASV dolaru nedaudz palielingjas, bet ar
tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé kopuma saglabéja stabilitati.

Tirgus dalibniekiem paredzot straujaku un butiskaku kopéjo monetaras
politikas procentu likmju samazinasanu, uz nakti izsniegto kreditu indeksa
mijmainas darijumu (OIS) nakotnes likne kopS Padomes junija sanaksmes
pazeminajusies (15. att.). PEc plasi gaiditd Padomes jinija sanaksmes Iémuma
pazeminat galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem vidéja euro
Tstermina etalonlikme (€STR) apliikojama perioda bija 3.7 %. Likviditates
parpalikums no 6. jlnija lldz 11. septembrim saruka aptuveni par 130 mljrd. euro Iidz
3072 mljrd. euro. To galvenokart noteica tre$a ilgaka termina refinansé8anas
mérkoperaciju kopuma (ITRMO Ill) ietvaros aiznemto Iidzeklu janija veiktas
atmaksas, ka arT monetaras politikas mérkiem turéto vértspapiru portfelu sarukums,
Eurosistémai vairs atkartoti neieguldot vértspapiru, kuriem pienacis dzéSanas
termins, pamatsummas maksajumus aktivu iegades programmas (AIP) portfelt un
tikai daléji atkartoti ieguldot $adu vértspapiru pamatsummas maksajumus
pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) portfell. €STR procentu
likmés balstita OIS nakotnes ITkne kops Padomes jlnija sanaksmes pazeminajusies,
nemot véra uz tirgus instrumentiem balsttto inflacijas kompensacijas raditaju batisku
pasliktinadanos un vaju makroekonomisko datu publiskojumus. Taja bija pilntba
iecenota procentu likmes pazeminasana par 25 bazes punktiem Padomes
septembra sanadksmes laika. Nakotnes Itkné 11. septembri 2024. gadam tika
iecenota procentu likmju samazinasana kopuma aptuveni 60 bazes punktu apméra
(6. janija — kopuma aptuveni 35 bazes punktu apméra).
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15. attéls
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

™ Faktiska €STR

€STR nakotnes Ikne 2024. gada 11. septembrt
== €STR nakotnes likne 2024. gada 18. julija
== €STR nakotnes likne 2024. gada 6. junija
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Avoti: Bloomberg un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes Iikni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

Eurozonas ilgtermina bezriska procentu likmes kops Padomes junija art
samazinajusas, lai gan mazak neka attiecigas ASV procentu likmes (16. att.).
10 gadu euro OIS procentu likme pazeminajas par 41 bazes punktu I1dz aptuveni
2.2 % aplukojama perioda beigas. ligtermina nominalo bezriska procentu likmju
sarukums atspoguloja inflacijas komponenta devuma samazinasanos, ko dalé&ji
noteica eurozonas makroekonomisko datu publiskojumi un paaugstinati globalie
riski, bet lielakoties — ASV datu publiskojumi, kuru dél ASV ilgtermina procentu likmju
kritums bija vél lielaks. Konkrétak, ASV ilgtermina bezriska procentu likmes kopuma
bija svarstigakas un aplikojamaja perioda, Tpasi makroekonomisko datu
publiskoSanas dienas, samazinajas straujak. ASV Valsts kases 10 gadu ienesiguma
likme samazinajas par 63 bazes punktiem I1dz 3.7 %. Tadéjadi eurozonas un ASV
ilgtermina bezriska procentu likmju starpiba samazinajas aptuveni par 20 bazes
punktiem. Apvienotas Karalistes valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likme
saruka par 42 bazes punktiem I1dz 3.8 %.
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16. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)
™= Ar IKP svértais eurozonas vidéjais raditajs
= ASV
Apvienota Karaliste
== Vacija
"= Eurozonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 6. juniju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
11. septembrT.

Sarukusas ari eurozonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmes, lai gan
mazaka meéra neka bezriska likmes. Tas noteica nelielu starpibu pieaugumu. Ar
IKP svérta eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likme
aplikojama perioda beigas bija aptuveni par 37 bazes punktiem zemaka (aptuveni
2.7 %). Tadgjadi tas starpiba ar OIS likmi, kuras pamata ir €STR, palielindjas par

4 bazes punktiem. Péc Francijas parlamenta arkartas véléSanu izsludinaSanas

9. junija Francijas valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS
procentu likmes starpiba butiski palielinajas, bet vélak atkal nedaudz samazinajas.
Kopuma Francijas valdibas obligaciju ienesiguma likmes starpiba aplikojama
perioda paplasinajas par 17 bazes punktiem. Augusta sakuma, kad notika Francijas
arkartas vélésanas un globalajos vértspapiru tirgos samazinajas cenas, batiski
palielinajas art Griekijas, Spanijas, Italijas un Portugales valdibas obligaciju
ienesiguma likmju starpiba. Tomér I1dz aplikojama perioda beigam eurozonas
valstu, iznemot Franciju, valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibas kopuma
atgriezas liment, kads bija perioda sakuma.
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17. attels
Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas un
10 gadu OIS procentu likme, pamatojoties uz €STR

(procentpunktos)

™= Ar IKP svértais eurozonas vidé€jais raditajs
Vacija

™= Francija

== Italija

== Spanija

™ Portugale

-1 -1
01.2020. 07.2020. 01.2021.07.2021. 01.2022. 07.2022. 01.2023.07.2023. 01.2024.07.2024.  01.2024. 04.2024. 07.2024.

Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 6. juniju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
11. septembrT.

Investiciju [imena uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas pieauga,
un augsta ienesiguma uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
batiski palielinajas. Investiciju limena uznémumu obligaciju ienesiguma likmju
starpibas nedaudz svarstijas un apliikojama perioda beigas bija par 14 bazes
punktiem augstakas. Savukart augsta ienesiguma uznémumu obligaciju ienesiguma
likmju starpibas palielinajas par 57 bazes punktiem, un to noteica obligaciju
ienesiguma likmju starpibu dinamika gan finansu, gan nefinansu sabiedribu (NFS)
sektora, starpibam palielinoties attiecigi par 33 un 64 bazes punktiem.

Neraugoties uz to, ka eurozonas vértspapiru cenas péc augusta sakuma
piedzivota bitiska krituma daléji atguvas, aplikojama perioda beigas tas
noslidéja zemak saistiba ar riska noskanojuma pasliktinaSanos un vaju
makroekonomisko datu publiskojumiem dazadas valstis (18. att.). Aplikojama
perioda eurozonas vértspapiru cenas butiski svarstijas. Tas vispirms pazeminajas
Francijas parlamenta arkartas véléSanu laika, 1pasi ietekméjot Francijas uznémumus
un ierobezojot agrak spécigo velmi uznemties risku. Vélak — augusta sdkuma —
notika to batisks kritums, jo vaju makroekonomisko datu publiskojumi radija bazas
par recesijas sak8anos ASV, kuru dé| strauji samazinajas vélme uznemties risku. Lai
gan vértspapiru cenas abas Atlantijas okeana pusés kops augusta sakuma
piedzivota kritiena liela méra atguvusas, eurozonas uznémumu vértspapiru cenu
dinamika bijusi vajaka neka ASV. Zemaku pelnas gaidu un augstaku riska prémiju
apstaklos eurozonas strukturétie veértspapiru tirgus indeksi aplikojamaja perioda
pazeminajas par 5 %, lai gan starp nozarém bija vérojamas atSkirtbas. NFS un
banku kapitala vértspapiru cenas samazinajas attiecigi par 8 % un 4 %. Kopégjais
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ASV kapitala vértspapiru cenu indekss aplikojama perioda palielingjas, gan NFS,
gan banku kapitala vértspapiru cenam pieaugot aptuveni par 3 %.

18. attels
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 (2024. gada 6. juniju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada

11. septembrt.

Valutas tirgos euro kurss attieciba pret ASV dolaru palielinajas par 1.6 %, bet

ar tirdzniecibas apjomu sveérta izteiksmeé kopuma saglabajas stabils (19. att.)
Aplikojamaja perioda euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas
41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts valGtam palielinajas par 0.3 %. Euro

kursa kapumu attieciba pret ASV dolaru (1.6 %) lielakoties noteica tas, ka augusta
sakuma, nemot véra ASV darba tirgus normalizéSanas pazimes, pasliktinajas tirgus

dalibnieku gaidas par Federalo rezervju sistemas monetaras politikas procentu

likmes turpmako attistibu. Euro kurss palielingjas attieciba pret dazam jaunietekmes

tirgus valstu valtdtam. Savukart euro kurss attieciba pret Japanas jenu (7.7 %) un

Sveices franku (-3.4 %) btiski pazeminajas péc tadu tirdzniecibas darfjumu apjoma

sarukuma, kuru pamata ir dazadu valGtu procentu likmju starpiba un kuri augusta
sakuma paaugstinata finansu tirgus svarstiguma apstaklos tika finanséti ar
minétajam divam valGtam. Turklat euro kurss attieciba pret Lielbritanijas sterlinu
marcinu samazinajas par 0.8 %.
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19. attéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

B Kops 2024. gada 6. janija
Kop$ 2024. gada 11. septembra

EVK41
ASV dolars

Kinas renminbi

Lielbritanijas sterlinu marcina

Sveices franks
Kanadas dolars
Japanas jena
Polijas zlots
Cehijas krona
Zviedrijas krona
Turcijas lira
Dienvidkorejas vona
Indonézijas rapija
Ungarijas forints
Rumanijas leva
Taivanas dolars
Brazilijas reals

Indijas rapija

30.3

20

Avots: ECB aprékini.

Piezimes. ENEK-41 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas 41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts valatam.
Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot valGtu 2024. gada

11. septembra kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Finanséjuma izmaksas joprojam bija ierobezojosas. Kopéjas eurozonas banku
finanséjuma izmaksas un banku aizdevumu procentu likmes 2024. gada jalija
saglabajas ierobezojosa limeni. Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku
aizdevumu atlikuma pieauguma temps saglabajas mérens, atspogulojot augstas
aizdevumu procentu likmes, vaju tautsaimniecibas izaugsmi un stingru kreditéSanas
standartu pieméroSanu. Uznémumu uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksas no 2024. gada 6. janija lidz 11. septembrim batiski
samazingjas, un to noteica bezriska procentu likmju kritums, savukart kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksas palielingjas. Bija vérojamas pazimes, ka plasas
naudas (M3) gada kapuma temps stabiliz€jies zema limeni, un neto arvalstu
iepliides joprojam bija galvenais pieaugumu noteicoSais faktors.

Eurozonas banku finanséjuma izmaksas saglabajas augsta limeni. Eurozonas
kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas kop$ 2024. gada janvara saglabajusas
stabilas augsta [Tment, un jdlija tas nemainijas (20. att. a) panelis). Banku
finanséjuma izmaksas saglabajas augsta limeni, un to noteica notiekoSas
finanséjuma struktdras parmainas par labu dargakiem finanséjuma avotiem,
pieméram, terminnoguldijumiem, kuriem piemérota augstaka atlidzibas procentu
likme neka noguldijumiem uz nakti, un banku obligaciju emisijai. STs parmainas
atspoguloja ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju (ITRMO) pakapenisku
partraukSanu. Terminnoguldijumu un — mazaka méra — noguldijumu uz nakti
procentu likmes no maija [1dz jonijam samazinajas un jalija saglabajas nemainigas.
Noguldijumu ar bridindjuma terminu par iznemsanu procentu likmes kopuma
nemainijas. JUnija notikuSsas monetaras politikas procentu likmju pazeminasanas un
bezriska procentu likmju liknes parcenoSanas ietekmé banku obligaciju ienesiguma
likmes samazinajas, lai gan vasara vérotais obligaciju tirgu svarstigums nelava veikt
lielakas uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu korekcijas
(20. att. b) panelis).
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20. attels
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas atseviSkas eurozonas valstis

(gada; %)

== Eurozona

== Vacija

== Francija

== |talija

Spanija

a) Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas

3.0

25

2.0

0.5

0.0 ——— 1
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b) Banku obligaciju ienesiguma likmes
6

0
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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 nenodrosinatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finansé&juma kopé&jo izmaksu vidéjais svértais raditajs. Noguldijumu kopéjo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darfjumu procentu
likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu, kas
svértas ar to attiecigajiem atlikumiem, vidéjo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena

banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2024. gada 11. septembrT (attéla b) panelis).

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes salidzinajuma ar maiju julija nedaudz samazinajas, joprojam atrodoties
tuvu pedéjo 12 gadu laika sasniegtajam augstakajam limenim. P&c neliela
sarukuma janija nefinandu sabiedribam (NFS) izsniegto aizdevumu procentu likmes
jalija kopuma nemainijas (5.06 %; 21. att. a) panelis), saglabajoties atSkirlbam starp
eurozonas valstim un terminiem. Majsaimniecibam majok|a iegadei izsniegto jauno
aizdevumu procentu likmes péc Cetru ménesu ilga visparéjas stabilitates perioda
(aptuveni 3.80 %) jdlija nedaudz samazinajas (I'dz 3.75 %; 21. att. b) panelis), lai
gan starp valstim pastavéja zinama neviendabiba.
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21, attels
Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu
likmes atseviskas valstis

(gada; %)

Eurozona
Vacija
Francija
Italija
Spanija

a) NFS izsniegto aizdevumu procentu likmes

=
2021 2022 2023 2024

b) Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likmes
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Avoti: ECB un ECB aprékini.
Piezimes. NFS nozimé nefinanSu sabiedribas. Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, nosakot Tstermina un ilgtermina

Uznémumu uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas no
2024. gada 6. junija Iidz 11. septembrim bezriska procentu likmju sarukuma
ietekmé butiski samazinajas, savukart kapitala vertspapiru finanséjuma
izmaksas palielinajas. Balstoties uz pieejamiem ménesa datiem, NFS kopéjas
finanséjuma izmaksas, t. i., kopéjas banku aizdevumu, uz tirgus instrumentiem
balstita parada finansgjuma un kapitala vértspapiru izmaksas, julija bija 6.2 % —
nedaudz zemakas par limeni, kads bija verojams janija, un zemakas par 2023. gada
oktobrT sasniegto daudzgadu augstako limeni (22. att.).® To noteica visu NFS
finanséjuma izmaksu komponentu samazinajums, iznemot banku izsniegtos
Tstermina aizdevumus, kuru atlikums faktiski saglabajas nemainigs. Dienas dati par

9 Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopégjo finansgjuma

izmaksu dati ir pieejami tikai "dz 2024. gada jalijam.
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laikposmu no 2024. gada 6. junija I1dz 11. septembrim apstiprina uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu sarukumu, ko noteica batisks
bezriska procentu likmju (aproksimétas ar 10 gadu uz nakti izsniegto kreditu indeksa
mijmainas darfjumu procentu likmi) kritums, ko tikai dal&ji kompenséja NFS emitéto
obligaciju ienesiguma likmju starpibas neliela palielinaSanas. Neraugoties uz
bezriska procentu likmju kritumu, vienlaikus pieauga kapitala vértspapiru
finanséjuma izmaksas, un to noteica kapitala vértspapiru riska prémiju
palielinasanas.

22, attels
Eurozonas uznémumu aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalljuma

(gada; %)

™ Kopéjas finans&juma izmaksas
Kapitala vértspapiru izmaksas
™= Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
== Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
== Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas
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0
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, LSEG un ECB aprékini.

Piezimes. Nefinansu sabiedribu (NFS) kopéjas finanséjuma izmaksas balstas uz ménesa datiem un tiek aprékinatas ka no bankam
sanemto ilgtermina un Tstermina aizdevumu izmaksu (ménesa vidgjie dati), uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksu un
kapitala vértspapiru izmaksu (ménesa beigu dati) vidéjais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2024. gada 11. septembrT (uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam un kapitala vértspapiru izmaksam;

Uznémumu aréja finanséjuma pliismas un majsaimniecibu aiznémumu apjoms
saglabajas zema limeni, atspogulojot augstas aizdevumu procentu likmes,
vaju tautsaimniecibas izaugsmi un stingru kreditéSanas standartu
piemérosanu. Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu atlikuma gada kapuma
temps jalija samazinajas 1dz 0.6 % (janija — 0.7 %; 23. att.). Lai gan uznémumiem
izsniegto banku Tstermina aizdevumu plismas joprojam ir svarstigas, ilgaka termina
aizdevumu atlikuma kapuma temps atbilstoSi vajai ieguldijumu aktivitatei paléninajas
un gandriz nemaz nepieauga. Ari uznémumu parada veértspapiru neto emisijas
apjoms svarstiguma apstaklos no maija I1dz jdlijam kopuma bija tuvu nullei.
palielindjas Iidz 0.5 % (janija — 0.3 %), tadu saglabajas 1&éns. Sie zemie raditaji
atspoguloja majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma samazina$anos (gada
kapuma temps jalija — 0.5 %) un jdlija veroto citiem mérkiem izsniegto aizdevumu
atlikuma sarukumu gada izteiksmeé par 2.7 %. Tomér patérina kredttu atlikuma
kapuma temps bija stabilaks (gada kapuma temps jilija — 2.8 %). ECB 2024. gada
jalija veikta apsekojuma par patérétaju gaidam rezultati apstiprinaja, ka neto
izteiksmé joprojam liela dala apsekojuma respondentu uzskatija, ka iepriek$éjos
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12 ménesos bijis gratak sanemt aizdevumus, un tie paredzéja, ka nakamajos
12 ménesos to izdart bus vél gratak.

