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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Padome 2024. gada 12. decembra sanaksmé noléma pazeminat tris galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Konkrétak, IEmums pazeminat noguldijumu
iespéjas procentu likmi — likmi, ar kuras palidzibu Padome nosaka monetaras
politikas nostajas virzibu, — bija balstits uz Padomes aktualizéto inflacijas
perspektivas, pamatinflacijas dinamikas un monetaras politikas transmisijas spéka
novertéjumu.

Dezinflacijas process virzas atbilstosi gaiditajam. Saskana ar Eurosistemas
specialistu 2024. gada decembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésém eurozonai
paredzams, ka kopéja inflacija 2024. gada bas vidéji 2.4 %, 2025. gada — 2.1 %,
2026. gada — 1.9 % un 2027. gada, kad darbibu saks paplasinata ES emisijas kvotu
tirdzniecibas sistéma, — 2.1 %. Specialisti prognozg, ka inflacija (neietverot energijas
un partikas cenas) 2024. gada bus vidgji 2.9 %, 2025. gada — 2.3 % un 2026. un
2027. gada - 1.9 %.

Vairakums pamatinflacijas raditaju liecina, ka inflacija ilgtspéjigi stabilizésies
aptuveni Padomes noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja [imeni. lek§zemes
inflacijas raditajs ir sarucis, tacu joprojam ir augsts. To galvenokart nosaka fakts, ka
darba samaksa un cenas konkrétas nozarés joprojam ar batisku kavéjumu
pielagojas agrakajam inflacijas kapumam.

Tiek atviegloti finanséSanas nosacijumi, Padomes nesen Tstenotajai procentu likmju
pazeminasanai pakapeniski mazinot jaunu aiznémumu dardzibu uznémumiem un
majsaimniecibam. Tomér nosacijumi joprojam ir stingri, jo monetara politika aizvien ir
ierobezojoSa un agrakais procentu likmju kapums turpina ietekmét neatmaksatos
kreditus.

Specialisti 2024. gada decembra iespéju aplésés uzskata, ka tautsaimniecibas
atveselo8anas bus Iénaka, neka Iésts ECB specialistu 2024. gada septembra
makroekonomiskajas iesp€ju aplésés eurozonai. Lai gan izaugsmes temps

2024. gada 3. ceturksni pieauga, apsekojumu raditaji liecina, ka 4. ceturksnr tas
sarucis. Specialisti paredz, ka 2024. gada tautsaimniecibas izaugsme bas 0.7 %,
2025. gada — 1.1 %, 2026. gada — 1.4 % un 2027. gada — 1.3 %. Paredzétas
atveseloSanas pamata galvenokart ir redlo ienakumu pieaugums. Tam vajadzétu |aut
majsaimniecibam patérét vairak un uznémumiem palielinat ieguldijumus. Laika gaita
ierobeZojo$as monetaras politikas ietekmes pakapeniskai izzuSanai vajadzétu
veicinat iekSzemes pieprasijuma pieaugumu.

Padome ir apnémusies nodrosinat ilgtspé&jigu inflacijas stabilizéSanos tas noteikta
2 % videja termina meérkraditaja [imeni. Padomes pieeja, tai katra sandksmé nosakot
atbilstoSo monetaras politikas nostaju, art turpmak bas balstita uz datiem.
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Konkrétak, Padomes IEmumi par procentu likmém bas atkarigi no inflacijas
perspektivas novértéjuma, un tajos tiks nemti véra sanemtie tautsaimniecibas un
finansu dati, pamatinflacijas dinamika un monetaras politikas transmisijas spéks.
Padome iepriek§ neapnemas virzit procentu likmes konkréta virziena.

Ekonomiska aktivitate

Tautsaimniecibas izaugsme 2024. gada 3. ceturksni palielinajusies par 0.4 %,
parsniedzot gaidito. Izaugsmi galvenokart noteica patérina pieaugums, kas dal&ji
atspoguloja vienreizé&jos faktorus, kuri vasara stimulé&ja tarismu, ka art uznémumu
veikta krajumu apjoma palielinasana. TaCu jaunaka informacija liecina, ka izaugsmes
temps kritas. Apsekojumi rada, ka apstrades ripnieciba turpina sarukt un pieaugums
pakalpojumu nozaré samazinas. Uznémumi ierobeZo ieguldijumu izdevumus, nemot
Véra vajo pieprasijumu un loti nenoteikto perspektivu. ArT eksports ir vajs, jo dazam
Eiropas rdpniecibas nozarém ir grati saglabat konkurétspéju.

Darba tirgus saglabajies noturigs. Nodarbinatiba 2024. gada 3. ceturksni pieauga
par 0.2 %, arT parsniedzot gaidito. Bezdarbs oktobrT joprojam bija vésturiski
zemakaja Iiment (6.3 %). Vienlaikus darbaspéka pieprasijums turpina klat vajaks.
Brivo darbvietu radttajs 3. ceturksni samazinajas I1dz 2.5 % (0.8 procentpunktus zem
augstaka limena), un apsekojumi ari liecina, ka 4. ceturksnt tiek radits mazak
darbvietu.

Gaidams, ka eurozonas tautsaimnieciba turpmako gadu gaita turpinas atvese|oties
batiskas geopolitiskas situacijas un politikas nenoteiktibas apstaklos. Konkrétak,
paredzams, ka realas darba samaksas un nodarbinatibas pieaugums stabila darba
tirgus konteksta sekmés atveseloSanos. Patérin$ joprojam ir viens no galvenajiem
atveselo8anas noteicéjfaktoriem. Finansé$anas nosacijumu atvieglo8anai, kas atbilst
tirgus gaidam par procentu likmju nakotnes virzibu, bitu javeicina ari iek§zemes
pieprasijums. Lai gan fiskalo politiku raksturo liela nenoteiktiba, tiek pienemts, ka ta
kopuma virzas uz konsolidaciju. Tomér "Nakamas paaudzes ES" programmas
naudas ltdzekliem batu jasekmeé izaugsme lidz programmas darbibas beigam

2027. gada. Saskana ar bazes scenarija pienémumu, ka Eiropas svarigako
tirdzniecibas partneru tirdzniecibas politika saglabasies nemainiga, paredzams, ka
aréjais pieprasijums bis spécigaks un veicinas eurozonas eksportu. Tapéc
paredzams, ka, neraugoties uz eso$ajam konkurétspéjas problémam, neto
tirdzniecibas devums IKP pieauguma kopuma bis neitrals. Gaidams, ka bezdarba
[Tmenis turpinas samazinaties, sasniedzot vésturiski zemu lTmeni. Ta ka sak izzust
dazi cikliskie faktori, kuri peédéja laika mazinajusi darba razigumu, gaidams, ka darba
razigums aplésSu perioda pieaugs, lai gan saglabajas strukturalas problemas.
Kopuma saskana ar 2024. gada decembra iespéju aplésém tiek prognozéts, ka
vidéjais reala IKP gada pieaugums 2024. gada bis 0.7 %, 2025. gada — 1.1 % un
2026. gada — 1.4 %, savukart 2027. gada pieaugums mazinasies un sasniegs 1.3 %.
Salidzinajuma ar 2024. gada septembra iespé&ju aplésem IKP izaugsmes
perspektiva ir samazinata. To galvenokart noteica 2024. gada 1. pusgada
ieguldijumu datu parskatidana, gaidas par vajaku eksporta pieaugumu 2025. gada
un 2026. gada prognozéta iekSzemes pieprasijuma kapuma neliels samazinajums.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Kopskats 3



Fiskalajai un strukturalajai politikai batu javairo tautsaimniecibas produktivitate,
konkurétspéja un noturiba. Ir loti svarigi nekavéjoties veikt turpmakus pasakumus,
kas ietver konkrétas un vérienigas strukturalas politikas noteikSanu, reagéjot uz
Mario Dragi (Mario Draghi) priekslikumiem par Eiropas konkurétspéjas uzlaboSanu
un Enriko Letas (Enrico Letta) priekSlikumiem par vienota tirgus veicinaSanu.
Padome izsaka atzinibu Eiropas Komisijai par ES parskatitad ekonomiskas
parvaldibas reguléjuma ietvaros veikto valdibu vidéja termina fiskalas un strukturalas
politikas planu novértejumu. Valdibam $a reguléjuma ietvaros tagad galvena
uzmaniba bitu japievérs savu saistibu izpildei pilniba un bez kavésanas. Tas
palidzés valdibam ilgtspé&jigi samazinat budzeta deficitu un parada raditajus,
vienlaikus nosakot prioritates izaugsmi veicino§am reformam un ieguldijumiem.

Inflacija

Saskana ar Eurostat atro aplési gada inflacija novembrt palielinajas Iidz 2.3 %
(oktobrT — 2.0 %). Sads kapums tika gaidits un galvenokart atspoguloja ar energijas
cenam saistito augSupveérsto bazes efektu. Partikas cenu inflacija samazinajas Iidz
2.8 %, savukart pakalpojumu cenu inflacija saruka I1dz 3.9 %. Pre€u cenu inflacija
pieauga I1dz 0.7 %.

lekSzemes inflacija, kas cieSi seko pakalpojumu cenu inflacijas noriseém, oktobrT atkal
nedaudz saruka. Tacu ta joprojam ir augsta (4.2 %). Tas atspogulo spécigo algu
spiedienu un faktu, ka ar aizkavéSanos joprojam notiek dazu pakalpojumu cenu
korekcija atbilstoSi agrakajam inflacijas kapumam. Tomér pamatinflacija kopuma
attistas atbilstosi virzibai uz ilgtsp&jigu atgrieSanos mérkraditaja limenr.

Lielaka dala ilgaka termina inflacijas gaidu radrttaju ir aptuveni 2 %, un uz tirgus
instrumentiem balstitie vidgja Iidz ilgaka termina inflacijas kompensacijas raditaji
kop$ Padomes 2024. gada 17. oktobra sanaksmes ir batiski sarukusi.

Viena nodarbinata atlidzibas pieaugums 2024. gada 3. ceturksnt paléninajas I1dz
4.4 % (2. ceturksnT — 4.7 %). Stabila darba razZiguma apstaklos tas veicinaja Iénaku
vienibas darbaspéka izmaksu kapumu.

Mazakam darbaspéka izmaksu spiedienam un Padomes agrak 1stenotas monetaras
politikas stingribas palielina8anas pastavigajai ietekmei uz patérina cenam batu
japalidz inflacijai ilgtspéjigi stabilizéties aptuveni 2 % vidéja termina mérkraditaja
lTmenT, jo agrakie krasie energijas cenu kritumi vairs neatspogulosies gada inflacijas
[TmenT.

2024. gada decembra iesp€ju aplésés paredzéts, ka kopéja SPCI inflacija

2024. gada beigas pieaugs, bet péc tam samazinasies un ar 2025. gada 2. ceturksni
svarstisies ECB 2 % inflacijas mérkraditaja Tmen1. Gaidams, ka energijas
komponenta bazes efekti bus galvenais 1slaiciga inflacijas pieauguma noteicéjfaktors
aplésu perioda sakuma. Balstoties uz pienémumiem par mazakam naftas un gazes
cenam, energijas cenu inflacija, visticamak, bls negativa lidz 2025. gada

2. pusgadam un péc tam saglabasies mérena, iznemot kapumu 2027. gada jaunu
klimata parmainu mazinaSanas pasakumu ievieSanas dé|. Paredzams, ka partikas
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cenu inflacija pieaugs IT1dz 2025. gada vidum. To lielakoties noteiks neapstradatas
partikas cenu dinamikas atkartota palielinaSanas. 2027. gada partikas cenu inflacija
saruks, vidéji sasniedzot 2.2 %. Gaidams, ka SPCI inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas; SPCIX) samazinasies 2025. gada sakuma, jo agrako energijas cenu
Soku netiesa ietekme izzudis, darbaspéka izmaksu spiediens mazinasies un agrak
Tstenota monetaras politikas stingribas palielinaSana turpinas novéloti ietekmét
patérina cenas. Paredzams, ka 8o sarukumu noteiks I1dz 8im saméra noturigas
pakalpojumu cenu inflacijas samazindjums. Kopuma gaidams, ka SPCIX inflacija
saruks no 2.9 % 2024. gada Iidz 1.9 % 2027. gada. Darba samaksas pieaugums
sakotnéji saglabasies paaugstinats, taCu pakapeniski samazinasies, jo inflacijas
kompensacijas spiediens izzudis. Paredzams, ka viena nodarbinata atlidzibas
mérenais pieaugums kopa ar darba raziguma kapuma atjaunoSanos veicinas batiski
Ienaku vienibas darbaspéka izmaksu palielinaSanos. Tadejadi tiek prognozéts, ka
iekSzemes cenu spiediens mazinasies, pelnas marzam sakotnéji amortiz&jot
joprojam augsto darbaspéka izmaksu spiedienu, tacu atjaunojoties apléSu perioda
laika. Aréjam cenu spiedienam kopuma vajadzétu saglabaties mérenam.
Salidzinajuma ar 2024. gada septembra iespé&ju aplésém kopé&jas SPCI inflacijas
perspektiva 2024. un 2025. gadam ir nedaudz samazinata. To galvenokart noteikusi
parsteidzosie lejupvérstie dati un mazaki naftas un elektroenergijas cenu pienémumi.

Risku noveértéjums

Tautsaimniecibas izaugsmes riski vél arvien ir vairak lejupveérsti. Lielaka saspiléjuma
risks globalaja tirdznieciba varétu negativi ietekmét eurozonas izaugsmi, slapéjot
eksportu un vajinot pasaules tautsaimniecibu. Konfidences pazeminasanas varétu
nelaut patérinam un ieguldijumiem atveseloties tik strauji, ka gaidits. To varétu
pastiprinat geopolitiskie riski, pieméram, Krievijas neattaisnojamais kar$ pret Ukrainu
un tragiskais konflikts Tuvajos Austrumos, kas varétu izraisit energijas piegazu un
globalas tirdzniecibas traucé&jumus. ArT izaugsmes temps varétu bat Ieénaks, ja
monetaras politikas stingribas palielinaSanas novélota ietekme batu ilgaka, neka
gaidits. Tas varétu bat spécigaks, ja finanséSanas nosacijumu atviegloSanas un
zemakas inflacijas dé| iekSzemes patérin$ un ieguldijumi pieaugtu straujak.