23. attels
MFI aizdevumi atseviSkas eurozonas valstis

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
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== Vacija
== Francija
= ltalija
Spanija
a) MFI aizdevumi NFS b) MFI aizdevumi majsaimniecibam
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Avoti: ECB un ECB aprékini.
Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardo$anas un vértspapiro$anas
darfjumu ietekmei; nefinanu sabiedribu (NFS) gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilstosi naudas lidzeklu apvieno$anas

Bija vérojamas pazimes, ka plasas naudas (M3) gada kapuma temps
stabilizéjies zema limeni, un neto arvalstu ieplides joprojam bija galvenais
pieaugumu noteicosais faktors.'® Ménesa plismu svarstiguma apstaklos M3
pieauguma temps jilija saglabajas nemainigs (2.3 %; 24. att.). Sauras naudas
raditaja (M1), kas ietver M3 vislikvidakos aktivus, gada kapuma temps saglabajas
L1dzigi jalija palielinajas arf noguldijumu uz nakti atlikuma gada pieauguma temps
(I"dz —3.6 %; junija — —4.0 %). Turpinoties ITRMO ietvaros aiznemto Iidzek|u
atmaksai, arvalstu ieplides joprojam bija vienigais konsekventais pozitivais naudas
pieauguma virzitajfaktors apstaklos, kad samazinajas majsaimniecibam un
uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikums, pastavigi saruka Eurosistémas bilance
un tika veikta banku ilgtermina obligaciju (kas nav ieklautas M3) emisija.

10 Sk. 83 "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu Money and credit dynamics in the euro area and a
comparison with the United States ("Naudas un kreditu atlikumu dinamika eurozona un tas
salidzinajums ar ASV.1%")
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24, attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)
= M3
- M1
== NoguldTjumi uz nakti
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Avots: ECB.
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Fiskalas norises

Saskana ar ECB speciéalistu 2024. gada septembra makroekonomiskajam iespéju
aplésém paredzams, ka eurozonas valstu valdibas budzeta deficits samazinasies no
3.6 % no IKP 2023. gada lidz 3.3 % no IKP 2024. gada un péc tam saruks lidz 3.2 %
no IKP 2025. gada un 3.0 % no IKP 2026. gada. Prognozéts, ka eurozonas fiskala
nostgja 2024. gada klds batiski stingraka, un ndkamajos divos gados ST tendence (lai
gan mazaka méra) vél pastiprinasies. Stingrakas fiskalas nostajas piemérosana
2024. gada galvenokart atspogulo pakapenisku lielas dajas ar energijas cenu un
inflacijas kapumu saistito atbalsta pasakumu atcelsanu. Pastavigo stingrakas
fiskalas nostajas pieméroSanu 2025. un 2026. gada nosaka turpmaka atlikuso ar
energijas cenu kdpumu saistito atbalsta pasakumu apjoma samazinasana, tie$o
nodoklu un sociéalas nodro$inaSanas iemaksu palielinaSana un IEnaks fiskalo
parvedumu pieaugums. Valdibas drizuma pirmo reizi saskana ar ES parskatito
ekonomiskas parvaldibas regulgjumu publiskos vidéja termina fiskalos un
strukturalos planus. Parskatita requléjuma pilniga ievieSana parredzami un bez
kavéSands palidzés valdibam ilgtspéjigi samazinat budzeta deficitu un parada
raditajus. Valdibam tagad bitu jauzsak stingra Saja virziena vérstu pasakumu
ieklauSana savos vidgja termina planos.

Saskana ar ECB specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskajam
iespéju aplésém eurozonas valstu valdibas budzeta bilance iespéju aplésu
perioda nedaudz uzlabosies (25. att.).'" Lai gan eurozonas valstu budzeta deficits
2022. un 2023. gada bija stabils (3.6 % no IKP), tam iespé&ju apléSu perioda
vajadzétu pakapeniski samazinaties I1dz 3.3 % no IKP 2024. gada un péc tam
2025. un 2026. gada — attiecigi [1dz 3.2 % no IKP un 3.0 % no IKP. Prognozéta
dinamika iespéju aplésu perioda galvenokart atspogulo pakapeniski sarikoso, tacu
joprojam negativo cikliski korigéto sakotnéjo budzeta bilanci — lielakais
samazindjums bus veérojams 2024. gada, jo liela dala atlikuSo atbalsta pasakumu
energoresursu cenu un inflacijas pieauguma kompensésanai ir atcelta. Tomeér So
ietekmi visa perioda daléji kompensés pakapeniski augosie procentu izdevumi,
valsts parada ilga atlikusa termina dé| atspogulojot I1énu ieprieks$ veiktas procentu
likmju paaugstinasanas parnesi.

1 Sk. "ECB specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses eurozonai", kas
2024. gada 12. septembrT publicétas ECB timek|vietné.
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25, attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

M Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NGEU subsidiju ietekmi ienémumu pusé)
Cikliska komponente

M Procentu maksajumi

® Budzeta bilance

B NGEU subsidijas (ienémumu pusg)

2022 2023 2024 2025 2026

Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu 2024. gada septembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.

Piezime. Dati attiecas uz visu 20 eurozonas valstu (t. sk. Horvatijas) visparéjas valdibas sektoru.

Salidzinajuma ar Eurosistéemas specialistu 2024. gada junija
makroekonomiskajam iespéju aplésém prognozéts, ka budzeta deficits visa
iespéju aplésu perioda biis nedaudz lielaks. ST nelabvéligaka perspektiva ir
saistita ar diskrecionaro fiskalas politikas pasakumu pastiprinatu 1stenosanu, jo
paslaik Skiet mazak ticams, ka atseviSku valstu konsolidacijas plani pilniba
Tstenosies. Turklat aktualizéto makroekonomisko iespé&ju apléSu negativie struktiras
efekti veicina sakotnéja deficita palielina3anos, kas atspogulo ar lieliem nodokliem
aplikto nodoklu bazu (pieméram, atlidzibas nodarbinatajiem un nominala privata
patérina) lejupvérsto korekciju. Tapéc budzZeta bilance ka dala no IKP ir parskatita un
samazinata par 0.2 procentpunktiem 2024. gadam un attiecigi vél par

0.4 procentpunktiem un 0.5 procentpunktiem 2025. un 2026. gadam.

Prognozéts, ka eurozonas fiskala nostaja 2024. gada klas batiski stingraka un
turpmakajos divos gados §1 tendence vél nedaudz pastiprinasies.'? Cikliski
korigétas sakotnéjas bilances raditaja (korigéts atbilstosi "Nakamas paaudzes ES"
(NGEU) programmas ietvaros valstim pieskirtajam subsidijam) gada parmainas
liecina, ka 2024. gada eurozona tiks Tstenota batiski stingraka fiskala politika

(0.5 procentpunkti no IKP). Tas galvenokart atspogulo to, ka valdibas pakapeniski
atce| lielu dalu ar energijas cenu un inflacijas kapumu saistito atbalsta pasakumu.
Paredzams, ka fiskala nostaja 2025. un 2026. gada joprojam — lai gan daudz |énaka
tempa — k|Us stingraka, un to nosaka turpmaka atliku$o ar energijas cenu kdpumu
saistito atbalsta pasakumu apjoma samazina$ana apvienojuma ar tieSo nodoklu un

12 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildus valsts finan§u automatiskajai reakcijai uz ekonomiskas attistibas ciklu. To méra ka cikliski
korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finansu sektoram.
Nemot véra to, ka lielakiem budzeta ienémumiem, kas saistiti ar NGEU dotacijam no ES budzeta, nav
samazinos$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance 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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socialas nodroSinasanas iemaksu palielinaSanu, ka art Ienaks fiskalo parvedumu
pieaugums. Gaidams, ka valdibas patérina un investiciju pieaugums tikai dalé&ji
kompensés stingrakas fiskalas nostajas pieméroSanu noteicoSos faktorus. Tapéc
fiskalas nostajas stingriba iespéju apléSu perioda (2024.—2026. gada) kopuma tiks
palielinata Iidz 0.9 procentpunktiem no IKP.

Paredzams, ka jau ta augsta eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret
IKP pieaugs léni (26. att.). 2020. gada pandémijas laika parada raditajs batiski
palielinajas (I1dz aptuveni 97 %), lai gan péc tam tas pakapeniski saruka. Tomér
Skiet, ka 8T uzlaboSanas tendence ir izzudusi. Gaidams, ka parada raditajs Ieénam
pieaugs no aptuveni 88 % no IKP 2023. gada [ildz gandriz 90 % no IKP iespéju
apléSu perioda beigas, un to noteiks pastavigais sakotngjais deficits un paredzama
pozitiva deficita-parada korekcija, ko tikai daléji kompensés sartko$a (taCu joprojam
negativa) procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba.

26. attels
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
M Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba

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

2022 2023 2024 2025 2026 2024-26

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

ES parskatita ekonomiskas parvaldibas reguléjuma pilniga ievieSana
parredzami un bez kavésanas palidzés valdibam ilgtspéjigi samazinat budzeta
deficitu un parada raditajus. Jauna parvaldibas reguléjuma ievieSanas posma
dalibvalstim vispirms Iidz 20. septembrim bija pirmo reizi Eiropas Komisijai
jaiesniedz vidé&ja termina fiskalie un strukturalie plani. Tomér vairakas valstis ir
pazinojusas par iesniegSanas termina pagarinasanu Iidz 15. oktobrim, lai to
saskanotu ar 2025. gada budZeta planu projektu iesniegSanu. Valdibam tagad bdtu
jauzsak stingra 8aja virziena vérstu pasakumu ieklausana savos vidéja termina
planos. Eurozonas liment turpméakajos gados bis nepiecieSama izaugsmei labvéliga
veida veikta valsts finansu konsolidacija.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Fiskalas norises 43



lelikumi

Darba raziguma kapums eurozona un ASV: Tstermina un
ilgtermina norises

Sagatavojusi Antoniu Diass da Silva (Anténio Dias da Silva), Paola Di
Kazola (Paola Di Casola), Ramons Gomess-Salvadors (Ramon Gomez-
Salvador) un Matiass Mors (Matthias Mohr)

Darba razZigums stunda no 2019. gada 4. ceturk3na Iidz 2024. gada

2. ceturksnim palielinajas par 0.9 % eurozona un par 6.7 % ASV. Darba
raziguma kapums eurozona jau vésturiski bijis Ienaks neka ASV, bet eurozonas
raditaji 1pasi pasliktinajusies kop$ pandémijas sakuma. Atskiriga raziguma
pieauguma tendence sakas 2020. gada 2. ceturksnl, kad kopé&jais darbaspéka
ieguldijums attieciba pret IKP ASV mazinajas vairak neka eurozona, un tapéc
batiskak uzlabojas ASV raziguma raditaji (A att.). Tas bija dal€ji saistits ar to, ka
eurozona tika Tstenotas darbvietu saglabasanas shémas, bet ASV strauji palielinajas
bezdarbs. Péc Tslaicigas raziguma kapuma starpibas mazinaSanas ta atkal
palielinajas 2022. gada vidi, kad eurozonas raziguma kapumu ierobezoja batiskais
energijas cenu $oks. Saja ielikuma aplikots, ka nozaru razigums un vésturiskas
norises palidz skaidrot kopé&ja raziguma kapuma starpibu starp abiem regioniem. St
starpiba atspogulo gan cikliskos, gan strukturalos faktorus.

A attels
Darbaspéka razigums eurozona un ASV

(2019. g. 4. cet. =100)

™= Darba razigums stunda — eurozona
Darba raZigums uz vienu nodarbinato — eurozona
Darba razigums stunda — ASV
Darba razigums uz vienu nodarbinato — ASV
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Avoti: Eurostat, Ekonomiskas analizes birojs un Darbaspéka statistikas birojs.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksn1.

Eurozonas darba raziguma kapuma temps no 2019. gada 4. ceturksna lidz
2024. gada 1. ceturksnim paléninajas dazadas nozareés. Tirgus pakalpojumu
nozares darba razigums stunda palielindjas par 12.4 % ASV un tikai par 3.8 %
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eurozona (taja pasa perioda; B att.). Divas apakSnozares ASV piedzivoja daudz
spécigaku kapumu neka eurozona. ASV informacijas un komunikacijas pakalpojumu
nozaré un profesionalo pakalpojumu nozaré pieaugums bija attiecigi 27.2 % un

18.7 %. Savukart eurozona 3ajas apaksnozarés bija vérojams attiecigi tikai 6.5 % un
5.0 % palielinajums. Ripniecibas nozares darba razigums stunda palielinajas par
8.8 % ASV un tikai par 0.8 % eurozona. Rdpniecibas nozares raziguma kapums no
2019. gada 4. ceturk$na Iidz 2022. gada 1. ceturksnim abos regionos bija ldzigs.
Turpreti kops 2021. gada vérotais gazes cenu pieaugums, ko butiski pastipringja
Krievijas kara pret Ukrainu ietekme, Eiropa bija spécigaks un ilgstoSaks neka ASV.
Tapéc S1s norises daudz nopietnak ietekméja eurozonas ripniecibas nozari, kura
paléningjas izlaides pieauguma temps, bet saglabajas augsts nodarbinatibas
[Tmenis. No B attéla aplikotajam ¢etram nozarém tikai sabiedrisko pakalpojumu
nozares raziguma kapums eurozona bija augstaks neka ASV. lepriek$ veikta analize
apliecina, ka kop$ pandémijas ASV piedzivotais straujais raziguma kapums saistits
ar darba tirgus mainibu un lielakiem ieguldijumiem digitalizacija." Sis plasi vérojamas
norises izce| raziguma cikliska rakstura atSkiribas abos regionos. Eurozona
razigumam ir |oti prociklisks raksturs, savukart ASV, kur darbaspéks elastigak
pielagojas razo$anas dinamikai, razigums ir mazak ciklisks.? Nemot véra, ka IKP
izaugsme eurozona bija vajaka neka ASV, eurozonas vairak procikliskais raksturs
pastiprindja raziguma kapuma atskiribas.

1 Sk. Dao, M. and Platzer, J. "Post-pandemic Productivity Dynamics in the United States", IMF Working
Papers, Vol. 2024, No 124, IMF. Tadéjadi ASV rapniecibas joma Tstenota politika, pieméram, Inflacijas
samazinasanas akts un Pusvaditaju razoSanas veicinasanas iniciativu izstrades (CHIPS) un zinatnes
akts, iespéjams, efektivak stimul&jusi ieguldijumus svarigakajas nozarés; sk. de Soyres, F., Garcia-
Cabo Herrero, J., Goernemann, N., Jeon, S., Lofstrom, G. and Moore, D. "Why is the U.S. GDP
recovering faster than other advanced economies?" FEDS Notes, Washington: Board of Governors of
the Federal Reserve System, May 17, 2024. Sk. arf ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4
ielikumu "AtveseloSanas péc pandémijas — kapéc izaugsme eurozona ir IEnaka neka ASV?", kas
parada, ka privato ieguldijumu dinamika ASV bija spécigaka neka eurozona.

2 Sk. Fernald, J. G. and Wang, J. C. "Why Has the Cyclicality of Productivity Changed? What Does It
Mean?", Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper Series, 2016-07; Arce, 0. and
Sondermann, D. "Low for long? Reasons for the recent decline in productivity", The ECB Blog, 6 May
2024; ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Nodarbinatibas pieauguma
noteicéjfaktori eurozona péc pandémijas: uz modeli balstita perspektiva"; ECB 2024. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Augstakas pelnas marzas palidzéjusas uznémumiem
uzkrat darbaspéku”; Arce, 0., Consolo, A., Dias Da Silva, A. and Mohr, M., "More jobs but fewer
working hours", The ECB Blog, 7 June, 2023.
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B attéls
Stundas darba raZiguma pieaugums lielako nozaru daljjuma

(kumulativas parmainas, 2019. gada 4. ceturksnis—2024. gada 1. ceturksnis)

Il Eurozona
ASV

0 — . —

Ripnieciba Bavnieciba Tirgus pakalpojumi Sabiedriskie pakalpojumi

Avoti: Eurostat, Ekonomiskas analizes birojs un Darbaspéka statistikas birojs.