Inflacija varétu bat augstaka, ja darba samaksas vai pelnas kapums bds lielaks par
gaidito. AugSupverstos riskus, kas apdraud inflaciju, nosaka art paaugstinata
geopolitiska spriedze, kas varétu Tstermina palielinat energijas cenas un kravu
parvadasanas izmaksas, ka ari paléninat pasaules tirdzniecibas izaugsmi. Turklat
ekstremali laikapstakli, ka art klimata krizes attistiba kopuma varétu paaugstinat
partikas cenas vairak, neka gaidits. Turpretl inflacija var parsteigt ar spécigaku
kritumu, ja zema konfidence un bazas par geopolitiskajiem notikumiem nelautu
patérinam un ieguldijumiem atveseloties tik strauji, ka gaidits, monetara politika
mazinatu pieprasijumu vairak, neka paredzéts, vai ekonomiska vide paréja pasaulé
negaiditi pasliktinatos. Lielaks saspiléjums globalaja tirdznieciba palielinatu
eurozonas inflacijas perspektivas nenoteiktibu.
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FinanséSanas un monetarie nosacijumi

Eurozonas tirgus procentu likmes kop$ Padomes oktobra sanaksmes turpinajusas
samagzinaties, atspogulojot tautsaimniecibas perspektivas Skietamo pasliktinadSanos.
Lai gan finanséSanas nosacijumi joprojam ir ierobezojosi, Padomes nesen Tstenota
procentu likmju pazeminaSana pakapeniski mazina aiznemsanas dardzibu
uznémumiem un majsaimniecibam.

Jauno uznémumiem izsniegto aizdevumu vidéja procentu likme oktobrT bija 4.7 % —
vairak neka pusi procentpunkta zemaka par augstako Iimeni pirms gada. Uz tirgus
instrumentiem balstita parada emisijas izmaksas sarukusSas vairak neka par
procentpunktu salidzinajuma ar augstako raditaju. Jauno hipotekaro kreditu vidéja
procentu likme oktobrT bija 3.6 % — aptuveni par pusi procentpunkta zemaka neka
2023. gada, kad ta sasniedza augstako Iimeni, lai gan joprojam paredzams, ka
vidéja hipotekaro kredttu atlikuma likme pieaugs.

Uznémumiem izsniegto banku aizdevumu apjoms pakapeniski pieauga no zema
[Tmena, oktobrT palielinoties par 1.2 % salidzinajuma ar raditaju pirms gada.
Uznémumu parada vértspapiru emisijas gada izteiksmé palielinajas par 3.1 % —
[Tdz1gi kapumam dazos iepriekS€jos ménesos. Hipotekara kreditéSana oktobrt
turpinaja pakapeniski pieaugt (gada kdpuma temps — 0.8 %).

Atbilstosi savai monetaras politikas stratégijai Padome padzilinati novértéja saikni
starp monetaro politiku un finan3u stabilitati. Eurozonas bankas saglaba noturibu, un
ir maz pazimju, kas liecinatu par finansu tirgus spriedzi. Tomér joprojam vérojami
paaugstinati finanSu stabilitates riski. Makrouzraudzibas politika joprojam ir pirma
aizsardzibas Inija pret finansialas ievainojamibas pastiprinaSanos — ta uzlabo
noturibu un saglaba makrouzraudzibas telpu.

Monetaras politikas lEmumi

Noguldijumu iespéjas procentu likme, galveno refinanséSanas operaciju procentu
likme un aizdevumu iespé&jas uz nakti procentu likme ar 2024. gada 18. decemobri
tika pazeminatas attiecigi [1dz 3.00 %, 3.15 % un 3.40 %.

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

2024. gada 2. pusgada Eurosistéma vairs pilniba atkartoti neieguldija pandémijas
arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros iegadato dzésanas terminu
sasniegu$o vértspapiru pamatsummas maksajumus, lai samazinatu PAAIP portfeli
vidéji par 7.5 mljrd. euro ménesi. Padome partrauca atkartoto ieguldisanu PAAIP
ietvaros 2024. gada beigas.

Bankas 2024. gada decembrt atmaksaja atlikuSas summas, kuras tas bija
aiznemusas ilgaka termina refinanséSanas mérkoperacijas, tadéjadi noslédzot So
bilances normalizéSanas procesa dalu.
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Secinajums

Padome 2024. gada 12. decembra sanaksmé noléma pazeminat tris galvenas ECB
procentu likmes par 25 bazes punktiem. Konkrétak, IEmums pazeminat noguldijumu
iespéjas procentu likmi — likmi, ar kuras palidzibu Padome nosaka monetaras
politikas nostajas virzibu, — bija balstits uz Padomes aktualizéto inflacijas
perspektivas novértéjumu, pamatinflacijas dinamikas un monetaras politikas
transmisijas spéka novértéjumu. Padome ir apnémusies nodro$inat ilgtspé&jigu
inflacijas stabilizéSanos tas noteikta 2 % vidéja termina mérkraditaja [Tment.
Padomes pieeja, tai katra sanaksmé nosakot atbilstoSo monetaras politikas nostaju,
art turpmak bis balstita uz datiem. Konkrétak, Padomes Iémumi par procentu
likmém bus atkarigi no inflacijas perspektivas novértéjuma, un tajos tiks nemti véra
sanemtie tautsaimniecibas un finansu dati, pamatinflacijas dinamika un monetaras
politikas transmisijas spéks. Padome iepriek$ neapnemas virzit procentu likmes
konkréta virziena.

Jebkura gadijuma Padome ir gatava atbilsto$i savam pilnvaram korigét visus
instrumentus, lai nodroSinatu, ka inflacija vidéja termina ilgtspéjigi stabiliz€jas 2 %
mérkraditaja [Tment, un saglabat raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Argja vide

Pasaules ekonomiska izaugsme aplikojamaja perioda (2024. gada

17. oktobris—11. decembris) saglabajas spéciga, neraugoties uz kavéjosas ietekmes
pastiprina$anos. Apsekojuma dati liecina, ka situacija kopuma uzlabojas visas
nozarés, un pakalpojumu nozares raditaji joprojam bija augsti. Pasaules
tirdzniecibas izaugsme saglabajas stabila. Tas daléji atspogulo importa precu
priek$piegadi ar turpmako ASV tirdzniecibas politiku saistitas nenoteiktibas
apstaklos. Lai gan inflacija turpinaja samazinaties, augsupvérstais spiediens uz
pakalpojumu cenam saglabajas. Saskana ar Eurosistémas specialistu 2024. gada
decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém eurozonai pasaules ekonomiskas
izaugsmes un inflacijas perspektiva kops ECB specialistu 2024. gada septembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém kopuma nav mainijusies. Tomér ASV
prezidenta vélésanu rezultati batiski palielinajusi nenoteiktibu par starptautisko
tirdzniecibas politiku. Pasaules tirdzniecibas raditaju prognoze tika batiski
paaugstinata, atspogulojot labakus 2. un 3. ceturkSna raditajus. Paredzams, ka péc
pasaules tirdzniecibas izaugsmes atjauno$anas 2024. gada ta tuvak atbildis
ekonomiskas attistibas kdpumam. Tomér joprojam pastav pastiprinati lejupveérsti riski
saistiba ar lielaku tirdzniecibas protekcionismu un fragmentaciju. Gaidams, ka
lielakajas attistitajas un jaunietekmes tirgus valstis inflacija iespéju aplésu perioda
pakapeniski samazinasies.