Abos regionos razZiguma kapumu galvenokart noteica izaugsme nozaru
ietvaros, nevis to strukturalas parmainas. Tas notika, neraugoties uz to, ka
daZadas nozares pandémijas laika pek3ni saskaras ar razo8anas apjoma
parmainam, kuras sakotnéji noteica ierobeZojosie pasakumi, bet vélak — globalo
piegades k&Zu trauc&jumi.® Darbaspéka pardale no zema raziguma nozarém uz

nozarém ar augstu razigumu (komponentu dalijuma) 2020. gada bija pozitiva, tomér

péc 2020. gada 1. ceturkSna tas pozitiva ietekme uz kumulativajam raziguma

parmainam abos regionos bija ierobezota (C att.). ST ierobeZota ietekme atspoguloja

zema raziguma nozaru darbibas partrauk$anu un vélaku atsakSanu. Kopuma
pozitiva darbaspéka pardale 2020. gada noteikusi pusi no eurozonas kumulativa
raziguma pieauguma laikd no 2020. gada Iidz 2023. gadam. ASV &T ietekme bija
[[dzvertiga, tacu relativa izteiksmeé ta Skiet mazaka daudz spécigaka raziguma
kapuma dél.

developments in labour productivity in the euro area" ("Jaunakas valstu un nozaru darba raziguma
norises eurozona"); ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 rakstu "The impact of recent

Sk. ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu "Recent country-specific and sectoral

shocks and ongoing structural changes on euro area productivity growth" ("Neseno $oku un notiekoSo
strukturalo parmainu ietekme uz eurozonas raziguma kapumu") un Consolo, A. and Petroulakis, F. "Did

COVID-19 induce a reallocation wave?" Economica, tiks publicéts.
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C attels
Stundas darba raZiguma dinamikas parbiZzu un 1patsvara analize

(gada un kumulativas parmainas, 2020-2023)

B Nozaru ietvaros
Komponentu dalijuma

® Kopa
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Avoti: ECB specialistu aprékini, pamatojoties uz Eurostat, Ekonomiskas analizes biroja un Darbaspéka statistikas biroja datiem.
Piezime. Aprékina izmantota produktivitates parbizu un Tpatsvara analize, kas izmantota Denis, C., McMorrow, K. and Roger, W. "An
analysis of EU and US productivity developments (a total economy and industry level perspective)", European Economy — Economic
Papers, No 208, European Commission, July 2004, p. 78.

Norises péc pandémijas pastiprina eurozonas un ASV raziguma starpibas
palielinasanos, kas turpinajusies jau 20 gadu, liecinot par strukturalo faktoru
ietekmi. ASV stundas darba razigums no 1995. gada Iidz 2019. gadam palielingjas
aptuveni par 50 % (par 2.1 % gada). Vienlaikus eurozona Sis raditajs palielinajas
vien par 28 % (par 1 % gada).* Raziguma dekompozicija kapitala izlietojuma un
kopégja faktoru raziguma (KFR) atklaj, ka $& gadsimta pirmajos 10 gados eurozonas
razigumu nelabvéligi ietekméja spécigs KFR kritums (D att.). KFR nedaudz
uzlabojas no 2014. gada Iidz 2019. gadam, bet kapitala izlietojuma devums bija
negativs. Dazi autori uzskata, ka labaka ASV spéja izstradat digitalas tehnologijas un
izmantot tas razoSanas procesa ir viens no galvenajiem faktoriem, kas noteikusi ASV
un eurozonas raziguma starpibas veido$anos.® Lai gan nesenais nelegalas
imigracijas pieaugums, iespéjams, nedaudz pastiprinajis raziguma kapumu péc
pandémijas, ta ietekme novértéta ka ierobezota. Digitalizacijas ietekme dazadas
eurozonas nozarés ir |oti neviendabiga, un digitalizacijas pozitivo devumu eurozonas
uznémumi izjat mazak neka ASV uznémumi. Tas, iesp&jams, dalgji saistits ar to, ka
eurozonas uznémumi ir saméra nelieli.® Masu aprékini, kuros izmantoti ES KLEMS
dati (par kapitala (K), darbaspéka (L), energijas (E), materialu (M) un pakalpojumu

4 Vienlaikus darba razigums uz vienu nodarbinato ASV palielinajas aptuveni par 44 % (par 1.8% gada)
un eurozona tikai par 20% (par 0.8% gada).

5 Sk. Van Ark, B., O'Mahoney, M. and Timmer, M. "The Productivity Gap between Europe and the United
States: Trends and Causes", Journal of Economic Perspectives, Vol. 22, No 1, 2008, pp. 25-44;
Schivardi, F. and Schmitz, T. "The IT Revolution and Southern Europe’s Two Lost Decades" Journal of
the European Economic Association, Vol. 8, No 5, 2020, pp. 2441-2486; and Hsieh, C.-T., Klenow, P. J.
and Shimizu, K. "Romer or Ricardo?", Working Papers, Hoover Institution, 2022.

6  Sk. Reis, R. "Letting large European firms grow", Think Tank, European Parliament, 2024, and
Poschke, M. "The Firm Size Distribution across Countries and Skill-Biased Change in Entrepreneurial
Technology", American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 10, No 3, 2018, pp. 1-41; and
Anderton, R., Botelho, V. and Reimers, P. "Digitalisation and productivity: gamechanger or sideshow?",
Working Paper Series, No 2794, ECB, Frankfurt am Main, March 2023.
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(S) resursiem) atklaj, ka no 1995. gada l1ldz 2019. gadam informacijas un
komunik&cijas pakalpojumu nozares devums kopéja stundas darba raziguma
pieauguma ASV bija aptuveni 20 %, un eurozona tikai aptuveni 12 %.

D attéls
Stundas darba raziguma pieauguma dekompozicija

(9ada; %)

Kapitals uz vienu nostradato stundu
B KFP uz vienu nostradato stundu
® IKP uz vienu nostradato stundu
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Avoti: Eiropas Komisijas AMECO datubaze un ECB specialistu aprékini.

Kopuma eurozonas un ASV razZiguma pieauguma atskirtbam ir gan ciklisks,
gan strukturals raksturs. Eurozonas razigums pédéjo Cetru gadu laika palielinajas
daudz lenak dalgji tapéc, ka darba raziguma kapumam $aja regiona ir cikliskaks
raksturs un razo$anas apjomu un ienakumus ierobezojis spécigaks un ilgstoSaks
energijas cenu kapums, ka arT tapéc, ka nenoteiktiba, kas saistita ar Krievijas karu
pret Ukrainu, $o regionu ietekméjusi spécigak. Tomér 20 gadu pirms pandémijas
darba razigums ASV palielinajas aptuveni divas reizes straujak neka eurozona. Tas
liecina par strukturalo faktoru lomu. Galvenie faktori [[dz Sim bijuSi un joprojam ir
augstaks informacijas un komunikacijas pakalpojumu nozares razigums ASV un
relativi mazakas inovaciju ievie$anas iespéjas eurozonas uznémumos. Sis
atSkiribas, iesp&jams, saistitas ar to, ka eurozonas uznémumi ir vidéji mazaki. ASV
un eurozonas atskiribas pastiprindja mazaks kapitala izlietojuma un KFR devums.
RaZiguma radritajus vidéja termina varétu uzlabot, 1stenojot pasakumus, kas vérsti uz
ieguldTjumiem raziguma cel$ana un KFR paaugstinasanu.’

Vésturiskas raziguma atskiribas starp eurozonu un ASV aplikotas arT ES Iiment Mario Dragi (Mario
Draghi) 2024. gada 9. septembra zinojuma Eiropas Komisijai "The future of European
competitiveness — A competitiveness strategy for Europe" ("Eiropas konkurétspéjas nakotne — Eiropas
konkurétspéjas stratégija"). Taja noradits, ka Eiropas konkurétspéjas palielina$anai nepiecie§ams
Tstenot nozimigas inovacijas sekméjoSus pasakumus.
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Dabas nozime eurozonas ekonomiskaja aktivitaté

Sagatavojusi Mariana Martinza Kardozu (Mariana Martins Cardoso) un
Mailss Parkers (Miles Parker)

Ar dabu ir saistiti dazadi ekonomiskas razosanas kritiskie pakalpojumi. Daudzi
no tiem ir nepietiekami atspoguloti standarta ekonomiskaja statistika. Parasti
déveti par "ekosistemu pakalpojumiem", tie ietver batiskas funkcijas, pieméram,
apputeksnésanu, gaisa un tdens filtréSanu, oglekla sekvestréSanu un kultdraugu,
kokmaterialu un citu resursu nodro$inasanu. So pakalpojumu vértibu tada statistika
ka IKP tieSa veida méra reti. Pieméram, partikas cena netiesi ietver dabiskas
apputeksnésanas ekonomisko vértibu, taCu ta netiek tieSi mérita, tadéjadi vertibu
saista ar lauksaimniecibas nozari.

Tiek Tstenoti pastavigi centieni, lai dabu pilnigadk nemtu véra ekonomiskas
aktivitates raditajos. Saja ielikuma aplikots Eiropas Komisijas Kopiga pétniecibas
centra (JRC) projekts "Integréta dabas kapitala uzskaite" (INCA) un Ekonomiskas
sadarbibas un attistibas organizacijas (OECD) iniciativa atbilstosi piesarnojumam
korigéta IKP pieauguma mériSanai. Lai gan Sie raditaji dabas devumu
tautsaimnieciba aptver vien dalgji, tie jau sniedz noderigu ieskatu par tas nozimi
eurozonas ekonomiskaja aktivitate.

Lai noteiktu ekosistéemu pakalpojumu patieso vértibu, projekta "INCA™ izmanto
plasus geotelpiskos datus un dazadus modelésanas rikus.' Pieméram, oglekla
sekvestréSanas vertibu aprékina, oglekla apléstas socialas izmaksas reizinot ar
sekvestréto apjomu, izmantojot satelitu datus par augu segu. 2019. gada apléesta
ekosistému pakalpojumu vértiba ES sasniedza vairak neka 234 mljrd. euro. Ta
kopuma bija lTdzvértiga kopéjai lauksaimniecibas un mezsaimniecibas nozares bruto
pievienotajai vértibai (A tabula). Lai gan Sajas abas nozarés izmanto lielu
ekosistemu pakalpojumu dalu, arT citas nozarés izmantota dala ir batiska.
Majsaimniecibas guva labumu no atpitas daba — ekosistému pakalpojuma ar
visaugstako vértibu no pétitajiem pakalpojumiem.

1 Joint Research Centre, "Accounting for ecosystems and their services in the European Union (INCA)",
European Commission, 2021.
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A tabula

Ekosistému pakalpojumu aplésta vértiba 28 ES dalibvalstis 2019. gada

(milj. euro)
Ekosistému pakalpojums Vértésanas metode Vertiba
Kultiraugu nodrosinasana Kultdraugu tirgus cenas Tpatsvars 23145
Kokmaterialu nodrosinasana MeZsaimniecibas izlaides Tpatsvars 16 379
Apputeksnésana Paaugstinatas izlaides tirgus vértiba 4977
Oglekla sekvestrésana Oglekla socialas izmaksas 13 271
Plidu kontrole Noveérstas postljumu izmaksas 18 016
Udens attirisana Aizstasanas izmaksu pieeja 61882
Atpata daba CeloSanas izmaksu metode 80 262
Udens nodrosinasana Aizstasanas izmaksu pieeja 4 887
Dalinu PM2.5 filtréSana Novérstas veselibas apripes izmaksas 10 446
Zivju zveja juara Neto pelna 1042
Kopa 234 307

Avots: JRC (2021).

Dabas un vides faktoru ieklauSana bagatina tautsaimniecibas izaugsmes
noteicéjfaktoru analizi.2 OECD aprékina atbilstosi piesarnojumam korigétu IKP,
atnemot apléstas izmaksas, kuras radijis piesarnojums, t. sk. oglekla dioksida,
slapekla, séra un dalinu piesarnojums. STs izmaksas saistamas ar klimata
parmainam, kaitéjumu ekosistémam, slimibam un navi.® Tadéjadi atbilstosi
piesarnojumam korigéts IKP ir zemaks par nacionalajos kontos ieklauto IKP.
Standarta izaugsmes uzskaites analizé tautsaimniecibas izaugsmi galvenokart
nosaka tris faktori: sarazotais kapitals (pieméram, masinas, €kas un infrastruktdra),
darbaspéks un kopéja faktoru produktivitate (KFP). KFP parasti aprékina ka atlikumu
péc tam, kad kapitala un darbaspéka devums atnemts no izlaides. OECD 3o
uzdevumu paplasina, nosakot art tadu devumu izaugsmeé, kuru rada lielaka dabas
resursu izmantoSana (pieméram, plasaka ieguves ripnieciba vai mezizstrade).
Atbilstosi videi korigétu KFP péc tam var aprékinat ka atlikumu, kur$ rodas, atnemot
$os lielumus no atbilstosi piesarnojumam korigéta IKP.

Tadas pasSas izlaides iegtiSana no mazakas ielaides ir pievienotas véertibas
pieaugums. Lidzigi tadas pasas izlaides iegisana, radot mazaku
piesarnojumu, ir pievienotas vértibas pieaugums saskana ar ilgtermina vides
perspektivu. No 1996. gada Iidz 2018. gadam piesarnojums butiski saruka lielakaja
dala Eiropas valstu. Tadéjadi gada (atbilstosi piesarnojumam korigéta) IKP
pieaugums Vacija, Francija un ltalija palielinajas vairak neka par

0.3 procentpunktiem (B tabula), vairak neka divreiz parsniedzot atbilstosi
piesarnojumam veikto korekciju Amerikas Savienotajas Valstis (ASV). Kina un Indija
IKP pieauga uz lielaka piesarnojuma rékina. Runajot par noteicéjfaktoriem, lielaka

Cardenas Rodriguez, M. et al., "Environmentally adjusted multifactor productivity: Accounting for
renewable natural resources and ecosystem services", OECD Green Growth Papers, November 2023.
3 Ardalinam saistamo izmaksu ilustré$anai — 2020. gada vien gaisa piesarmojums izraisija

238 000 priekslaicigas naves gadijumu ES, sk. European Environment Agency, Health impacts of air
pollution in Europe, 2022.
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dabas resursu izmantoSana 1pasi neveicingja vidgjo izaugsmi OECD valstis,
savukart deva nelielu ieguldijumu Kina un Indija.

B tabula
Atbilstosi dabai korigéti devumi lielakajas tautsaimniecibas

(izaugsme: gada parmainas, %; devums: procentpunktos)

Izlaides pieauguma raditaji Devums izlaides pieauguma
Atbilstosi Dabas Atbilstosi
piesarnojumam Sarazota resursu videi

IKP korigéta IKP Darbaspéka kapitala izmantosanas korigétas
Valsts pieaugums pieaugums Starpiba devums devums devums KFP devums
Francija 1.61 1.98 0.37 0.30 0.58 0.00 1.1
Vacija 1.40 1.73 0.33 0.17 0.40 -0.01 1.17
Italija 0.60 0.95 0.36 0.17 0.41 —-0.01 0.38
Niderlande 1.99 222 0.22 0.55 0.57 -0.02 1.12
Spanija 2.14 2.25 0.1 0.87 0.76 0.00 0.62

ES27 vidéjais

raditajs 1.78 2.07 0.28 0.29 0.67 —-0.01 1.12
AsV 2.45 2.62 0.17 0.45 0.70 0.02 1.45
Kina 8.67 8.09 -0.58 0.33 2.60 0.12 5.05
Indija 6.81 6.28 -0.53 0.54 2.50 0.05 3.19

Avoti: Cardenas Rodriguez et al. (2023) un ECB aprékini.
Piezime. Vidéjais raditajs laikposma no 1996. gada Iidz 2018. gadam.

Sis korekcijas atbilstosi videi nodrosina lielaku darba raziguma kapumu Eiropa
(A tabula). Jaunakajas ECB publikacijas ir uzsvérts, ka emisiju samazinasana zalas
parkarto$anas laika var Tslaicigi pazeminat darba razigumu.* Sie dati liecina, ka $is
process, iespéjams, jau notiek. Standarta KFP raditaji liecina par |lenaku gada darba
raziguma kapumu laikposma no 2009. gada lidz 2018. gadam salidzinajuma ar
laikposmu no 1996. gada Iidz 2008. gadam gan 12 eurozonas (EZ12) valstis
(attiecigi 0.2 % un 0.5 %), gan ASV (attiecigi 0.6 % un 1.2 %).5 Lai gan atbilstosi
videi korigéta KFP saruka arT starp Siem laikposmiem, priek$stats par neseno darba
raziguma kapumu ir mazak pesimistisks. Pamatojoties uz minéto, KFP kapums no
2009. gada Ihdz 2018. gadam EZ12 valstis bija vid&ji 0.6 %, savukart ASV — vidgji

1 %.°

4 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 rakstu "How climate change affects potential
output" ("Klimata parmainu ietekme uz potencialo izlaidi") un Bijnens et al, 2024, "The impact of climate
change and policies on productivity", ECB Occasional Paper Series, No. 340.

5 EZ12 ietver Austriju, Belgiju, Somiju, Franciju, Vaciju, Griekiju, Triju, Italiju, Luksemburgu, Niderlandi,
Portugali un Spaniju. Dati svérti, nemot véra 2013. gada IKP.

6 EZ12 dati par 2009. gadu bdtiski ietekmé $os vidéjos raditajus. No 2010. gada lidz 2018. gadam
vidé&jais atbilstosi videi korigétas KFP kapums EZ12 valstis kopuma bija lidzigs kdpumam ASV.
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A attels
Standarta KFP un atbilstoSi videi korigétas KFP kapuma starpiba

(gada, %)

™= Standarta KFR
Atbilstosi videi korigéts KFR

a) EZ12 b) ASV
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Avoti: Cardenas Rodriguez et al (2023), OECD un ECB aprékini.
Piezime. EZ12 ietver Austriju, Belgiju, Somiju, Franciju, Vaciju, Griekiju, Triju, Italiju, Luksemburgu, Niderlandi, Portugali un Spaniju.
Dati sverti, nemot vera 2013. gada IKP.