Pasaules ekonomiska aktivitate saglabajusies spéciga, lai gan kavéjosas
ietekmes pastiprinasanas liecina, ka perspektiva ir saistita ar lielu
nenoteiktibu. Globalais apvienotais produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss
(IVI; neietverot eurozonu) saglabajas stabili ekspansivs, 2024. gada novembrt
sasniedzot 53.2 (oktobrT — 52.8; 1. att.). Pakalpojumu nozares aktivitate turpinaja
nostiprinaties, un uzlabojas art apstrades rapniecibas aktivitate, novembrT turpinot
palielinaties virs izaugsmes apstasanas robezveértibas (I1dz 51.2). Apvienota
produkcijas izlaides VI raditaja pieaugumu lielakoties noteica ASV un Kina. Kinas
tautsaimnieciba tas atspoguloja strauju apstrades rtpniecibas nozares ekspansiju,
bet ASV tautsaimnieciba — batisku pakalpojumu nozares aktivitates uzlaboSanos.
Jaunakie dati liecina, ka pasaules ekonomiska izaugsme 2024. gada 4. ceturksni
saglabajas stabila. Par to liecina labaki ASV un Kinas ekonomiskie raditaji, ka art
nesen izzinotais valdibas fiskalais atbalsts Kind un — mazaka méra — Apvienotaja
Karalisté. Geopolitiska spriedze, joprojam vaji Kinas nekustama TpaSuma nozares
raditaji un nenoteiktiba attieciba uz nakamas ASV administracijas politiku arT liecina,
ka pasaules ekonomiskas izaugsmes perspektiva joprojam ir saistita ar lielu
nenoteiktibu.

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Argja vide 8



1. attéls
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. "IVI" apzimé iepirkumu vaditaju indeksu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada novembrr.

Paredzams, ka pasaules ekonomiskas aktivitates perspektiva saglabasies
spéciga, bet iespéju aplésu perioda ta nedaudz vajinasies. Paredzams, ka
pasaules realais IKP 2024. un 2025. gada palielinasies attiecigi par 3.4 % un 3.5 %,
bet 2026. un 2027. gada samazinasies attiecigi par 3.3 % un 3.2 %. Nelielais
pasaules ekonomiskas izaugsmes sarukums vélak iespéju aplésu perioda lielakoties
ir saistits ar gaidam par |énaku izaugsmi Kina, atspogulojot nelabvéligas
demografiskas tendences, un izaugsmes paléninaSanos ASV. Tiek pienemts, ka
Apvienotaja Karalisté fiskalas nostajas stingribas mazinasanas tikai 1slaicigi veicinas
reala IKP kapumu, jo planotad uznémumu ienakuma nodokla palielinasana,
visticamak, negativi ietekmés privata sektora aktivitati. ASV véléSanu rezultati ir
radijusi lielu nenoteiktibu, jo paSlaik ir grati paredzét jaunas ASV administracijas
politikas pasakumus. Eurosistémas specialistu decembra iespéju aplésés ietverts
stingraks tiesiskais reguléjums attieciba uz imigraciju un atbalstoSaka fiskala politika
(Tpasi iedzivotaju un uznémumu iendkuma nodokla likmju samazinajuma perioda,
kas ir uzsakts 2017. gada un bija planots I1dz 2025. gadam, pagarinajums).

Pasaules ekonomiska izaugsme 3. ceturksni bija spécigaka, neka gaidits, un
tuvakaja laika ta, visticamak, paléninasies. Pasaules importa raditaji 3. ceturksnt
bija parsteidzosi pozitivi, un to noteica straujs ASV tirdzniecibas apjoma kapums.
Neoficiala informacija liecina, ka ASV uznémumi veica importa pre€u priekSpiegadi,
nemot véra nenoteiktibu par turpmako tirdzniecibas politiku un paredzot, ka ASV
austrumu krasta ostas oktobrT notiks streiki. Lai gan pasaules tirdzniecibas apjoms
péc bitibas ir grati paredzams, sanemtie dati liecina, ka globalais importa apjoms
4. ceturksnT paléninasies. STtendence atspogulo joprojam vajo apstrades
ripniecibas ciklu un pre€u importa apjoma normalizéSanos péc straujas izaugsmes
iepriek$&jos ceturkSnos. To pastiprina mazak labvéliga globala pieprasijuma
struktdra, kuru paslaik ietekmé pakalpojumu nozare ar mazaku tirdzniecibas
Tpatsvaru un valsts sektora patérins. AtbilstoSi sardkoSajam tirdzniecibas apjoma
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kdpuma tempam globalais apstrades ripniecibas jauno eksporta pasatijumu VI
(neietverot euro-zonu) raditajs turpinaja samazinaties (I1dz 49.4 novembrT). Nemot to
veéra, péc 2024. gada 2. ceturksni pieredzéta strauja parvadasanas pakalpojumu
izmaksu kapuma, ko noteica lielaks pieprasijums péc parvadasanas pakalpojumiem
importa pre€u priekSpiegades dé|, sakusies So izmaksu normalizéSanas.

Neraugoties uz butiskiem lejupvérstiem riskiem, kas saistiti ar pieaugosu
tirdzniecibas protekcionismu un fragmentaciju, prognozéts, ka pasaules
tirdzniecibas apjoms Sogad atjaunosies, un atlikusaja iespéju aplésu perioda
ta pieaugums tuvak atbildis pasaules ekonomiskas attistibas kapumam.
Salidzinajuma ar 2024. gada septembra iespéju aplésém pasaules tirdzniecibas
apjoma kdpuma prognoze 2024. gadam tika paaugstinata par 0.9 procentpunktiem,
galvenokart atspogulojot labakus 2. un 3. ceturk3na raditajus. Prognozéts, ka
pasaules tirdzniecibas apjoms 2025. gada palielinasies par 3.6 %, bet péc tam
kapuma temps samazinasies I1dz 3.3 % 2026. gada un 3.2 % 2027. gada. Tomér 81
perspektiva saistita ar lielu nenoteiktibu. Tstermina tirdzniecibu, iesp&jams, stiprinas
turpmaka priekSpiegade, ko noteiks gaidas par tirdzniecibas ierobezojumiem.
Savukart videja termina tirdzniecibas raditaji, iespéjams, turpinas pavajinaties,
nemot véra pasreizéjo geopolitisko spriedzi, batisku tirdzniecibas protekcionisma un
fragmentacijas palielinasanos.

Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacijas (Organisation for
Economic Co-operation and Development; OECD) dalibvalstu inflacija turpina
samazinasies, tomér pamata esoSais cenu spiediens saglabajas. Gada patérina
cenu indeksa (PCI) kopéja inflacija OECD dalibvalstts, iznemot Turciju, oktobrT
nedaudz palielinajas (I1dz 2.6 %; iepriek$€ja ménesi — 2.5 %; 2. att.). Nelielais
kopéjas inflacijas kapums skaidrojams ar to, ka energijas cenu inflacijas raditajs bija
mazak negativs (oktobri ——0.8 %; septembri — —2.5 %), savukart partikas cenu
inflacijas un pamatinflacijas raditajs saglabajas stabils. Pamatinflaciju, kas oktobrt
veidoja 90 % no kopgjas inflacijas (medianas devums pirms Covid-19 pandémijas —
64 %), lielakoties noteica pakalpojumu cenu inflacijas kapums visas attistitajas
valstis. Pakalpojumu cenu inflacija ir cieSi saistita ar darba samaksas pieaugumu,
kas saskana ar prognozém 2025. gada paléninasies mazakas darba tirgus
aktivitates apstaklos. Nemot to véra, gaidams, ka kopéja inflacija visas OECD
dalibvalstis turpinas normalizéties.
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Avoti: OECD un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. OECD kopéja raditaja nav ietverta Turcija, un tas aprékinats, izmantojot OECD patérina cenu indeksa (PCl) gada svarus.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada oktobri.

Kops ECB Padomes oktobra sanaksmes Brent jélnaftas cenas samazinajusas
par 2.9 %, savukart Eiropas gazes cenas strauji paaugstinajusas par 17.7 %.’
Aplikojamaja perioda naftas cenas batiski svarstijas galvenokart saistiba ar
geopolitisko spriedzi Tuvajos Austrumos. Pieprasijuma pusé strauj$ degvielas
patérina kapums ASV pastiprindja augSupveérsto spiedienu uz cenam, un ASV
benzina krajumi saruka [1[dz zemakajam Iimenim kop$ 2022. gada novembra. Tomér
$o dinamiku kompenséja negativa ietekme, ko radija vajaks pieprasijums péc naftas
Kina — septembrT tas samazinajas sesto ménesi péc kartas. Kops Padomes oktobra
sanaksmes Eiropas gazes cenas palielindjusas par 17.7 % gan piedavajuma, gan
pieprasijuma faktoru ietekmé. Piedavajuma pusé Sis cenu kapums pamata
skaidrojams ar to, ka Ukrainas un Krievijas gazes tranzita [lgums noslégsies

2024. gada beigas. Turklat péc Skiréjtiesas pret Gazprom pienemta nolémuma par
labu Austrijas uznémumam OMV Gazprom draudéja apturét gazes padevi.
Pieprasijuma pusé Eiropas véja energijas parku raZzibas kritums novembrT noteicis
lielaku atkartbu no elektroenergijas razoSanas, kura par kurinamo izmanto gazi. Tas,
ka arT auksts laiks batiski samazinaja gazes krajumus visa Eiropa, vél vairak
pastiprinot gazes cenu kapumu. Vienlaikus metala cenas samazinajusas par 4.5 %,
jo Kinas valdibas stimulu pakotne neatbilda gaidam. Ar piedavajumu saistitu faktoru
ietekmé partikas cenas ir palielinajusas par 15.9 %.

ASV ekonomiska aktivitate joprojam ir stabila. Realais IKP 2024. gada

3. ceturksnt turpinaja palielinaties stabila tempa (0.7 % kapums salidzinajuma ar
iepriek$€jo ceturksni), un to veicinaja spécigs privatais iek§zemes pieprasijums un
valdibas patérins. Savukart privato ieguldljumu devums samazinajas un privatie
krajumi un neto tirdznieciba izaugsmi ietekmé&ja negativi. ASV darba tirgus aktivitate
turpinaja mazinaties, un bezdarba limenis novembrT palielinajas par

' Saja "Tautsaimniecibas Biletena" numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2024. gada 11. decembri.
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0.1 procentpunktu I1dz 4.2 % (2024. gada sakuma — 3.7 %). Darba samaksas gada
pieauguma temps gada laikd samazinajas, bet oktobrT atkal palielinajas I1dz 4.0 % un
saglabajas virs 3-3.5 % diapazona, ko Federalo rezervju sistéma uzskata par
atbilstoSu tas noteiktajam inflacijas mérkim. ArT kopéja PCI inflacija oktobrT nedaudz
palielinajas ldz 2.6 % (septembri — 2.4 %), bet pamatinflacija saglabajas 3.3 %
[Tmen. AtbilstoSi iepriek$ gaiditajam Federala atklata tirgus komisija (FOMC)
novembra sanaksmé noléma samazinat federalo fondu likmi par 25 bazes
punktiem.?

Kinas ekonomiskas izaugsmes temps ir pieaudzis, tomér nav gaidams, ka
jauna fiskalo pasakumu pakotne bitiski stimulés tautsaimniecibu.
Mazumtirdzniecibas un eksporta apjomam bdatiski palielinoties, méneSa raditaji par
oktobri izradijas spécigaki, neka gaidits. Mazumtirdzniecibas dinamikas
atjaunoSanos, kas turpinajas ITdz novembra sakumam, lielakoties noteica
padreizéjas subsidijas precu iegadei apmaina pret lietotu preci ar piemaksu, un
Kinas valdibas subsidétas kategorijas piedzivoja 1pasi strauju izaugsmi. Lai gan

8. novembrT pazinota jauna fiskalo pasakumu pakotne ir apjomiga, nav gaidams, ka
ta batiski stimulés ekonomisko izaugsmi. Pakotnes mérkis ir novérst ar pasvaldibu
paradu saistito finansu stabilitates risku, un ta galvenokart ietver parada novirziSanu
uz obligacijam ar zemakam parada apkalpoSanas izmaksam. Ta ka kopé€jais parada
[Tmenis saglabajas nemainigs, 1 pakotne nerada tieSu fiskalo impulsu. lesp&jamie
papildu térini saistiba ar zemakam finanséSanas izmaksam, visticamak, bas nelieli,
un tikai nedaudz balstis izaugsmi. Kinas patérina cenu inflacija novembrT turpinaja
paléninaties (I1dz 0.2 % salidzinajuma ar iepriek8&ja gada atbilstoSo periodu;
septembri — 0.3 %). Razotaju cenu inflacija novembr joprojam bija negativa

(2.5 %), pastiprinot bazas par deflaciju.

Ekonomiska aktivitate Apvienotaja Karalisté turpinajusi paléninaties, savukart
kopéja inflacija pieaugusi augstaku energijas cenu dél. Apvienotas Karalistes
IKP 2024. gada 3. ceturksni palielinajas vien par 0.1 % salidzinajuma ar iepriek$€&jo
ceturksni. Valdibas pienemtais jaunais rudens budzZets paredz valsts térinus 2 %
apjoma no IKP. Gaidams, ka tas kopa ar monetaras politikas stingribas
samazinaSanu 2025. gada |aus izaugsmes dinamikai pakapeniski nostiprinaties.
Kopéja inflacija oktobrt batiski palielindjas ldz 2.3 % (septembrT — 1.7 %). Anglijas
Banka novembra sanaksmé samazinaja bazes likmi par 25 bazes punktiem I1dz
4.75%.3

2 FOMC 18. decembra sanaksmé, kas notika péc aplikojama perioda (17. oktobris—11. decembris),
pazeminaja federalo fondu mérka likmi vél par 25 bazes punktiem.