Patiesa dabas nozime ekonomiskaja aktivitate, visticamak, ir lielaka neka
minétas apléses. Tadejadi pastaviga dabas degradacija var bitiski samazinat
turpmako razo$anas jaudu. ’ Daudzi ekosistému pakalpojumi vél nav kvantificéti,
tapéc to vertiba tiek novértéta par zemu. Turklat to nozime tautsaimnieciba ir
atkariga arT no ta, vai Sos pakalpojumus var aizstat ar citiem razoSanas faktoriem.
Pieméram, dazu augstvertigu kultGraugu gadijuma dabisko apputeksnéSanu jau
aizstaj ar roku darbu, tacu bitu neiespé&jami to panakt visiem kultdraugiem.
Parmeériga dabas resursu izmanto$ana var veicinat izlaidi 1stermina, tacu var bat
ilgtnespéjiga ilgaka laika, jo dabas degradacija galu gala samazina ekosistému
pakalpojumu plismu un Iidz ar to arT ekonomisko aktivitati.®

Ekosistemu pakalpojumu mérijumu tieSa ieklausana IKP ir bitisks progress,
tacu tas nav pietiekams, lai izprastu ilgtermina ietekmi. Jau ir planoti dazi ar
datiem saistiti uzlabojumi. Eurostat plano publicét 2026. gada ekosistému kontus,
pamatojoties uz projekta "INCA" veikto darbu. Sakotnéji tas aptvers septinus
ekosistéemu pakalpojumus fiziskas vienibas (pieméram, dabiski apputeksnéto
kultdraugu apjomu vai sekvestréto oglekli tonnas), paredzot iesp&jamibu aprekinat
pétamo monetaro vértibu.® Tomér IKP neaptver visu dabas degradacijas ietekmi, jo
tas neieklauj kapitala amortizaciju. Tadéjadi ilgtnespéjigas izmantoSanas izraisita
dabas degradacija nekad nebds ieklauta IKP, pat ja tiks atziti ekosistemu
pakalpojumi. Lai pilniba izprastu ietekmi uz nakotnes izlaidi, japievérs uzmaniba neto
iekSzemes produktam, kura amortizacija tiek nemta véra. Turklat vairaki ekosistému

7 Sk. Déhring, B., et al., "Reflections on the Role of Natural Capital for Economic Activity", European
Economy Discussion Papers, No 180, European Commission, February 2023.

8  Sk. Kuchler, T. et al., "The economics of biodiversity loss"; paper presented at the ECB Sintra Forum,
2024.

9 Kultoraugu nodrosinasana, apputeksnésana, koksnes nodro$inajums, gaisa filtré$ana, globala klimata

regulé$ana, daba balstiti pakalpojumi, kas saistiti ar tGrismu. Sk. Regulu, ar ko attieciba uz jaunu vides
ekonomisko kontu modulu ievieSanu groza Regulu (ES) Nr. 691/2011 (COM/2022/329).

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
Dabas nozime eurozonas ekonomiskaja aktivitité 52


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/a63334d5-ee2f-4b76-b82d-a12d17964759_en?filename=dp180_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/sintra/ecb.forumcentbankpub2024_Kuchler_paper.en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LV/TXT/?uri=COM:2022:329:FIN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/LV/TXT/?uri=COM:2022:329:FIN

pakalpojumi mazina ekstremalu dabas paradibu, pieméram, pladu, ietekmi.
Ekonomiskas priekSrocibas var bat nozimigas, tacu tas nav novérojamas un tas var
aprékinat vienigi ar ekonomiskajiem modeliem, nosakot, cik lielda méra aktivitate butu
zemaka bez to aizsardzibas.

Lai labak kvantitativi noteiktu ekosistému pakalpojumu sniegtas priekSrocibas
un identificétu nozares, kuras tie ir butiski, japanak progress ekonomiskas
modeléSanas joma. Sis zinasanas palidzés noteikt gadijumus, kad ieguldijumi daba
varétu vidéja termina nodrosinat tiro ieguvumu. Tas arT palidzes precizét, ka
iekSzemes un argjie ekosistému pakalpojumu traucéjumi izplatas tautsaimnieciba ar
piegades ké&zu starpniecibu. Sadi trauc&jumi mazinas realo ekonomisko aktivitati
neatkarigi no ta, vai ekosistému pakalpojumi tiek tieSa veida meriti. Plasaku diskusiju
par dabas degradacijas un biodaudzveidibas zudumu ietekmi uz tautsaimniecibu un
finanSu nozari sk. 83 "Tautsaimniecibas Biletena" 2. raksta.
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Kapéc eurozonas majsaimniecibas joprojam valda driima
noskana, un ka tas ietekmé privato patérinu?

Sagatavojusi Alina Bobasu (Alina Bobasu), Dario Espozito (Dario
Esposito) un Johanness Gareiss (Johannes Gareis)

Kad Krievija uzsaka pilna méroga iebrukumu Ukraina, eurozonas pateréetaju
konfidence krasi samazinajas. Neraugoties uz nelielu uzlabosanos, ta joprojam
ir zema. 2022. gada septembr1 patérétaju konfidence sasniedza zemako Iimeni kop$
iebrukuma sakuma. Péc tam ta ir pakapeniski uzlabojusies. Tomér patérétaju
konfidence pagaidam nav sasniegusi vidéjo raditaju, kads bija pirms pandémijas, un
2024. gada augusta tas lTmenis bija daudz zemaks neka pirms iebrukuma (A att.).
Saja ielikuma tiek analizéti §Ts zemas patérétaju konfidences pamata esosie faktori
un vértéta ilgstosi zemas konfidences Tstermina ietekme uz privato patérinu.

Konkrétak, majsaimniecibu gaidas attieciba uz visparejo ekonomisko situaciju
nelabvéligi ietekmeé patérétaju konfidenci. Eiropas Komisijas patérétaju
konfidences raditjs ir salikts raditajs, kuru izsaka ka uz Cetriem apsekojuma
jautajumiem sniegto pozitivo un negativo atbilZu procentualas dalas starpibas
(balance series) vid&jo aritmétisko. Sie jautajumi skar majsaimniecibu nakamo

12 ménesu gaidas attieciba uz savu finansialo situaciju, visparéjo ekonomisko
situaciju un nozimigiem pirkumiem, ka ari to izpratni par savu finansialo situaciju
pédéjos 12 ménesos.' Majsaimniecibu gaidas attieciba uz visparéjo ekonomisko
situaciju kops 2023. gada vidus kopuma nav mainijusas. Tas kavé turpmaku
patérétaju konfidences atjaunoSanos, lai gan kops lejupslides, kura novérota péc
iebrukuma, piedzivots uzlabojums (A att.). Savukart visi paré€jie patéréetaju
konfidences komponenti turpinajusi uzlaboties, majsaimniecibu vértéjumiem par
iepriek§€&jo finansialo situaciju un nodomu veikt nozimigus pirkumus 2024. gada vidd
nedaudz parsniedzot vid€jos raditajus pirms pandémijas.

1 Sk. "Arevised consumer confidence indicator", European Commission, 2018.
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A attéls
Patérétaju konfidence un tas komponenti

(standartizéti procentualie raditaji)

™ Paterétaju konfidence
Finansiala situacija péd&jos 12 ménesos
™ Finansiala situacija turpmakajos 12 ménesos
"= Visparéja ekonomiska situacija turpméakajos 12 ménesos
== Nozimigi pirkumi turpmakajos 12 ménesos

3

s

Avoti: Eiropas Komisija un ECB aprékini.
Piezimes. Dati ir standartizéti no 1999. gada janvara lidz 2019. gada decembrim. Nulles Iinija iezimé vidéjo raditaju pirms pandémijas.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada augusta.

Linearas regresijas modelis atspogulo patérétaju konfidences un dazadu
privata patérina noteicéjfaktoru vésturisko sakaribu.? Ar modeli tiek veikta
patérétaju konfidences regresija attieciba uz konstanti, divam patérétaju konfidences
nobidém un inflacijas Tmena, bezdarba limena, aiznem3anas izmaksu, akciju cenu
gada procentualo parmainu, majoklu cenu gada procentualo parmainu un
majsaimniecibu nakamo 12 ménesu inflacijas un bezdarba gaidu vienlaicigajam
vértibam.3 NobTzu dé| patérétaju konfidence var pakapeniski reagét uz paréjo
mainigo parmainam. Majsaimniecibu turpmakas inflacijas un bezdarba gaidas ir
ieklautas, jo tas veido izpratni par majsaimniecibu labkljibu un lidz ar to patérétaju
konfidenci biezi atspogulo labak neka reali iznakumi.* Tas batiba arT apliecina, ka
lielaka dala patérétaju konfidences komponentu ir vérsti uz nakotni.®

Saskana ar modeli augosa faktiska un gaidama inflacija bija sakotnéjais
célonis pateréetaju konfidences kritumam salidzinajuma ar periodu pirms
iebrukuma. Vélak patérétaju konfidence samazinajas augstaku aiznemsanas

2 Sk. arT Bolhuis, M.A., Cramer, J.N., Schulz, K.O. and Summers, L.H., "The Cost of Money is Part of the
Cost of Living: New Evidence on the Consumer Sentiment Anomaly”, Working Paper, No 32163,
National Bureau of Economic Research, February 2024.

3 Informacija par majsaimniecibu inflacijas un bezdarba gaidam ir iegtta no Eiropas Komisijas
uznémumu un patérétaju apsekojuma. Méajsaimniecibu inflacijas gaidas ir kvantitativas ceturkSna
inflacijas gaidas nakamajiem 12 ménesiem, savukart majsaimniecibu bezdarba gaidas ir kvalitativas
majsaimniecibu bezdarba gaidas nakamajiem 12 ménesiem.

4 Informéciju par to, ka majsaimniecibu inflacijas gaidas ietekmé eurozonas patérétaju konfidenci,
sk. "European Business Cycle Indicators 2" Quarter 2024: Low consumer confidence and the
economy — Insights from the euro area", Technical Paper, No 074, European Commission, July 2024.

5 Ta ka majsaimniecibu turpmakas inflacijas un bezdarba gaidas 2022. gada bija kolinearas visparégjai
nenoteiktibai par Krievijas iebrukumu Ukraina, So abu mainigo novértétie koeficienti modelt tomér var
atspogulot arT ar karu saistitos faktorus, kuri nav inflacijas un bezdarba ietekme.
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izmaksu un saruko$o majoklu cenu arvien negativakas ietekmes dél. Modela
rezultati liecina, ka eurozonas patérétaju konfidences sarukums péc Krievijas
iebrukuma Ukraina salidzinajuma ar 2021. gada 4. ceturksni bija liela méra
skaidrojams ar augoSo faktisko un gaidamo inflaciju (B att.). Turprett turpmako
patérétaju konfidences atjauno$anos galvenokart sekméja zemaka faktiska un
gaidama inflacija. Majsaimniecibu bezdarba gaidas salidzinajuma ar 2022. gadu
saruka arT 2023. gada, tacu 2024. gada 2. ceturksnT bija augstakas neka 2021. gada
4. ceturksni.® Turklat stingraka monetara politika veicinaja augstakas aiznem3anas
izmaksas un majoklu cenu kritumu. Tas saka nelabveéligi ietekmét patérétaju
konfidenci ar 2022. gada vidu. Visbeidzot, ka norada regresijas kludas lielumu
negativais devums, patérétaju konfidence saglabajas nedaudz vajaka salidzindjuma
ar 2021. gada 4. ceturksni. To noteica citi faktori, kurus modelis neatspoguloja un
kuri, iesp&jams, apliecinaja paaugstinato nenoteiktibu par geopolitisko situaciju un
ekonomikas politiku.”

B attéls
Uz modeli balstitie patérétaju konfidences noteicéjfaktori

(procentu starpibas un devums; procentu punktos, novirzes no 2021. gada 4. ceturkSna)

™ Patérétaju konfidence
Inflacijas ITmenis

M Bezdarba limenis
B Aiznem$anas izmaksas
B Kapitala vértspapiru cenu inflacija
M M3ajoklu cenu inflacija
M Inflacijas gaidas
M Bezdarba gaidas
I Kladas lielums
5
0
-5
-10
-15
-20
1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet.
2022 2023 2024

Avoti: Eiropas Komisija, Eurostat, ECB un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Attéla paradits regresoru devums ceturksna patérétaju konfidences regresija attieciba uz konstanti, divam patérétaju
konfidences nobidém un inflacijas limena, bezdarba limena, aiznem3Sanas izmaksu, akciju cenu gada procentualo parmainu,
ceturk&na majoklu cenu gada procentuélo parmainu un majsaimniecibu nakamo 12 ménesu inflacijas un bezdarba gaidu
vienlaicigajam vértibam. Aiznemsanas izmaksas aizstatas ar patérina kreditu procentu likmi. Modelis ir aprékinats, izmantojot datus no
2004. gada 1. ceturkSna lidz 2024. gada 2. ceturksnim un ietver fiktivu mainigo katram 2020. gada ceturksnim. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2024. gada 2. ceturksni, iznemot majoklu cenu inflaciju, kura prognozéta par 2024. gada 2. ceturksni, izmantojot
viendimensijas AR(2) modeli.

6  Bezdarba gaidas, kas salidzinajuma ar 2021. gada 4. ceturksni ir paaugstinatas, ir pretstata
labvéligajai darba tirgus situacijai, proti, no 2021. gada 4. ceturksSna lidz 2024. gada 2. ceturksnim
bezdarba lTmenis pastavigi samazindjies, $aja perioda nedaudz veicinot patérétaju konfidenci.
Bezdarba limenis un bezdarba gaidas 2024. gada 2. ceturksn1 uzlaboja patérétaju konfidenci, jo abi
raditaji bija zemaki par vidéjiem raditajiem pirms pandémijas.

7 Tas kopuma atbilst Eiropas Komisijas patérétaju nenoteiktibas indeksam, kurs no 2022. gada
3. ceturksni sasniegta augstaka Iimena Iidz 2024. gada 2. ceturksnim bdtiski saruka, tau joprojam bija
paaugstinats salidzingjuma ar 2021. gada 4. ceturk$na limeni.
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Patérétaju konfidencei ir tendence spécigi korelét ar privata patérina
pieaugumu. Ka minéts iepriek$, patérétaju konfidenci veido mainigie, kuri nosaka
art privato patérinu. Tadéjadi ta atspogulo fundamentalu informaciju par
tautsaimniecibas stavokli paslaik un nakotné.® Pieméram, perioda pirms pandémijas
patérétaju konfidence kopuma spécigi korel&ja ar ceturkSna patérina pieaugumu,
Tpadi tautsaimniecibas lejupslides laika.®

Tas, ka patérétaju konfidence joprojam ir zema, liecina, ka privatais patérins
istermina uzlabosies vien méreni. Tilta vienddojuma modelis, kura ceturksna
patérétaju konfidence ir saistita ar ceturkSna privata patérina pieaugumu, 2024. gada
3. ceturksni prognozé nelielu patérina izdevumu palielindjumu (C att.).'® Tomér
privata patérina perspektivu aptum3o patérétaju konfidences pamata esoso
noteicéjfaktoru dinamikas nenoteiktiba. Nakotné eurozonas patérétaju konfidence,
visticamak, turpinas uzlaboties, jo inflacija arvien vairak saruks, noturigi darba tirgi
nodrosinas pastavigu atbalstu un realie ienakumi pieaugs. Tomér nesen veiktas
monetaras politikas stingribas palielinaSanas ietekme, visdrizak, kadu laiku
saglabasies, un paaugstinata nenoteiktiba par geopolitisko situaciju un ekonomikas
politiku varétu kavet patéerétaju konfidences atjaunosanos.

8 Viena no patérétaju konfidences indeksa acimredzamajam prieksrocibam salidzinajuma ar privata
patérina noteicéjfaktoriem ir ta savlaicigums. Sk. arT ECB 2015. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5
ielikumu "Does consumer confidence predict private consumption?" ("Vai ar patérétaju konfidenci
paredz privato patérinu?").

9 Sk. arf rakstu "Confidence indicators and economic developments", Monthly Bulletin, ECB,

January 2013.

0 Tilta vienadojuma modela izvért&jums arpus izlases perioda liecina, ka prognozésanas spéja, ko méra
ar kvadratsakni no vidéjas kvadratiskas prognozes klidas, pandémijas laika batiski pasliktingjas, tacu
ar 2023. gada sakumu ir uzlabojusies. Patérétaju konfidences komponentu izvértéjums liecina, ka
pirms pandémijas majsaimniecibu finansialas gaidas ar privata patérina pieaugumu koreléja nedaudz
vairak neka ar kopéjo patérétaju konfidenci, tatu pédéja perioda komponentu prognozéSanas spéjas
relativas atSkiribas ir kluvusas nenozimigas. Nemot véra par pedéjo periodu pieejamo nelielo izlasi,
kas parskatita ar jauniem sanemtajiem datiem, Sie izvértéjuma rezultati kopuma batu jainterpreté
piesardzigi. Sk. arf ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu "Is the PMI a reliable
indicator for nowcasting euro area real GDP?" ("Vai IVI ir uzticams eurozonas reala IKP Tstermina
prognoZzu raditajs?").
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C attels
Patérétaju konfidence un privata patérina pieaugums

(kreisa ass: procentu starpibas; laba ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek§&jo ceturksni; %)
™= Patérétaju konfidence
Privata patérina pieaugums (laba ass)
"= Privata patérina pieauguma prognoze (laba ass)
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Avoti: Eiropas Komisija, Eurostat un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Jaunakie dati par privata patérina pieaugumu atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksni, bet jaunakie dati par patérétaju
konfidenci — stavoklim 2024. gada augusta. Sarkana linija atspogulo privata patérina pieauguma prognozi 2024. gada 3. ceturksnim,
pamatojoties uz tilta vienadojuma modeli, ar kuru tiek veikta ceturkSna privata patérina pieauguma regresija attieciba uz konstanti,
privata patérina pieauguma nobidi un vienlaicigo ceturk$na patérétaju konfidenci, izmantojot datus par periodu no 1999. gada

1. ceturksna I1dz 2024. gada 2. ceturksnim un ietverot fiktivu mainigo par katru 2020. gada ceturksni. Prognozé par 2024. gada

3. ceturksni pienemts, ka ceturk$na patérétaju konfidence ir jalija un augusta vidéjais raditajs.
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VadoSo uznémumu apsekojuma konstatéjumi par darba
tirgus tendencém un generativa maksliga intelekta
tehnologijas ievieSanu

Sagatavojusi Agostino Konsolo (Agostino Consolo), Gusmans
Gonsaless-Torress Fernandess (Guzman Gonzalez-Torres Fernandez),
Rié¢ards Moriss (Richard Morris) un Kristofers Sréders (Christofer
Schroeder)

Nesen veikta ECB apsekojuma tika lugts vadoso nefinanSu uznémumu
viedoklis par dazu eurozonas darba tirgus raksturiezimju noteicéjfaktoriem
pédéjos gados. Uznémumi arvien biezak min tadas raksturiezimes ka gratibas
piesaistit darbiniekus, augstu un arvien pieaugoSu nodarbinatibas [Tmeni,
neraugoties uz stagnéjosu ekonomisko aktivitati (un tapéc mazaku darba razigumu),
batisku vidéja nostradato stundu skaita sarukumu un plasakas attalinata darba
iespéjas. Saja apsekojuma dala ietverti vairaki visparigi apgalvojumi, kuriem
respondenti vargja piekrist, pilntba piekrist, nepiekrist vai pilniba nepiekrist, vai art
varéja izvéléties ne piekrist, ne nepiekrist. Respondenti tika lugti vidéja termina
perspektiva salidzinat pasreizéjo situaciju ar to, kada ta bija pirms pieciem—desmit
gadiem. Ja respondenti piekrita vai pilntba piekrita visparigam apgalvojumam, tiem
tika lugts savu viedokli pamatot, atbildot uz daziem papildapgalvojumiem.

Uzpémumiem tika jautats ari par generativa maksliga intelekta (MI) tehnologiju
ievieSanu. Generativais Ml ir jaunakais straujas tehnologiskas attistibas laikmeta
sasniegums, kas var batiski ietekmét darba tirgu un razigumu. Apsekojuma
uznémumiem tika jautats: a) vai uznémuma darbiba tiek izmantots generativais Ml
un, ja atbilde ir apstiprinoSa, tad b) cik ilgi tas tiek izmantots, c) kads darbinieku
Tpatsvars darba izmanto generativo Ml vismaz reizi nedéla un d) kadi ir galvenie
faktori, kuri motivé ieviest generativa Ml tehnologijas. Apsekojums tika nosatits
uznémumiem, ar kuriem ECB regulari sazinas, lai iegutu informaciju par darbibas,
cenu un nodarbinatibas perspektivu.' Apsekojums tika veikts no 2024. gada maija
ITdz jdnijam, un taja piedalijas 46 respondenti.

Respondenti parliecinosi piekrita, ka pédéjos gados kluvis gratak piesaistit
darbiniekus, un uzsvéra, ka trukst darbinieku ar nepiecieSamajam prasmém
(A att.). Vairak neka 90 % piekrita vai pilniba piekrita apgalvojumam, ka piesaistit
nepiecieSamos darbiniekus pa$laik ir gratak, neka pirms pieciem—desmit gadiem,
kas liecina par visparéju darbaspéka trakumu. Turklat 90 % no Siem respondentiem
piekrita, ka trikst kandidatu, kam ir nepiecieSamas prasmes, un noradija uz
kvalificéta darbaspéka trikumu. Nedaudz mazaka, bet nozimiga dala (nedaudz
mazak par 50 %) noradija, ka kandidatu trikums ir vispargjs un nav atkarigs no
nepiecieSamajam prasméem. Uznémumi, kuru skatljuma kandidatu trakums ir
visparejs, parsvara ir darbietilpigo pakalpojumu nozaru uznémumi vai lielas

1 Sikaku informaciju par $o kontaktu battbu un mérki sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena"
Nr. 1 rakstad "The ECB's dialogue with non-financial companies" ("ECB dialogs ar nefinansu
sabiedribam").
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razo$anas jaudas uznemumi Vacija. Atbildot uz jautajumiem par pieprasijuma
faktoriem, aptuveni divas treSdalas respondentu piekrita, ka nepiecieS8amo prasmiju
kopuma parmainas apgritindja darbinieku piesaisti, un gandriz 60 % noradija, ka
tiem bija gratak piesaistit darbiniekus ar nepiecieSamajam prasmém esosa darba
samaksas limena dél.

A attéls
Atbilzu kopsavilkums par darbaspéka trikumu

(atbildes; %)

mPilniba piekritu = Piekritu Ne piekritu, ne nepiekritu Nepiekritu ~ ®mPilntba nepiekritu

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Kluvis gritak piesaistit nepiecieSamos darbiniekus

— jo trikst kandidatu ar nepiecieSamajam prasmém

— jo ir mainTjies nepiecie$amo prasmju kopums

— jo eso8a darba samaksas limena apstaklos ir griitak piesaistit
darbiniekus ar nepiecieSamajam prasmém

— jo trokst kandidatu neatkarigi no nepiecieSamajam prasmém

Avots: ECB.

Piezimes. Stabini norada uz respondentu atbilzu Tpatsvaru katra no pieciem atbilzu variantiem. Visi respondenti tika ltgti atbildét uz
treknraksta izcelto visparigo apgalvojumu. Ja respondenti piekrita vai pilntba piekrita apbalvojumam, tie tika lugti atbildét uz
papildapgalvojumu. Papildapgalvojumu Tpatsvars attiecas uz respondentiem, kuri piekrita vai pilniba piekrita visparigajam
apgalvojumam.

Nedaudz vairak neka viena treSdala respondentu piekrita, ka, uzneméjdarbibas
apstakliem pasliktinoties, vinu uznémums sliecas paturét darbiniekus. Gandriz
visi So nostaju skaidroja ar to, ka paredz griitibas piesaistit darbiniekus péc
apstak|u uzlaboSanas (B att.). Tas liecina par spécigu saikni starp darbaspéka
uzkradanu un ta trikumu. Attieciba uz katru no paréjiem papildapgalvojumiem
uznémumu vidu nebija vienpratibas. Tomeér aptuveni puse uznémumu, kuri vairak
sliecas paturét darbiniekus, piekrita, ka Saja konteksta ir svarigs vismaz vél viens
faktors. Aptuveni viena treSdala noradija, ka butisks faktors ir paredzamais
pensionésanas gadijumu skaita pieaugums. Lidzigs respondentu 1patsvars piekrita,
ka nesenais pelnitspéjas kapums nodroSingjis lielakas iespéjas paturét darbaspéku.
Aptuveni 20 % respondentu piekrita, ka to motivéjoSs faktors bija mazaks realas
darba samaksas pieaugums. Tas sniedz zinamu, kaut ierobezotu, apstiprinajumu
agrak veiktajai analizei par So faktoru nozimi nodarbinatibas noturiba kop$

2022. gada beigam.? Neviens no respondentiem nepiekrita apgalvojumam, ka
valdibas Tstenotas darbvietu saglabasanas shémas bija veicinoSs faktors.

2 Sk. ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Higher profit margins have helped
firms hoard labour" ("Augstakas pelnas marzas palidzéjuSas uznémumiem uzkrat darbaspéku") un
"Drivers of employment growth in the euro area after the pandemic — a model-based perspective"
("Nodarbinatibas pieauguma noteicéjfaktori eurozona péc pandémijas: uz modeli balstita perspektiva").
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B attéls
Atbilzu kopsavilkums par darbaspéka uzkrasanu

(atbildes; %)

mPilntba piekritu ~ mPiekritu = Ne piekritu, ne nepiekritu Nepiekritu ~ ®mPilntba nepiekritu

0% 20% 40% 60% 80%

Uzpémeéjdarbibas apstakliem pasliktinoties, sliecamies paturét
darbinickus .

— jo péc apstaklu uzlaboSanas ir gritak atkal piesaistit darbiniekus _

— jo liels darbinieku Tpatsvars tuvakaja laika pensionésies _
— jo nesenais pelnitsp&jas kapums nodrosinajis lielakas iesp&jas _
paturét darbaspéku

— jo mérenaks realas darba samaksas kapums lavis samazinat -
darbaspéka paturé$anas izmaksas

100%

— valdibas Tstenoto darbvietu saglabasanas shému dé| - -

Avots: ECB.
Piezime. Sk. A attéla piezimes.

Respondenti, kuri piekrita, ka viena nodarbinata nostradato stundu skaits ir
samazinajies, ka butiskako iemeslu minéja nodarbinato vélmi stradat mazak

(C att.). 80 % no respondentiem, kuri piekrita, ka nostradato stundu skaits ir

samazinajies, ka iemeslu noradija, ka darbinieki vélas stradat mazak (vismaz dalgji).

Vienlaikus divas treSdalas respondentu ka faktoru minéja lielaku prombatnes

gadijumu skaitu. Savukart tikai viena treSdala minéja, ka 81 tendence atspogulo pasa

uznémuma izveéli (im papildapgalvojumam nepiekrita vairak neka puse
respondentu, no kuriem viena treSdala tam pilniba nepiekrita).

C attels
AtbilZzu kopsavilkums par nostradatajam stundam

(atbildes; %)

mPilntba piekritu ~ mPiekritu ~ m Ne piekritu, ne nepiekritu Nepiekritu ~ ®mPilntba nepiekritu

0% 20% 40% 60% 80%

Viena nodarbinata nostradato stundu skaits ir samazinajies _
B jo darbiniekivelas stradat mazak _

100%

 lietakaprombines gadjumy skatta 02 _- l

Avots: ECB.
Piezime. Sk. A attéla piezimes.
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Respondenti apstiprinaja visparéjo attalinata darba iespéju pieaugumu, un
lielaka dala piekrita, ka tas ir paplasinajis iespé&jamo darbvietas kandidatu loku
(D att.). Nedaudz vairak neka 80 % respondentu noradija, ka attalinatais darbs
kluvis izplatitaks, un tris ceturtdalas no tiem piekrita, ka tas ir paplaSinajis iespéjamo
darbvietu kandidatu loku. Aptuveni puse noradija, ka tas lavis uznémumam
samazinat biroja telpu izmaksas, ka arT ar tam saistitas nemainigas izmaksas. Tomér
tikai viena ceturtdala piekrita, ka tas sekméjis darba samaksas prasibu
samazinasanos, bet gandriz puse nepiekrita Sim apgalvojumam. Aptuveni 40 %
piekrita apgalvojumam, ka lielakas attalinata darba iespéjas pazeminajusas
raziguma Iimeni (I"dzigam respondentu Tpatsvaram noradot, ka tie plano samazinat
attalinata darba iespéjas), un tikai nedaudz vairak neka 30 % nepiekrita Sim
apgalvojamam.

D attéls
Atbilzu kopsavilkums par attalinato darbu

(atbildes; %)

mPilntba piekritu ~ mPiekritu Ne piekritu, ne nepiekritu Nepiekritu ~ ®Pilntba nepiekritu

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Attalinatais darbs kluvis izplatitaks

— un tas ir paplasinajis iespéjamo darbvietu kandidatu loku

— un tas |avis samazinat biroja telpu izmaksas

— un tas pazeminajis raziguma limeni

— bet planojam to samazinat

— un $is elastigums lauj samazinat darba samaksas prasibas

Avots: ECB.
Piezime. Sk. A attéla piezimes.

Pievérsoties jautadjumiem par generativa Ml izmanto$anu, gandriz tris
ceturtdalas respondentu noradija, ka ST tehnologija jau tiek izmantota vinu
uznémuma dazadam vajadzibam (E att.). Vairums uznémumu, kuru darbiba jau
tiek izmantots generativais MI, $o tehnologiju ieviesusi saméra nesen — lielakoties
2023. gada. Aptuveni puse respondentu Iésa, ka generativo Ml vismaz reizi nedéla
izmanto ne vairak ka 10 % darbinieku, un tikai 6 % respondentu noradija, ka to
darbinieku Tpatsvars, kuri regulari izmanto $o tehnologiju, parsniedz 25 %. Vért&jot
faktorus, kuri motivé ieviest generativo Ml, uznémumi visbiezak minéja informacijas
pieejamibas uzlaboSanos darbiniekiem — vairak neka 90 % respondentu uzskatija to
par svarigu vai loti svarigu faktoru. Gandriz tikpat nozimiga ir generativa Ml
izmantoSana satura radiSanai, programmatdras izstradei un sazinai ar klientiem.
Aptuveni puse respondentu, kuri izmanto tehnologiju, piekrita, ka svarigs motivéjoss
faktors ir arT darbinieku skaita samazinasana. Turklat vairaki respondenti uzsvéra, ka
generativais Ml joprojam tiek izmantots eksperimentala liment, uznémumiem
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apgustot un apzinot pielietoSanas iespéjas, kas |autu uzlabot to raZigumu, kvalitati
un efektivitati.

E attels
Atbilzu kopsavilkums par galvenajiem faktoriem, kuri motivé ieviest generativa Ml
tehnologijas

(atbildes; %)

m | oti svarigi ®Svarigi ®Nav svarigi

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Labaka informacijas pieejamiba darbiniekiem

lek$éju vai aréju dokumentu un satura radi$ana

Programmatdras izstrade

Sazina ar klientiem

Darbinieku skaita samazinasana

Avots: ECB.
Piezime. Stabini norada uz respondentu atbilzu Tpatsvaru katra no trijiem atbilzu variantiem.
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Jaunakas norises darba samaksas joma un algu novirzes
raditaja nozime

Sagatavojusi Kolms Beitss (Co/m Bates), Katalina Bodnare (Katalin
Bodndr) un Katinka Slikere (Kathinka Schlieker)

Darba samaksas monitorésSana ir butisks elements ECB inflacijas perspektivas
analizes pieeja. Tas atspogulo darba samaksas nozimigo lomu pamatinflacijas
dinamika, Tpasi pakalpojumu komponenta, kurs$ ir saglabajis noturibu. Turpmakas
inflacijas lejupslides perspektiva ECB specialistu 2024. gada septembra
makroekonomiskajas iespé&ju apléseés citstarp ir balstita uz gaidam par darba
samaksas pieauguma tempa mazinasanos.

Kops tautsaimniecibas atkalatvérSanas péc pandémijas eurozona ir noticis
strauj$ darba samaksas kapums, atspogulojot ari inflacijas Soku péc Krievijas
sakta neattaisnojama kara pret Ukrainu, tacu paslaik ir verojamas kapuma
vajinasanas pazimes. Butisks eurozonas darba samaksas kapuma novértéSanas
raditdjs ir viena nodarbinata atlidzibas gada pieauguma temps. Tas pastavigi
palielindjas, I1dz 2023. gada 2. ceturksni sasniedza augsto 5.5 % [imeni, bet

2024. gada 1. un 2. ceturksnT mazinajas attiecigi l1dz 4.8 % un 4.3 %, ECB
specialistu septembra iespéju aplésém atspogulojot nedaudz spécigaku kritumu,
neka gaidits. Vérojamas arT citu darba samaksas raditaju, pieméram, atlidzibas par
vienu nostradato stundu, mazinasanas pazimes. Neraugoties uz So sarukumu,
dazadu raditaju pieauguma tempi joprojam ir paaugstinati un aptuveni divas reizes
parsniedz vésturiskas vidgjas vertibas (aptuveni 2.1 % visiem radrtajiem). ligtermina
vidé&jais raditajs ietver arT zema darba samaksas pieauguma periodus, tadéejadi tas
nebdtu janem véra mérkraditaja noteikSana. Pieauguma temps art attiecigi
saglabajas virs darba samaksas pieauguma, atbilstosi 2 % inflacijas mérkraditajam
un 1 % darba raZiguma kapumam. Tas galvenokart atspogulo spécigo ietekmi, kuru
ir radijusi iepriek3€jas augstas inflacijas kompensacija un atbilsto$a realas darba
samaksas izlidzinaSanas (A att.). Viena nodarbinata atlidzibas pieauguma un
vieno3anas cela noteiktas darba samaksas kdpuma starpiba norada uz algu
novirzes raditaja nozimi darba samaksas dinamikas skaidro$ana."