3 Anglijas Banka 18. decembra sanaksmé, kas notika p&c aplikojama perioda (17. oktobris—
11. decembris), noléma nemainit bazes likmi.
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Ekonomiska aktivitate

Patérina atjaunodanas un krgjumu veidoSanas apstak|os tautsaimniecibas izaugsme
2024. gada 3. ceturksnr palielingjas par 0.4 % (2. ceturksni— 0.2 %), savukart neto
tirdznieciba saruka. Nodarbinatiba 3. ceturksni pieauga par 0.2 %. Tas norada uz
zinamu darba raziguma atjaunoSanos. Tautsaimniecibas nozaru ripniecibas
aktivitate, neietverot Irijas intelektuala ipasuma produktus, 3. ceturksnr turpingja
sarukt. Tas atspoguloja vaju pieprasijumu, konkurétspéjas zudumu un augoSu
nenoteiktibu. Turpretl pakalpojumu nozare turpinaja paplasinaties. To galvenokart
veicin&ja arpustirgus un ar uznéméjdarbibu saistitie pakalpojumi. Apsekojumu raditaji
liecina par ekonomiskas aktivitates samazinasanos gadu mija. Apstrades
rdpniecibas un pakalpojumu iepirkumu vaditaju indeksi (IVI) 4. ceturksnr bijusi
zemaki par attiecigo 3. ceturkSna limeni, savukart pasatijumi un uznémumu gaidas ir
saruku$as. Tas liecina par turomaku vajumu 2025. gada sakuma. Attieciba uz
iek8§zemes pieprasijumu gaidams, ka privatais patérins péc spéciga kdpuma

3. ceturksni, visticamak, 4. ceturksni samazinasies, jo konfidence joprojam ir zema.
Ari raditaji, kas atspogulo ieguldijumus majoklos un uznémumos, ka ari eksporta
raditaji liecina par pastavigu vajumu istermina. Nakotné prognozétajam realo
ienakumu pieaugumam, kuru veicinas lieladka darba samaksa un stabils darba tirgus,
vajadzétu laut majsaimniecibam patérét vairak. Turklat aréjam pieprasijumam
vajadzétu stiprinat un veicinat eurozonas eksportu.

ST perspektiva pamata atspogulota Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés eurozonai, kas paredz, ka reala IKP gada
kapums 2024. gada bids 0.7 %, 2025. gada — 1.1 % un 2026. gada — 1.4 %, bet
2027. gada samazinasies lidz 1.3 %.*

Saskana ar jaunako Eurostat aplési realais IKP 2024. gada 3. ceturksni
salidzinajuma ar iepriekSéjo ceturksni pieauga par 0.4 % (2. ceturksni — par
0.2 %; 3. att.). lekSzemes pieprasijums un krajumu parmainas 3. ceturksnT labvélgi
ietekméja izaugsmi, savukart neto tirdznieciba samazinajas. Lai gan kopé€jo
ieguldijumu pieaugums 3. ceturksnT bija pozitivs, tiek |€sts, ka tas bijis negativs, ja
neietver nepieredzéti lielu ar blvniecTbu nesaistito ieguldijumu pieaugumu Trija.

4 Sk. ECB timek|vietné 2024. gada 12. decembri publicétas "Eurosistemas specialistu 2024. gada
decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai".

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Ekonomiska aktivitate. 13


https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202412_eurosystemstaff%7E71a06224a5.lv.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202412_eurosystemstaff%7E71a06224a5.lv.html

3. attéls
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 3. ceturksni.

Apsekojumu dati norada uz vajaku 2024. gada 4. ceturksni. Izlaides IVI oktobrT
un novembrT vid&ji samazinajas lidz 49.2 (3. ceturksn1 — 50.3). To noteica
pakalpojumu un apstrades ripniecibas sarukums. Apstrades ripniecibas nozaré VI
4. ceturksnT turpindja samazinaties. Indekss bija turpinajis sarukt jau 20 ménesus
péc kartas (4. att.). Art jauno pasitijumu IVI joprojam ir zemaks par 50. Tas liecina
par vaju Tstermina perspektivu ripniecibai. Pakalpojumu nozaré — pirmo reizi kop$
2024. gada janvara — IVI novembrT bija zemaks par 50, lai gan oktobra un novembra
vidéjais raditajs joprojam nedaudz pieauga (50.5). Eiropas Komisijas uznémumu
konfidences raditaji iezimé lidzigu ainu. Ekonomiska noskanojuma raditajs oktobrt
samazinajas, bet novembrt ta dinamika kopuma bija horizontala. Tas liecina, ka
pastavigi ierobezojosie faktori kavé atjaunoSanos. Komisijas 4. ceturk$na
apsekojuma par razoSanu ierobezojoSiem faktoriem rezultati rada, ka apstrades
rapniecibu salidzindjuma ar vésturisko vidéjo ITmeni joprojam ietekmé nepietiekams
pieprasijums un darbaspéka trikums, savukart pieprasijums pakalpojumu nozaré
nav uzskatams par ierobezojoSu faktoru.
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4, attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru VI raditaji

a) Apstrades rapnieciba b) Pakalpojumi
(difozijas indeksi) (difozijas indeksi)
= lIzlaide ™ Darijumu aktivitate
Jaunie pasatijumi Jaunie dartjumi
== Jauni eksporta pasatijumi == Jauni eksporta pasatijumi
60 60
55 55

50 \ 7\ 50

45 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 novembri.

Nodarbinatiba 2024. gada 3. ceturksni palielinajas par 0.2 %. Sis kopuma bija
tads pats pieauguma temps ka 2024. gada 1. pusgada (5. att.). Nodarbinatibas
kapums bija atbilsto$aks IKP pieaugumam 3. ceturksni, laujot nedaudz atjaunoties
darba raZzigumam, kur$ palielinajas par 0.2 %.5 Kopéjais nostradato stundu skaits

3. ceturksni nemainijas, tadéjadi vidéjais nostradato stundu skaits samazinajas par
0.1 %. Bezdarba Iimenis oktobrT bija 6.3 % — tads pats ka septembrT —, un tas turéjas
zemakaja lTment, kads redistréts kop$ euro ievieSanas. Darbaspéka pieprasijums
nedaudz samazinajies salidzindjuma ar augsto [imeni, kas bija vérojams péc
pandémijas, un brivo darbvietu raditajs 3. ceturksni salidzindjuma ar iepriek$€jo
ceturksni saruka par 0.1 procentpunktu [1dz 2.5 %, tuvinoties ta augstakajam Iimenim
pirms pandémijas.

5 Parskatu par eurozonas darba tirgu pédéjos divos gados sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" raksta

"Explaining the resilience of the euro area labour market between 2022 and 2024" ("Skaidrojums par
eurozonas darba tirgus noturibu 2022.—2024. gada").
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5. attels
Eurozonas nodarbinatiba, VI nodarbinatibas un bezdarba limena novértéjums

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; difazijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

B Eurozonas nodarbinatiba
IVl nodarbinatibas novert&jums
== Bezdarba limenis (laba ass)

06 70

04 ‘ 6.8

02 6.6
00 L 64
-0.2 62
2. 3 4. 1. 2. 3 4. 1. 2. 3 4.
cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet.
2022 2023 2024

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

Piezimes. Abas Iinijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturk$na datus. VI izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10, lai
novértétu nodarbinatibas kapumu salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni. Jaunakie eurozonas nodarbinatibas dati atbilst stavoklim
2024. gada 3. ceturksnt, IVI nodarbinatibas novértéjuma dati — stavoklim 2024. gada novembrT un bezdarba [Tmena dati — stavoklim
2024. gada oktobrT.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par stabilu nodarbinatibu 2024. gada
4. ceturksni. MéneSa apvienotais VI nodarbinatibas raditajs novembrt nedaudz
pieauga (I1dz 49.4; oktobrT — 49.2). Tas liecinaja, ka nodarbinatibas [Tmenis

4. ceturksni, visticamak, kopuma nemainisies. Pakalpojumu nozares VI raditajs
novembrT pieauga I1dz 51.0 (oktobrT — 50.3), savukart apstrades rdpniecibas un
bavniecibas nozares VI raditaji turpinaja sarukt.