1 Sk. arf ECB 2018. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikumu "Algu novirzes jaunakas tendences
euro zona".
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A attels
Eurozonas darbaspéka izmaksu raditaji

(gada pieauguma temps; %)

™= Atlidziba vienam nodarbinatajam
Atlidziba par vienu nostradato stundu
"= Vieno$anas cela noteikta darba samaksa

12 12
9 9
6 6
’
4 N
3 3
0 — 0
-3 -3
-6 -6
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Vidgjie dati no 1999. gada

I1dz 2019. gadam

Avoti: Eurostat, ECB un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksnt.

Algu novirzes raditajs butiba atspogulo visus viena nodarbinata faktiskas
darba samaksas elementus, kurus neaptver kolektivas vienoSanas cela
noteikta darba samaksa, pieméram, individualas prémijas izmaksas un
atlidzibu par virsstundam. Viena nodarbinata atlidzibas pieaugumu var sadalit
darba samaksas devuma un darba devéju veiktajas sociala nodroSinajuma
iemaksas. Savukart viena nodarbinata darba samaksas kapums ietver vienoSanas
cela noteiktas darba samaksas pieaugumu un algu novirzes raditaju, kuru aprékina
ka viena nodarbinata darba samaksas kapuma un vieno3anas cela noteiktas darba
samaksas pieauguma starpibu. Eurozonas vienoS$anas cela noteiktas darba
samaksas laikrinda atspogulo kolektivas vienoSanas cela noteikto darba samaksu
aptverto nozaru vidéja vai reprezentativad nodarbinata samaksas parmainu zina. Ta
ietver arT vienreizéjos maksajumus, ja tadi ieklauti kopligumos. Tau darba samaksai
ir citi komponenti, kuri nav ieklauti kopligumos, t. sk. individualo prémiju izmaksa un
atalgojuma pieaugums sakara ar paaugstinaSanu amata. Tie ir ietverti viena
nodarbinata darba samaksas faktiskaja kapuma un arf algu novirzes raditaja.
Kopuma algu novirzes raditajs atspogulo ar tadu elementu ka individualas un
kolektivas vienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieauguma starpiba, kura
klast nozimigaka, ja kolektivas vieno$anas procesa iesaistito nodarbinato skaits
samazinas (un otradi). Visbeidzot, ta ka vieno8anas cela noteikta darba samaksa
atspogulo reprezentativa vai vidéja pilna laika nodarbinata samaksu, algu novirzes
raditajs aptver arf vidéja nostradato stundu skaita parmainas (pieméram, tam
stradajot virsstundas vai parejot no pilna darba laika uz nepilnu), kuras nosaka
faktisko samaksu. Dazi no Siem faktoriem nozimé, ka algu novirzes raditajs
ekonomisko apstaklu Tstermina parmainas var atspogulot atrak neka vienoSanas
celad noteikta darba samaksa, kuru parasti nosaka kadu laiku ieprieks. Tadéjadi algu
novirzes raditdjs ir svarigs viena nodarbinata atlidzibas faktiska pieauguma analizes
elements.
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Viena nodarbinata atlidzibas kapuma neseno mazinasanos noteicis algu
novirzes raditaja samazinajums. Algu novirzes raditajs péc strauja inflacijas
kapuma bija spécigs viena nodarbinata atlidzibas pieauguma noteicéjfaktors. Tas
var noradtt, ka $a strauja kapuma kompensacija ligumos par individualas vienoSanas
cela noteiktu darba samaksu tika ieviesta agrak vai ligumos par kolektivas
vienoSanas cela noteiktu darba samaksu tika noteikta ieprieks (iesp&jams,
brivpratigi). VienoSanas cela noteiktd darba samaksa parnéma algu novirzes raditaja
funkciju un uzturéja augSupverstu viena nodarbinata atlidzibas pieauguma spiedienu
2023. gada. Tas turpinajas lidz 2024. gada 2. ceturksnim (B att.). STs relativas
nozimes parmainas atbilst uzskatam, ka inflacijas kompensacija laika gaita ir
parvirzita no algu novirzes raditaja komponenta uz vieno8anas cela noteikto darba
samaksu gan pamata darba samaksas pieauguma, gan vienreiz€jo maksajumu
veida. Algu novirzes raditaja devums viena nodarbinata atlidzibas kapuma
2022.-2023. gada bija vidéji 1.5 procentpunkti, batiski parsniedzot devumu pirms
pandémijas. Neraugoties uz zinamu svarstigumu, jaunakie raditaji joprojam ir
augstaki neka pirms pandémijas vérotais vid€jais raditajs (0.2 procentpunkti no
1999. gada Iidz 2019. gadam).

B attéls
Viena nodarbinata atlidzibas pieauguma sadalijums

(gada pieauguma temps; %; devums; procentpunktos)

™= Atlidziba vienam nodarbinatajam
Vieno$anas cela noteikta darba samaksa

M Algu novirzes raditajs

M Sociala nodrosinajuma iemaksas

-2 -2
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Vidgjie dati no 1999. gada Iidz
2019. gadam

Avoti: Eurostat un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Lasamibas nollka kreisaja pusé skala lejasdala ir saisinata. Viena nodarbinata atlidzibas pieauguma vértiba 2020. gada
2. ceturksnT bija —4.2 %. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksni.

Tadéjadi jaunakais periods ir piemérs tam, ka ekonomiskie apstakli algu
novirzes raditaja tiek atspoguloti atrak neka vienoSanas cela noteiktaja darba
samaksa. Kopuma ierobezota darbaspéka piedavajuma apstaklos, kad darba devé;ji
vélas noturét un atalgot darbiniekus, uznémumi var jaunajiem vai esoSajiem
darbiniekiem piedavat samaksu atbilstoSi skalai, kas parsniedz spéka esoSajos
kopligumos paredzéto, parcelt darbiniekus uz augstaku darba samaksas kategoriju
kopliguma noteiktaja samaksas skala vai vienkarsi pieskirt prémijas papildus
noteiktajai darba samaksai. Turklat darbiniekiem, kurus neaptver kopligumi, varétu
bat iespéja vienoties par darba samaksas korekcijam atrak neka arodbiedribam,

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
Jaunakas norises darba samaksas joma un algu novirzes raditaja nozime 66



kuram ir saisto$s liguma terming. Sie abi faktori palielinatu algu novirzes raditaju.
lesp&jamiba, ka viss minétais piepildisies, palielinas, ja Iidz ar ierobezotu
darbaspéka piedavajumu ir vérojama bitiska realas darba samaksas zaudésana
augstas inflacijas ietekmeé. TaCu, vieno8anas cela noteiktas darba samaksas
pieaugumam pielagojoties inflacijas kompensacijas pieprasijumam, algu novirzes
raditaja devums mazinas. Galu gala tas rada divu galveno darba samaksas kapuma
komponentu pretéju dinamiku. VienkarSu korelaciju analizé §1 sakariba atspogulojas
taja, ka algu novirzes raditajs uz ekonomiskas attistibas ciklu reagé agrak neka
vienoSanas cela noteikta darba samaksa. C attéla paradrts, ka algu novirzes
raditajam un IKP pieaugumam ir augsta pozitiva vienlaiciga korelacija, kura péc tam
samazinas. Savukart vienoSanas cela noteiktas darba samaksas kapums reagé ar
vairaku ceturkSnu nobrdi.

C attéls
Algu novirzes raditaja un vienoSanas cela noteiktas darba samaksas korelacija ar
reala IKP pieaugumu

(gada pieauguma tempa korelacijas koeficients)

™= Algu novirzes raditaja korelacija ar IKP pieaugumu

Vieno$anas cela noteiktas darba samaksas pieauguma korelacija ar IKP pieaugumu

0.8

0.6

0.4

0.2

Avoti: Eurostat, ECB un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. X ass parada to ceturk$nu skaitu, par kuriem algu novirzes raditajs un vienoSanas cela noteiktas darba samaksas kapums
atpaliek no IKP pieauguma. Aprékinu pamata ir dati no 1999. gada Iidz 2024. gada 2. ceturksnim. Ja nem vera tikai periodu pirms
pandémijas (no 1999. gada 1. ceturk3na Iidz 2019. gada 4. ceturksnim), rezultati batiski nemainas.

Viens kanals, pa kuru ekonomiskas attistibas cikls ietekmé algu novirzes
raditaju, ir vidéjais nostradato stundu skaits. Ja uznémumos vérojams lielaks
pieprasijums, sakotnéja reakcija parasti ir ligt darbiniekiem stradat vairak stundu.
Péc tam apmaksatas virsstundas atspogulojas algu novirzes raditaja. Spécigais
vidéja nostradato stundu skaita devums algu novirzes raditaja talit péc pandémijas
tomér netiek skaidrots ar So ciklisko ietekmi, bet gan ar vidéja nostradato stundu
skaita palielina$anos, jo daliba darbvietu saglabasanas shémas saruka (D att.). ST
ietekme pédéja laika ir mazinajusies, veicinot algu novirzes raditaja kritumu. Tacu
algu novirzes raditaja un vidéja nostradato stundu skaita kdpuma starpiba pédéja
laika arT bijusi nedaudz lielaka, noradot uz inflacijas kompensacijas nozimi.
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D attéls
Algu novirzes raditaja sadalijums vidéja nostradato stundu skaita pieauguma un
citos faktoros

(pieaugums salidzinajuma ar iepriek§&ja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentpunktos)

™= Algu novirzes raditajs
Vid&jais nostradato stundu skaits
B Algu novirzes raditdja atlikums

3 15
2 10
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-1 5
2 -10
3 -15
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Avoti: Eurostat, ECB un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 2. ceturksni.

Interpretéjot algu novirzes raditaja dinamiku, janem véra art dazi tehniskie
faktori. Vidéja darba samaksa un Iidz ar to arT algu novirzes raditajs var maintties, ja
nozares vai prasmju limenus saista ar atSkirigdm samaksas likmém un mainas
nodarbinatibas struktira $ajas kategorijas. Pieméram, pandémijas laika ietekme uz
nodarbinatibu ar tirismu saistitas nozarés, kuras parasti ir saméra zemas darba
samaksas likmes, bija negativa. Tas, visdrizak, augSupveérsti ietekméja viena
nodarbinata atlidzibas pieaugumu. Tas savukart vélak atspogulojas algu novirzes
raditaja, kurs tadéjadi kluva nedaudz pretciklisks un daléji kompenséja citus
procikliskus faktorus. Turklat algu novirzes raditaja aprékins balstas uz abu raditaju
atskirTbu dazada valstu aptvéruma gadijuma. VienoSanas cela noteiktas darba
samaksas laikrindu veido nesaskanoti valstu dati, un t& neaptver visas eurozonas
valstis. Savukart datus par viena nodarbinata atlidzibu iegist no Eiropas Kontu
sistémas, kura saskanoti aptver visas valstis.? Sa atskiriga aptvéruma ietekmé algu
novirzes raditaja apkopotie dati nav pilniba objektivi. Pieméram, nav datu par
kolektivas vienoSanas cela noteikto darba samaksu Baltijas valstts, tacu viena
nodarbinata atlidzibas pieaugums tajas ir bijis |oti augsts.® ST neobjektivitate parasti
ir loti maza, tacu pédéjos ceturksSnos ta bijusi nedaudz lielaka (vid&ji

0.2 procentpunkti no 2022. gada 1. ceturk$na [1dz 2024. gada 2. ceturksnim) neka
pirms pandémijas (0.1 procentpunkts no 1999. gada Iidz 2019. gadam). Visbeidzot,
ka jau aprakstits ieprieks, pandémijas laika darbvietu saglabasanas shému ietekme

2 Eurozonas vieno3anés cela noteiktas darba samaksas laikrindu ECB izveidojusi, balstoties uz devinu
valstu (Austrijas, Belgijas, Vacijas, Spanijas, Somijas, Francijas, Italijas, Niderlandes un Portugales)
datiem, un ta aptver aptuveni 94 % no eurozonas nodarbinato atlidzibas.

3 Lai gan lielakaja dala eurozonas valstu uz vairakumu stradajoso attiecas nozaru kopligumi par darba
samaksu, dazas valstis uz lielako dalu darbinieku attiecas uznémumu limena vienoSanas par darba
samaksu. Sk. arT Gérnicka, L. and Koester, G. (eds.), "A forward-looking tracker of negotiated wages in
the euro area", Occasional Paper Series, No 338, ECB, February 2024.
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uz viena nodarbinata atlidzibu tika galvenokart atspogulota algu novirzes raditaja, jo
vieno$anas cela noteikto darba samaksu §Ts novirzes neietekméja.*

Kopsavilkuma jaatzimé, ka viena nodarbinata atlidzibas pieaugumu kopuma
var iedalit vienoSanas cela noteiktas darba samaksas kapuma un algu novirzes
raditaja. Ekonomiskas attistibas cikla algu novirzes raditajs ir butiskaks par
vienoSanas cela noteiktas darba samaksas kapumu. Lai gan eurozona joprojam
vérojams vésturiski augsts viena nodarbinata atlidzibas pieauguma limenis, paslaik
ir pienacis tads inflacijas lejupsliides bridis, kura algu novirzes raditaja raditais
augSupverstais spiediens mazinas. Ta vieta liels vienoSanas cela noteiktas darba
samaksas pieaugums ir uzturéjis pasreiz€jo viena nodarbinata atlidzibas kapuma
[Tmeni, jo inflacijas kompensacija arvien bieZak tiek ieklauta kolektivas vienoSanas
procesa par darba samaksu. Ta ka straujais inflacijas kapums ir mit&jies, vél varétu
gaidit zinamu realas darba samaksas izlidzinaSanos, taCu augSupvérstais spiediens
uz vienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieaugumu, visticamak, mazinasies.

4 Viena nodarbinata atlidzibas pieauguma korekcijas arf galvenokart atspogulotas algu novirzes raditaja,
jo dati par vieno$anas cela noteiktas darba samaksas kapumu tiek korigéti mazaka apmera.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2024. gada
17. aprilis—23. julijs)

Sagatavojusi Samuels Bibers (Samuel Bieber) un Kristians Lizarazo
(Christian Lizarazo)

Saja ielikuma apliikota likviditate un Eurosistémas monetaras politikas
operacijas 2024. gada tresaja un ceturtaja rezervju prasibu izpildes perioda.
Sie divi rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2024. gada 17. aprila lidz
23. julijam (aplikojamais periods).

Eurozonas banku sistémas vidéjais likviditates parpalikums aplukojama
perioda turpinaja samazinaties (lidz 3176.5 mljrd. euro). To noteica tresa ilgaka
termina refinanséSanas méerkoperaciju kopuma ietvaros veiktas astotas operacijas
(ITRMO [11.8) dzé8anas termina iestaSanas un banku veikta pirmstermina citu
ITRMO III operaciju atlikusSo lidzeklu atmaksa 2024. gada 26. junija. Samazinajas arl
likviditates apjoms, un to noteica aktivu iegades programmas (AlIP) portfela apméra
samazinasana péc tam, kad Eurosistéema 2023. gada julija sakuma partrauca
atkartotu ieguldiSanu AIP ietvaros. Jilija sakuma saka samazinaties art vértspapiru
turéjumu apjoms pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros,
un dzéSanas terminu sasniegu$o vértspapiru pamatsummas maksajumi tagad tiek
atkartoti iegulditi vien daléji. Likviditates parpalikuma samazinajumu daléji
kompenséja likviditati samazino$o neto autonomo faktoru pastavigs apjoma
sarukums.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 47.1 mljrd. euro (lidz 1484.0 mljrd. euro). So samazinajumu
gandriz pilntba noteica neto autonomo faktoru apjoma sarukums par 47.2 mljrd. euro
[[dz 1322.5 mljrd. euro (sk. A tabulas iedalu "Cita ar likviditati saistita informacija"); to
savukart veicinaja likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoma pieaugums, kuru
pilntbd nekompenségja likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoma kapums.
Obligato rezervju prasibu apjoms nedaudz pieauga (no 0.1 mljrd. euro lidz

161.6 mljrd. euro).

Likviditati samazinoSo autonomo faktoru apjoms aplikojama perioda
palielinajas par 20.8 mijrd. euro (Iidz 2640.6 mljrd. euro). To galvenokart
noteica citu autonomo faktoru pieaugums. Neto citu autonomo faktoru apjoms
pieauga vidéji par 47.5 mljrd. euro. So palielinaanos galvenokart noteica
parvértéSanas kontu atlikuma pieaugums par 66.4 mljrd. euro saistiba ar zelta cenu
kapumu, kura ietekmi uz likviditati liela méra kompenséja tiro aréjo aktivu
pieaugums. Tapéc neto autonomo faktoru apjoma sarukumu galvenokart noteica
valdibas noguldijumu atlikuma samazinasanas aplukojama perioda vidéji par

36.9 mljrd. euro Iidz 117.7 mljrd. euro (sk. A tabulas iedalu "Cita ar likviditati saistita
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informacija"). Sis sarukums atspoguloja Eurosistéma turéto valsts kasu noguldijumu
kopéja apjoma nepartrauktu normalizaciju, ko veicinaja art atlidzibas parmainas,
kuras stajas spéka 2023. gada 1. maija un kuras péc tam Padome apstipringja
2024. gada 16. aprilt (sk. ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletenu" Nr. 4). Vidéja
apgroziba esoSo banknosu vértiba aplikojama perioda pieauga par 10.3 mljrd. euro
(I"dz 1554.9 mljrd. euro). Péc maksimalas vértibas (tikai nedaudz vairak neka

1600 mljrd. euro) sasniegSanas 2022. gada julija banknoSu pieprasijums stabiliz€jas

zemaka lTment.

Likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoms pieauga par 68.3 mljrd. euro
(I'dz 1318.6 mljrd. euro). To galvenokart noteica tiro aréjo aktivu kapums
(65.8 mljrd. euro). Tiro argjo aktivu palielinaSanos noteica zelta rezervju vértibas
vidéjais pieaugums (61.4 mljrd. euro) saistiba ar zelta cenu kapumu. Euro
denominétie tirie aktivi aplikojama perioda nedaudz palielinajas (par 2.5 mljrd.

euro).

A tabula

Eurosistémas likviditate

Saistibas

(vid&jie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods: 2023. gada 17. aprilis—

2024. gada 23. jilijs

lepriekséjais
aplukojamais
periods:
2024. gada
31. janvaris—
2024. gada
16. aprilis

TreSais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

2024. gada
17. aprilis—11. janijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

2023. gada 12. junijs—
2024. gada 23. julijs

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

Likviditati samazinoSie
autonomie faktori

Banknotes apgroziba
Valdibas noguldijumi
Citi autonomie faktori (neto)"

Pieprasijuma noguldijumu kontu
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas

Obligato rezervju prasibas?
Noguldijumu iespéja

Likviditati samazinosas
precizéjosas operacijas

26406  (+20.8)
15549  (+10.3)
177 (-36.9)
9680  (+47.5)
57 (-1.3)
1616  (+0.1)
31708  (-250.6)
0.0 (+0.0)

26324  (+14.1)
15515 (+5.2)
1195  (-18.3)
9614  (+27.2)
54 (-1.4)
161.3 (-0.3)
32140 (-124.0)
0.0 (+0.0)

26515 (+19.1)
1559.5 (+8.0)
115.2 (~4.3)
976.8 (+15.4)
6.2 (+0.8)
161.9 (+0.7)
31132  (-100.7)
0.0 (+0.0)

26197  (-337)
1544.6 (-9.1)
1546  (-27.7)
9206 (+3.1)
7.0 (-1.1)
161.5 (-1.7)
34213 (-99.1)
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
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka parvertéSanas kontu atlikuma, paréjo eurozonas rezidentu prasibu un saistibu, ka arT kapitala un rezervju summu.
Papildpostenis, kas neparadas Eurosistémas bilance, tapéc to nevajadzétu ieklaut kopé&jo saistibu aprékina.
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Aktivi

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplikojamais periods: 2023. gada 17. aprilis—

2024. gada 23. julijs

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2024. gada
31. janvaris—
2024. gada
16. aprilis

Tresais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

TreSais rezervju
prasibu izpildes
periods:

2024. gada
17. aprilis—11. janijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:
2024. gada
12. janijs-23. jalijs

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

Likviditati palielinoSie
autonomie faktori

Tirie argjie aktivi
Euro denominétie tirie aktivi
Monetaras politikas instrumenti
Atklata tirgus operacijas
Kreditoperacijas
GRO
ITRO ar terminu 3 ménesi
ITRMO 1l
Tie$o darfjumu portfeli”

Aizdevumu iespéja uz nakti

13186  (+68.3)
10454  (+65.8)
2732 (+2.5)
46605  (-299.0)
46605  (-299.0)
1340  (-199.9)
39 (-0.0)

77 (+1.3)
1225  (-2012)
45265  (-99.0)
0.0 (-0.0)

13113 (+39.1)
1031.7  (+36.2)
2796  (+2.9)
47023 (-150.3)
47023 (-150.3)
1516  (~100.6)
25  (-0.3)

8.1 (+0.2)
140.9  (-100.5)
45507 (-49.7)
00  (-0.0)

13283  (+17.1)
10637  (+32.1)
2646  (-15.0)
46049  (-97.4)
46049  (-97.4)
1106  (-40.9)
57 (+3.2)

7.0 (-1.2)
979  (-43.0)
44943  (-56.5)
0.0 (+0.0)

12503  (+64.1)
9796  (+34.8)
2707 (+29.3)

49595 (~199.9)

49595 (~199.9)
3340 (-1235)

39  (-37)

64  (+2.0)
3237 (-1218)
46255  (-76.5)
00 (0.0

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti lidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplikojamo 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 darijumu portfelu atseviSkais dalljums vairs netiek atspogulots.

Cita ar likviditati saistita informacija

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplikojamais periods: 2024. gada 17. aprilis—

2024. gada 23. julijs

lepriekséjais
aplakojamais
periods:
2024. gada
31. janvaris—
2024. gada
16. aprilis

TresSais un
ceturtais rezervju

Tresais rezervju
prasibu izpildes

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes

Pirmais un otrais

rasibu izpildes periods: periods: rezervju prasibu
P erio:s 2024. gada 2024. gada izpildes periods
P 17. aprilis—11. janijs 12. janijs-23. jalijs
Kopéjas likviditates vajadzibas” 14840 (—47.1) 1482.9 (-25.1) 14855 (+2.6) 1531.2 (-99.7)
Neto autonomie faktori? 13225 (472 13216 (-24.8) 13236 (+1.9) 1369.7 (-98.0)
Likviditates parpalikums® 3176.5 (-251.8) 32193 (-125.3) 31194 (-100.0) 34283 (-100.2)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti I1dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek8éjo
aplikojamo 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 ari posteni "Posteni norékinu procesa".

Aprékina ka pieprasijuma noguldijumu kontu atlikuma, kas parsniedz obligato rezervju prasibas, un noguldijumu iespé&jas
izmanto$anas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti izmanto$anas apjoms.
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Procentu likmju norises

(vidéjie radtaji; % un procentpunktos)

Pagreizsjais aplikojamais periods: lepriek$éjais aplukojamais periods:
2024. gada 17. aprilis—2024. gada 23. jalijs | 202+ 92da31. janvaris-2024. gada
16. aprilis
Tresais rezervju Ceturtais rezervju Pirmais rezervju Otrais rezervju
prasibu izpildes prasibu izpildes prasibu izpildes prasibu izpildes
periods: periods: periods: periods:
2024. gada 2024. gada 12. junijs— 2024. gada 2024. gada
17. aprilis— 23. julijs 31. janvaris— 13. marts—
11. janijs 12. marts 16. aprilis
GRO 4.50 (+0.00) 4.25 (-0.25) 450  (+0.00) 4.50 (+0.00)
Aizdevumu iespé&ja uz nakti 4.75 (+0.00) 4.50 (-0.25) 4.75  (+0.00) 4.75 (+0.00)
Noguldijumu iespéja 4.00 (+0.00) 3.75 (-0.25) 4.00 (+0.00) 4.00 (+0.00)
€STR 3.907 (-0.000) 3.663 (-0.244) 3.907  (+0.01) 3.907 (+0.000)
RepoFunds Rate Euro 3.953  (+0.007) 3.714 (-0.239) 3.955  (0.049) 3.947 (-0.008)

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

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, samazinajas par 299.0 mljrd. euro, apliikojama perioda
sasniedzot 4660.5 mljrd. euro (A att.). Likviditates piedavajuma sarukumu pamata
noteica kredrtoperaciju kritums un (mazak) tieSo dartfjumu portfelu apjoma
samazinasanas.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
apliukojama perioda samazinajas par 199.9 mljrd. euro (Iidz 134.0 mljrd. euro).
Sis sarukums galvenokart atspogulo ITRMO IlI atlikuma samazina$anos, ko nosaka
ITRMO II1.8 dzéSanas termina iestaSanas (47.4 mljrd. euro) un pirmstermina citu
ITRMO Il lTdzek|u (17.1 mljrd. euro) atmaksa 2024. gada 26. junija. Eurosistémas
ilgaka termina refinanséSanas operaciju (ITRO) ar terminu 3 ménesi vid&jais
atlikums nedaudz palielinajas (par 1.3 mljrd. euro), savukart galveno refinanséSanas
operaciju (GRO) krajumu apjoms kopuma nemainijas. Banku ierobezota daliba $ajas
regularajas operacijas un to sp&ja atmaksat ievérojamu ITRMO Iidzeklu apjomu,
neizvéloties regularas refinanséSanas operacijas, kopuma atspogulo to pietiekamo
likviditates ITmeni un alternativu finanséjuma avotu pieejamibu par pievilcigam
procentu likmém.

Ar tieSo darTjumu portfelu turéjumu starpniecibu nodrosinatais vidéjais
likviditates apjoms aplukojama perioda samazinajas par 99.0 mijrd. euro (lidz
4526.5 mljrd. euro). So sarukumu noteica atkartotas ieguldi$anas partrauk$ana AIP
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ietvaros ar 2023. gada 1. jdliju un (mazak) daléjas atkartotas ieguldiSanas
partraukSana PAAIP ietvaros kop$ 2024. gada 1. jalija." 2

A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrodinatas likviditates un likviditates parpalikuma
parmainas

(trilj. euro)

M Kreditoperacijas
Tie$o darfjumu portfeli
== Likviditates parpalikums

1

0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 23. jdlija.

Likviditates parpalikums

Videéjais likviditates parpalikums aplikojama perioda samazinajas par

251.8 mljrd. euro (lidz 3176.5 mljrd. euro; A att.). Likviditates parpalikumu
apréekina ka banku rezervju, kas parsniedz obligatas rezervju prasibas, un
noguldijumu iespéjas izmantoSanas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu
iesp€jas uz nakti izmantoSanas apjoms. Tas atspogulo banku sistémai nodrosinatas
kopégjas likviditates un banku likviditates vajadzibu starpibu obligato rezervju
segSanai. PEéc maksimalas vértibas (4748 mljrd. euro) sasniegSanas 2022. gada
novembrt likviditates parpalikums stabili samazinajas.

Procentu likmju norises

Padome samazinaja tris galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes punktiem
ar 2024. gada 12. juniju. Noguldijumu iespéjas, GRO un aizdevumu iespéjas uz
nakti procentu likmes aplukojama perioda beigas sasniedza attiecigi 3.75 %, 4.25 %
un 4.50 %.

1 Tie$o darijumu portfelos turétie vertspapiri tiek uzskaititi saskana ar amortizétajam izmaksam un
parvertéti katra ceturkdna beigas. ArT tas ietekmé kop€jos vidéjos raditajus un parmainas tieSo
darfjumu portfelos.

2 2024. gada junija Padome apstiprinaja, ka ECB 2024. gada 2. pusgada tikai dalgji atkartoti ieguldis
PAAIP ietvaros iegadato un dzésanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus un
kopuma partrauks atkartoto ieguldisanu 2024. gada beigas.
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Vidéja euro istermina procentu likme (€STR) atspoguloja monetaras politikas
procentu likmju pazeminasanu, vienlaikus saglabajot stabilu starpibu ar ECB
noguldijumu iespéjas procentu likmi. Aplikojama perioda €STR vidéji bija par
9.0 bazes punktiem zemaka neka noguldijumu iespéjas procentu likme
salidzindjuma ar 2024. gada pirmo divu rezervju prasibu izpildes periodu vidéjo
raditaju (9.3 bazes punkti).

Eurozonas vidéja repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro
indeksu, turpinaja tuvoties noguldijumu iespéjas procentu likmes limenim.
Repo procentu likme aplikojama perioda vidéji bija par 4.2 bazes punktiem zemaka
neka noguldijumu iespé&jas procentu likme salidzinajuma ar 2024. gada pirmo divu
rezervju prasibu izpildes periodu vidéjo raditaju (4.9 bazes punkti). Tas atspogulo
notieko3as to faktoru parmainas, kuri rada lejupvérstu spiedienu uz repo procentu
likmém. STs parmainas ietver, pieméram, lielaku neto emisiju kop$ gada sakuma,
mobilizéta nodroSindjuma atbrivoSanu péc ITRMO dzéSanas termina
iestaSanas/atmaksas un lielaku valsts sektora vértspapiru pieejamibu apstaklos, kad
sarik AIP un PAAIP turgjumu atlikums.
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Naudas un kreditu atlikumu dinamika eurozona un tas
salidzinajums ar ASV

Sagatavojusi Ramons Adalids (Ramoén Adalid), Luéija Kazarjana (Lucia
Kazarian), Deivids Malakrino (Davide Malacrino) un Silvija Skopela
(Silvia Scopel)

Saja ielikuma apliikota nesena monetaras politikas transmisija uz naudas un
kreditu apjomu un procentu likmém eurozona salidzinajuma ar situaciju ASV
un uzsvértas galvenas pandémijas laika novérotas atskiribas un lidzibas.
Pirmkart, neraugoties uz mazaku monetaras politikas procentu likmes kdpumu un
zemaku sakumpunktu, noguldijumu procentu likmes eurozona ir sasniegusas
augstaku ITmeni neka noguldijumu procentu likmes Amerikas Savienotajas Valstis
(ASV). Otrkart, kop$ stingrakas monetaras politikas cikla sakuma kreditéSanas
izaugsme eurozona ir samazinajusies straujak, un to, iesp&jams, noteicis spécigaks
pieprasijums un lielaks noguldijumu apjoms ASV. Treskart, ASV plasas naudas
pieauguma sarukums salidzinajuma ar pandémijas laika sasniegto augstako ITmeni
Skiet daudz straujaks, jo ASV Federalo rezervju sisttmas pandémijas laika veiktas
aktivu iegades IKP izteiksmé gandriz divkart parsniedza Eurosistémas veiktas aktivu
iegades.

Klientu noguldijumu procentu likmes eurozona ir sasniegusas augstaku
limeni, neraugoties uz mazaku monetaras politikas procentu likmes kapumu
un zemaku sakumpunktu. Monetarajai politikai kldstot stingrakai, noguldijumu
procentu likmes pieauga gan eurozona, gan ASV." Tapat ka 2000. gados, kad
monetaras politikas procentu likmes bija loti pozitivas, terminnoguldijumi abas
tautsaimniecibas reagéja straujak un spécigak neka noguldijumi uz nakti (A att.

a) un b) panelis). Tomér transmisija eurozona bija ievérojami spécigaka neka ASV.
Neraugoties uz zemaku monetaras politikas procentu likmi (4 % eurozona
salidzinajuma ar diapazonu no 5.25 % Iidz 5.50 % ASV), 2024. gada marta vidé&ja
sverta atlidziba par Tstermina terminnoguldijumiem eurozona parsniedza 3 %,
savukart ASV ta nebija sasniegusi 2 %. L1dziga situacija bija ar noguldijumiem uz
nakti — vidéja sverta atlidziba par tiem eurozona nedaudz parsniedza 0.5 %, bet ASV
ta bija zem 0.1 % (A att. c) panelis).

' Taka ir pieejami salidzinami dati, analize balstita uz aizdevumu atlikuma procentu likmju datiem.
Vismaz eurozona noguldijumu atlikuma procentu likmju dinamika kopuma ir lldziga no jauna piesaistito
noguldijumu procentu likmju dinamikai.
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A attéls
Klientu noguldijumu atlikuma procentu likmes

(9ada; %)
™ Eurozona — monetaras politikas procentu likme "* ASV — monetaras politikas procentu likme
Eurozona — terminnoguldijumi ASV — terminnoguldijumi
"= Eurozona — pieprasijuma noguldijumi "* ASV - pieprasijuma noguldijumi
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Avoti: ECB (MFI procentu likmju statistika, finansu tirgus dati), RateWatch, Federala noguldijumu apdro$inasanas korporacija un ECB
aprékini.

Piezimes. "Pieprasijuma noguldijumi" attiecas uz noguldijumiem uz nakti eurozona un ¢eku noguldijumiem ASV. "Terminnoguldijumi”
attiecas uz noguldijumiem ar noteikto terminu I1dz 2 gadiem eurozona un 12 ménesu noguldijumu sertifikatiem ASV. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2024. gada marta.

Pandémijas laika uzkrajot vairak noguldijumu, ASV bankas stingrakas
monetaras politikas cikla laika pieredzéja aktivaku noguldijumu parvirziSanu.
To daléji noteica lielaks obligaciju ienesigums un naudas tirgus fondu
konkurence — ASV tie tradicionali veido lielaku portfelu dalu neka eurozona.
Zemo procentu likmju, monetaras ekspansijas un piespiedu uzkrajumu apstaklos
pandémijas laika abas tautsaimniecibas strauji pieauga noguldijumu uz nakti
atlikums. Monetarajai politikai klGstot stingrakai, augas citu uzkraSanas instrumentu
ienesigums un sakas lidzeklu aizplidana no vislikvidakajiem noguldijumiem.
Stingrakas monetaras politikas cikla laika ASV bija vérojama likvido noguldijumu
aizpldSana 11 % apmeéra no IKP (eurozona — mazak neka 8 % apméra no IKP),
tadéjadi M1 pieauguma temps abas tautsaimniecibas kluva loti negativs. Pirms
stingrakas monetaras politikas cikla sakuma uzkrato noguldijumu apjoms, kas ASV
bija izteikti lielaks neka eurozona, vismaz sakotnégji, iesp&jams, mazinaja banku
stimulus paaugstinat noguldijumu procentu likmes. Tas, visticamak, kops 2022. gada
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2. ceturk3na ir veicinajis ASV valdibas obligaciju ienesiguma likmju un noguldijumu
procentu likmju starpibas pastavigu saglabasanos augstaka [Tment neka eurozona
un arT palidz izskaidrot, kdpéc noguldijumu aizpldSana ASV ir lielaka (B att.).
Tadejadi ASV naudas turétaji vairak Iidzek|u novirzija uz obligacijam (aptuveni 10 %
no IKP), nevis uz terminnoguldijumiem (aptuveni 8 % no IKP), savukart eurozona
lielakoties bija vérojama Iidzek|u izvietoSana terminnoguldijumos (gandriz 9 % no
IKP; salidzinajumam — uz obligacijam parvirzito naudas lidzeklu apjoms tikai
nedaudz parsniedz 3 %). ArT lidzeklu ieplides ASV naudas tirgus fondos (5 % no
IKP) bija ievérojami lielakas neka eurozona (1 % no IKP), lai gan to var da|&ji
skaidrot ar satricinajumu periodu saistiba ar Silicija ielejas bankas bankrotu, ko
izraisTja bazas par ASV regionalo banku maksatspéju. Ap $o laiku tika registrétas
aptuveni puse no ASV ieplidém naudas tirgus fondos. Stingrakas monetaras
politikas ciklam noslédzoties, abas tautsaimniecibas pédgja laika ir samazinajusas
[T[dzek|u ieplades terminnoguldijumos, obligacijas un naudas tirgus fondos.
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B attéls
Portfelu parbalansésana

a) Eurozona

(kreisa ass: % no gada IKP; laba ass: procentpunki)

Noguldijumi uz nakti un noguldijumi ar bridinajuma terminu par iznemsanu

Terminnoguldijumi

Naudas tirgus fondi

Parada vértspapiri

Kopéjie finansu aktivi

Terminnoguldijumu procentu likmju un noguldijumu uz nakti procentu likmju starpiba (laba ass)

Valdibas 2 gadu obligaciju ienesiguma likmju un noguldijumu uz nakti procentu likmju starpiba (laba ass)
Paréjie aktivi

5 2
0 0
-5 -2
1. 2. 3. 4 1. 2. 3 4 1. 2. 3 4 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 cet cet -cet.
2019 2020 2021 2022 2023 2024
b) ASV
(kreisa ass: % no gada IKP; laba ass: procentpunkti)
B Pieprasijuma un citi likvidie noguldfjumi
Terminnoguldijumi
M Naudas tirgus fondi
M Parada vértspapiri
@ Kopéjie finandu aktivi
™= Terminnoguldijumu procentu likmju un noguldijumu uz nakti procentu likmju starpiba (laba ass)
™= Valdibas 2 gadu obligaciju ienesiguma likmju un pieprasijuma noguldijumu procentu likmju starpiba (laba ass)
[ Pargjie aktivi
15 6
10 4
5 2
0 0
-5 -2

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: a) panelis: ECB (MFI bilan€u posteni, nozaru ceturkSna konti, MFI procentu likmju statistika, finansu tirgus dati), Eurostat un
ECB aprékini; b) panelis: ASV Iidzek|u pldsmu kontu dati, Federalo rezervju padome/Haver Analytics, RateWatch, Federala
noguldijumu apdroSinasanas korporacija, IDCM datu kopa, Bloomberg un ECB aprékini.

Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 1. ceturksni.

Monetaras politikas procentu likmém pieaugot, uznémumiem izsniegto
aizdevumu apjoms eurozona samazinajas straujak neka ASV, savukart ietekme
uz aizdevumu procentu likmém bija Iidziga. Péc 2020. un 2021. gada vérotajam
lielajam aizdevumu atlikuma pieauguma svarstibam uznémumu aréja parada
finanséjums saka samazinaties driz péc tam, kad ECB un Federalo rezervju sistéema
bija uzsakusas procentu likmju paaugstinasanas ciklus. Uznémumiem izsniegto
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aizdevumu (banku aizdevumu un uznémumu obligaciju) atlikuma gada kapuma
temps salidzinajuma ar 2022. gada augusta sasniegto augstako Iimeni (7.4 %)
eurozona samazinajas straujak, 12 ménesu laika sasniedzot 0.7 %. ASV
uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps saruka mazak (no
2022. gada 3. ceturksnT sasniegta augstaka limena (5.4 %) lidz 2.2 % 2023. gada

4. ceturksnT (C att.). letverot nebanku aizdevumus, atSkiribas saglabajas, bet
nedaudz samazinas. Mazaks ASV uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma
pieauguma tempa sarukums var atspogulot spécigaku aizdevumu pieprasijumu
noturigakaja tautsaimnieciba un joprojam lielaku noguldijumu apjomu ASV péc tam,
kad, reagéjot uz pandémiju, tika veikta pastiprinata kvantitativa stimulé$ana. Turklat
tas, iespéjams, atspogulo nedaudz vajaku monetaras politikas ietekmi uz
uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmém. PatieSam, lai gan Federalo
rezervju sistéma no 2022. gada februara I1dz 2023. gada augustam paaugstinaja tas
galveno monetaras politikas procentu likmi par 525 bazes punktiem, t. i., par

75 bazes punktiem vairak, neka ECB to izdarija stingrakas monetaras politikas cikla
laika, uznémumiem izsniegto jauno aizdevumu procentu likmes pieauga par aptuveni
3.8 procentpunktiem — tikai par 20 bazes punktiem vairak neka procentu likmes
eurozona (D att.). Aizdevumu procentu likmju un monetaras politikas procentu likmju
parmainu attiectba ASV bija 72 %, kas ir nedaudz zemaks raditajs neka eurozona
(79 %). TaCu aizdevumu atlikuma vid&jo procentu likmju parmainas abas
tautsaimniecibas bija tuvu 50 % no monetaras politikas procentu likmém. Tomer,
nemot véra augstaku sakotnéjo Iimeni, aizdevumu procentu likmes ASV ir ievérojami
augstakas neka eurozona.

C attels
Kopéjais uznémumiem izsniegto aizdevumu apjoms, iznemot nebanku aizdevumus

a) Eurozona b) ASV
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; (parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu;
%) %)
™= Kopégjais parads ™= Kopé&jais parads
Banku aizdevumi Banku aizdevumi
M Parada vértspapiri B Parada vértspapiri
15 15
10 10
5 5
0 0
- -5
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: ECB un ASV lidzek|u pldsmu kontu dati.

Piezimes. Eurozonas banku aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardo$anas, vértspapiro$anas darfjumu un naudas lidzeklu
apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Ta ka dazadu datu sniegS8anas biezums ir atskirigs, eurozonas dati attiecas uz ménesa
raditajiem, savukart ASV dati attiecas uz ceturk$na raditajiem. Jaunakie eurozonas dati atbilst stavoklim 2024. gada marta, bet
jaunakie ASV dati — stavoklim 2024. gada 1. ceturksnr.
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D attéls
Uznémumu parada finanséjuma izmaksas

a) Eurozona b) ASV
(gada; %) (9ada; %)
== Jaunie aizdevumi == Jaunie aizdevumi
Aizdevumu atlikums Aizdevumu atlikums
"= Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas ™= Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
10 10
8 8
6 6 ™™=\
4 4
2 2
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: ECB (MFI procentu likmju statistika), Federalo rezervju sistémas tautsaimniecibas dati, Merrill Lynch, Kanzassitijas Federalo
rezervju bankas veikta mazo uznémumu kreditéSanas aptauja un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie eurozonas dati atbilst stavoklim 2024. gada marta, bet jaunakie ASV dati — stavoklim 2024. gada 1. ceturksnT.

Neraugoties uz zemakam jauno aizdevumu procentu likmém neka ASYV,
majsaimniecibu kreditéSanas dinamika eurozona ir bijusi vajaka, samazinoties
hipotekaro kreditu atlikuma pieaugumam un straujak norisinoties transmisijai
uz esoso hipotekaro kreditu procentu likmém. Eurozonas majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps ir samazinajies no 2022. gada
maija sasniegta augstaka lTmena (4.6 %) lidz aptuveni 0.2 % pédéjos ménesos.
Laikposma no 2022. gada 1. ceturk3na I1dz 2023. gada 4. ceturksnim ASV bija
vérojams lielaks (par 5.5 procentpunktiem) aizdevumu atlikuma sarukums, tacu
rekordaugsta pandémijas laika izsniegto hipotekaro kreditu apjoma dé| kritums
sakas no daudz augstaka [imena. Tadejadi ASV méajsaimniecibam izsniegto
aizdevumu atlikuma pieauguma temps 2023. gada beigas joprojam bija 2.7 %, un
majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma devums bija tuvu lTmenim, kads tas
bija pirms pandémijas (E att.). Jauno hipotekaro kredttu procentu likme ASV pieauga
straujak neka eurozona. ASV hipotekaro kredttu (hipotekaro kredttu ar 5 gadu
mainigo procentu likmi un hipotekaro kreditu ar fikséto procentu likmi) procentu
likmes palielinajas aptuveni par 4 procentpunktiem (t. i., aptuveni 75 % no monetaras
politikas procentu likmes pieauguma) salidzinajuma ar eurozona registréto kopéjo
aiznems$anas izmaksu kapumu (par 2.1 procentpunktu, t. i., tuvu 47 %). Tacu
transmisija uz kreditu atlikuma procentu likmém ASV bija ievérojami |énaka. Ta ka
ASV vairak doming&ja hipotekarie krediti ar fiksétu procentu likmi, $1s procentu likmes
pieauga tikai par 43 bazes punktiem (eurozona — par 74 bazes punktiem; F att.).

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
Naudas un kreditu atlikumu dinamika eurozona un tas salidzinajums ar ASV 81



E attéls
Majsaimniecibam izsniegtie aizdevumi

a) Eurozona b ASV
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; (parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu;
%) %)
™ Kopégjais aizdevumu atlikums ™ Kopé&jais aizdevumu atlikums
Aizdevumi majokla iegadei Aizdevumi majokla iegadei
M Patérina krediti M Patérina kredti
W Parégjie aizdevumi W Pargjie aizdevumi
10 10
8 8

0 — T 0 =

2 -2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: ECB un ASV Iidzek|u plismu kontu dati.

Piezimes. Eurozonas majsaimniecibam izsniegtie aizdevumi ietver tikai banku aizdevumus; ASV méajsaimniecibam izsniegtie
aizdevumi ietver visus aizdevumus. Jaunakie eurozonas dati atbilst stavoklim 2024. gada marta, bet jaunakie ASV dati — stavoklim
2024. gada 1. ceturksnT.

F attéls
Hipotekaro kreditu procentu likmes

a) Eurozona b) ASV
(gada; %) (gada; %)
™= Jaunie aizdevumi m Jaunie aizdevumi — hipotekarie krediti ar 5 gadu
Aizdevumu atlikums mainigo procentu likmi

11 Jaunie aizdevumi — hipotekarie krediti ar
30 gadu fiks&to procentu likmi

10 10 Aizdevumu atlikums
8 8 I\‘
! A
I \Y4
6 6 o
/4
L ]
4 Pl '200 W Y
- ~\ I
’ \J z
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Avoti: ECB un Wall Street Journal.

Piezimes. ASV hipotekarais kredits ar 5 gadu mainigo procentu likmi ir hipotekarais kredits ar procentu likmi, kura tiek fikséta uz
pieciem gadiem un péc tam tiek parskatita. Hipotekarais kredits ar 30 gadu fikséto procentu likmi ir hipotekarais kredits, kura termins ir
30 gadi un kura procentu likme saglabajas nemainiga visu $o periodu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada marta.

Sis norises noteica plasas naudas pieaugumu - lielais noguldijumu apjoms
ASV atspoguloja daudz butiskaku Federalas rezervju sistémas pandémijas
ietekmeé veikto aktivu iegazu apjomu. TieSi pirms pandémijas uzliesmojuma plasas
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naudas kapuma dinamika abas tautsaimniecibas bija Iidziga. M3 eurozona un M2
ASV ir galvenie un salidzinamakie naudas raditaji. Lai gan pastav vairakas to
tvérumu un definiciju atSkiribas, tdm nevajadzétu ietekmét galvenas aplikojamas
tendences. Politikas reakcija uz pandémijas arkartas situaciju kvalitativa izteiksmé
abas Atlantijas okeana puseés bija lidziga — centrala banka sniedza spécigu atbalstu,
veicot aktivu iegades, ko papildinaja regulativo un stimuléjoSo monetaras politikas
pasakumu TstenoSana, lai veicinatu kredttu plismu uz realo tautsaimniecibu. Tas
veicinaja naudas pieaugumu. Tomér So iegazu (un fiskalas ekspansijas) apjoms ASV
bija daudz lielaks (vienu gadu péc pandémijas uzliesmojuma tas ASV kopuma
veidoja aptuveni 15 % no 2019. gada IKP (eurozona — mazak neka 9 %)). Tadgjadi
naudas pieauguma temps ASV palielinajas daudz bitiskak, tam sasniedzot augstako
[Tmeni (26.8 %; eurozona — 12.6 %).

Monetaras politikas procentu likmju paaugstinasanas cikla laika naudas
piedavajuma kapinasanas pavajinasanos eurozona noteica banku veikta
kreditéSana, savukart ASV sakotnéjie noteicoSie faktori bija citi avoti, bet
banku veikta kreditéSana deva ieguldijumu tikai vélak. 2022. gada augusta —
neilgi péc pirma monetaras politikas procentu likmju palielinajuma — eurozonas M3
pieauguma temps bija aptuveni 6 %, uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto
banku aizdevumu apjomam veidojot vairak neka 4.5 procentpunktus (G att.).
Eurosistémas aktivu iegades deva vairak neka 3 procentpunktus, tacu to
kompenséja aréjas monetaras aizplides un banku veikta valdibas obligaciju
pardoSana, ko ietekméja Eurosistémas iegades. Lidz 2023. gada septembrim banku
krediteéSanas devums faktiski sasniedza nulli, un M3 gada pieauguma temps bija
samazinjies l1dz aptuveni —1 %. Lai gan ASV M2 kapuma temps arT kluva negativs
paaugstinasanas cikla laika, citiem Itdzigiem avotiem, iznemot kreditéSanu (proti,
banku veiktajam vértspapiru iegadém, aréjam monetarajam plismam, banku liela
apjoma finans&jumam un kvantitativajai ierobeZzoSanai), bija nozimiga loma. Banku
aizdevumu atlikuma ietekme uz M2 gada pieauguma tempu ASV saka samazinaties
tikai no 2023. gada marta.

Mérenais M2 kapuma tempa pavérsiens ASV atspogulo banku liela apjoma
finanséjuma samazinasanos un — mazaka meéra — banku veiktas obligaciju
iegades un arvalstu plismas, savukart arvalstu iepltdes ir galvenais M3
pieauguma tempa paveérsienu noteicosais faktors. M2 pieauguma temps ASV
2023. gada aprili sasniedza zemako Iimeni (—4.5 %), ko noteica Federalas rezervju
sistémas kvantitativa ierobezoSana un visi citi naudas piedavajuma kapinasanas
avoti, iznemot banku veikto kreditéSanu. Kops ta laika Federalas rezervju sistémas
vértspapiru portfela apjoma samazina3ana ir pastipringjusi kvantitativas
ierobeZzoSanas ietekmi, bet citi [[dzigi avoti, iznemot banku veikto kreditésanu, ir
veicinajusi M2 pieauguma tempa atgrieSanos nulles [Tment. Lai gan ASV tapat ka
eurozona neto aréjas plismas veicinaja portfelieguldijumi, pastavigais tekosa konta
deficits ASV ir samazinajis kop&jo naudas Iidzek|u iepldZu no arvalstim apjomu.
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G attels
Naudas piedavajuma kapinaSanas avoti

a) Eurozona

(parm
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ainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoso periodu; %)

= M3

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegtie aizdevumi
Neto arvalstu monetaras plismas

Eurosistémas neto iegades

Valdibai izsniegtie banku kredfti

Banku ilgtermina saistibas (-)

Citi ITdzigi avoti

2015 2016 2017 2018 2019 2020

b) ASV

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
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Aizdevumi un noma no banku kreditu apjoma — paréjie aizdevumi

Neto arvalstu monetaras plismas

Federalo rezervju sistémas veiktas vértspapiru neto iegades

Banku veiktas Valsts kases vértspapiru neto iegades

Banku veiktas ar hipotéku nodro$inato vértspapiru neto iegades
Banku obligacijas un Federalas majoklu kreditu bankas finanséjums (-)
Citi ITdzigi avoti

2021 2022 2023 2024

2015 2016 2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024

Avoti: attéla a) panelis: ECB (MFI bilances posteni) un ECB aprékini; attéla b) panelis: Federélo rezervju padome/Haver Analytics,
Ekonomiskas analizes birojs un ECB apreékini.
Piezimes. Attéla b) panelis: "Neto arvalstu monetaras plismas" (kas ir apmaina starp ne-MF| sektoru un paréjam pasaules valstim)

iegUst, atnemot noguldijumus pienemos$o iestazu un centralas bankas (ja iesp&jams) devumu ASV maksajumu bilancé. Jaunakie dati

atbils'

t stavoklim 2024. gada marta.
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Statistika

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