Privatais patérin$ 3. ceturksnr strauji palielinajas, tacu gaidams, ka gadu mija
tas mazinasies. Péc vaja privata patérina vidéja kapuma iepriekS€jos ceturkdnos
3. ceturksnT tas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni eurozona pieauga par 0.7 %
(6. att.). To, iespeéjams, veicinaja tadi Tslaicigi faktori ka 2024. gada Parizes
Olimpiskas un Paraolimpiskas spéles, lai gan to ietekme bija ierobezota. Prec€u
patéring 3. ceturksnt atjaunojas un kopuma palielindjas atbilstosi pakalpojumu
patérinam. Par to liecina arT mazumtirdzniecibas kapums par 1 % 3. ceturksnt
salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni. Savukart pakalpojumu razoSana pieauga
mérenak (par 0.2 %). Tomér sanemtie dati liecina, ka majsaimniecibu térini

4. ceturksnt, visticamak, ir mazinajusies, jo oktobrT saruka mazumtirdznieciba. Art
Eiropas Komisijas patérétaju konfidences raditajs novembri samazinajas un bija tuvu
septembra I[Tmenim. Tomér vairak uz nakotni vérsti raditaji norada uz atjaunoSanos
turpmakajos ceturksnos, ka atspogulots jaunakajas Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajas iespé&ju aplésés.® Eiropas Komisijas uznémumu gaidu raditaji
attieciba uz kontaktintensivu pakalpojumu pieprasijumu novembrT turpinaja
uzlaboties, savukart ECB jaunakais apsekojums par patérétaju gaidam arf liecingja,
ka planotie brivdienu pirkumi saglabajas augsta liment, neraugoties uz nelielu
neseno mazinasanos. Patérétaju gaidas attieciba uz lielu pirkumu planiem

6 Sk. ECB timeklvietné 2024. gada 12. decembrT publicétas "Eurosistémas specialistu 2024. gada
decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai".
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nakamajos divpadsmit méneSos novembrT turpindja uzlaboties, parsniedzot l[imeni,
kads bija pirms pandémijas, un liecinot par lielaku patérétaju pieprasijumu péc
precém. Gaidams, ka lielaka pirktsp&ja un pastavigais realo darba iendkumu
pieaugums turpmakajos ceturk8nos veicinas patérinu. Vienlaikus saglabajas
paaugstinata nenoteiktiba, un majsaimniecibam, iesp&jams, joprojam bds bazas par
ilgaka termina geopolitiskajiem jautadjumiem, kuri varétu nelabvélgi ietekmét
[émumus par tériniem (sk. 3. ielikumu).

6. attels
Privatais patérin$ un uznémumu gaidas attieciba uz mazumtirdzniecibu,
kontaktintensiviem pakalpojumiem un automobiliem

(parmainas salidzindjuma ar iepriekséjo ceturksni; %; neto atlikumi; %)

W Privatais patérind

Mazumtirdznieciba (laba ass)
= Kontaktintensivie pakalpojumi (lab3 ass)
= Automobili (|aba ass)

4 40
3 30
2 20
1 10
0 = 0
9 ~ | 10
2 -20
3 -30
1. 2. 3 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3 4.
cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet
2022 2023 2024

Avoti: Eurostat, Eiropas Komisija un ECB aprékini.

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

leguldijumi uznémeéjdarbiba 2024. gada 3. ceturksni batiski saruka, un
Istermina to pieaugums, visticamak, joprojam bus neliels. Ar bavniecibu
nesaistitie ieguldijumi, neietverot Trijas nematerialos ieguldijumus, 2024. gada

1. pusgada pieauga gausi, bet 3. ceturksni salidzinajuma ar iepriekS€jo ceturksni
samazinajas par 1.1 %. Izlaides un pasatijumu IVI raditaji un Eiropas Komisijas
patérétaju konfidences apsekojumi par kapitalpre€u nozari Iidz novembrim liecina, ka
ieguldijumu pieaugums 4. ceturksnT turpingjis sarukt (7. att. a) panelis). Komisijas
jaunakais apsekojums par razoSanu ierobezojoSiem faktoriem kapitalprecu nozaré
atklaja vaju pieprasijumu un mazu nepiecieSamibu péc turpmakiem ieguldijumiem
aprikojuma 4. ceturksnT. Ar geopolitisko situaciju saistitd paaugstinata nenoteiktiba,
tirdzniecibas tarifi un ekonomikas politika turpina mazinat ieguldijumus

(sk. 3. ielikumu). Saja vidé turpinajis pieaugt bankrotu skaits. 2024. gada 3. ceturksnt
tas bijis aptuveni par 23 % lielaks neka 2019. gada. Nakotné paredzams, ka
ieguldijumi pakapeniski palielinasies, jo mazinasies stingrie finanséSanas
nosacijumi, uzlabosies pieprasijums un tiks istenoti zalo un digitalo ieguldijumu
plani.
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7. attéls
Realo ieguldijumu dinamika un apsekojumu dati

a) leguldijumi uznémejdarbiba b) leguldijumi majoklos
(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&jo ceturksni; %; difdzijas (parmainas salidzindjuma ar iepriekséjo ceturksni; %; procentu
indeksi un vidéji izlidzinati dati) starpibas un difdzijas indeksi)
B leguldijumi uznémeéjdarbiba M leguldTjumi majoklos
Izlaides IVI (laba ass) Izlaides IVI (laba ass)
== Jauno pasutijumu IVI (laba ass) "= EK aktivitates tendence (laba ass)

Razosanu ierobeZojoSie faktori, kurus nosaka
pieprasijuma puses faktori (laba ass, apveérsti)

3 0o 3 30
2 20 2 20
1 10 1 10
0 WA o o 0
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1.12. |3 [4.[1.|2.|3. |4 |1. |2 |3.]|4 1.12. (3. 4. [1. 2. |3.|4.|1.[2.|3. |4
cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet. |cet.|cet. |cet. |cet. | cet. | cet. cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet.|cet.
2022 2023 2024 2022 2023 2024

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

Piezimes. Linijas apzimé ménesa norises, bet stabini — ceturkSna datus. Apsekojuma dati par razo$anu ierobezojoSiem faktoriem arf ir
ceturk$na dati. IV izteikti ka novirze no 50. Attéla a) paneli ieguldijumus uznéméjdarbiba méra, izmantojot ar bavniecibu nesaistitus
ieguldijumus, neietverot Trijas nematerialos ieguldijumus. Tstermina raditaji attiecas uz kapitalprecu nozari. Razosanu ierobezojosie
faktori, kurus nosaka pieprasijuma puses faktori, ir izteikti ka vidéjais raditajs perioda no 1991. gada 1. ceturk$na Iidz 2019. gada

4. ceturksnim un péc tam ir apversti. Jaunakie dati par ieguldijumiem uznémeéjdarbiba atbilst stavoklim 2024. gada 3. ceturksnt un par
visiem citiem raditajiem — stavoklim 2024. gada novembri. Attéla b) panell Eiropas Komisijas aktivitates tendences raditaja Iinija
apzimé éku bavniecibas sektora un specializéto blvdarbu sektora veikta novértéjuma par aktivitates tendenci salidzinajuma ar
iepriekséjiem trim ménesiem svérto vidéjo, kas mainits, lai iegtu tadu pasu standartnovirzi ka IVI. Izlaides IV linija apzimé majoklu
tirgus aktivitati. Jaunakie majoklos veikto ieguldijumu dati atbilst stavoklim 2024. gada 3. ceturksnT un izlaides IVI un Eiropas Komisijas
aktivitates tendences dati — stavoklim 2024. gada novembrT.

leguldijumi majoklos 2024. gada 3. ceturksni nedaudz samazinajas, un
gaidams, ka tie Istermina turpinas sarukt. leguldijumi majoklos eurozona

2024. gada 3. ceturksni samazinajas par 0.2 %, savukart éku blvniecibas un
specializéto buvdarbu apjoms — par 0.6 %. Apsekojumos balstitie aktivitates raditaji
liecina par turpmaku kritumu 2024. gada 4. ceturksni, gan majoklu bavniecibas VI,
gan Eiropas Komisijas €ku buvniecibas sektora un specializéto blvdarbu sektora
aktivitates raditajam pédéjos trijos ménesos Iidz novembrim joprojam atrodoties
sarukuma zona (7. att. b) panelis). Tomér ieguldijumiem majoklos butu jastabilizéjas
2025. gada gaita. Saskana ar Eiropas Komisijas apsekojumu majsaimniecibu
Tslaicigie nodomi iegadaties vai bavét majokli 2024. gada 4. ceturksnT turpingjusi
uzlaboties. Lidzigi ECB apsekojums par patérétaju gaidam liecina, ka kopuma tadu
majsaimniecibu dala, kuras uzskata majokli par labu ieguldijumu, [Tdz Sim

2024. gada butiski pieaugusi, lai gan oktobrT ta nedaudz samazinajusies. So
noskanojuma uzlabojumu veicina hipotekaro kreditu procentu likmju kritums, un tas
atspogulojas majokla iegadei izsniegto aizdevumu pakapeniska kapuma, ka liecina
arT oktobra eurozonas banku veiktas krediteéSanas apsekojums.

Eurozonas eksporta kapums 2024. gada 3. ceturksni turpinaja paléninaties.
Kopé€jais eurozonas eksporta pieaugums 3. ceturksnt salidzinajuma ar iepriek$&jo
ceturksni samazinajas par 1.5 %. Sis sarukums apstiprina pastavigas
konkurétspéjas problémas, ar kuram eurozonas eksportétaji sastopas pat globala
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pieprasijuma atjaunoSanas apstaklos. Apsekojumi liecina, ka eksporta sniegums
turpmak Tstermina joprojam bas mérens. Jaunakie eksporta pasatijumu VI novembrt
joprojam bija batiski zem izaugsmes apstasanas robezveértibas apstrades
ripniecibas nozaré un norada uz arvien lielaku vajumu pakalpojumu nozaré.
Vienlaikus importa pieaugums 2024. gada 3. ceturksni palielinajas méreni (par 0.2 %
salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni). To noteica pieticigais iekSzemes patérina
kapums. Kopuma neto eksporta devums IKP izaugsmé 3. ceturksnT bija negativs
(=0.9 procentpunkti).

Nakotné gaidams, ka eurozonas tautsaimnieciba turpinas pakapeniski
atjaunoties vidéja termina batiskas nenoteiktibas apstaklos. Péc paredzama
IKP pieauguma 0.7 % apméra 2024. gada gaidams, ka aktivitates pieaugums
nakamajos trijos gados klus spécigaks. Konkrétak, paredzams, ka realas darba
samaksas un nodarbinatibas pieaugums stabila, lai gan mazak aktiva darba tirgus
konteksta sekmés ilgtspéjigu patérina atjaunoSanos. FinanséSanas nosacijumu
atviegloSanai, kas atbilst tirgus gaidam par procentu likmju nakotnes virzibu, batu
javeicina arT iekSzemes pieprasijums.

Specialisti tagad paredz Iénaku tautsaimniecibas atveselo$anos neka

2024. gada septembra iespéju aplésés. Lai gan izaugsmes temps 2024. gada

3. ceturksni pieauga, apsekojumu raditaji liecina, ka pasreizéja ceturksni tas sarucis.
Specialisti paredz, ka 2024. gada tautsaimniecibas izaugsme bis 0.7 %,

2025. gada — 1.1 %, 2026. gada — 1.4 % un 2027. gada — 1.3 %. Paredzétas
atveseloSanas pamata galvenokart ir realo ienakumu pieaugums. Tam vajadzétu |aut
majsaimniecibam patérét vairak un uznémumiem palielinat ieguldijumus. Laika gaita
ierobezojosas monetaras politikas ietekmes pakapeniskai izzuSanai vajadzétu
veicinat iekSzemes pieprasijuma pieaugumu.
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Cenas un izmaksas

Eurozonas kopéja inflacija 2024. gada novembrT palielingjas lidz 2.3 % (oktobrT —

2.0 %). Tas galvenokart atspoguloja enerdijas cenu inflacijas pieaugumu.” Vienlaikus
pamatinfiacijas dinamika kopuma paredz stabilu kopéjas inflacijas atgrieSanos 2 %
vidéja termina mérkraditaja limeni. lekSzemes inflacijas raditajs oktobr saruka, tacu
Joprojam ir augsts. Tas atspogulo spécigu darba samaksas pieaugumu un liecina, ka
daZu postenu cenas joprojam ar butisku kavéjumu pieladgojas agrakajam inflacijas
kapumam. Kopéjais darbaspéka izmaksu pieauguma temps kliist mérenaks,
savukart vienibas pelnas palielindSanas turpina daléji amortizét joprojam
paaugstinata darbaspéka izmaksu spiediena ietekmi un tadéjadi veicinat pastavigo
dezinflaciju. Aplikojama perioda lielaka dala ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju
kopuma saglabajusies stabili (aptuveni 2 %). Uz tirgus instrumentiem balstitie raditaji
ir samazinajusies un pietuvojusies §im limenim. Eurosistémas specialistu 2024. gada
decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai paredz, ka kopéja inflacija
2024. gada vidgji bus 2.4 %, 2025. gada — 2.1 %, 2026. gada — 1.9 % un

2027. gada, kad darbibu saks paplasinata ES emisijas kvotu tirdzniecibas sistéma, —
2.1%.8

Eurozonas kopéja inflacija, ko méra ar saskanoto patéerina cenu indeksu
(SPCI), 2024. gada novembrt turpinaja palielinaties lidz 2.3 % (oktobrT — 2.0 %;
8. att.). Tas galvenokart bija skaidrojams ar paredzéto energijas cenu inflacijas
pieaugumu (no —4.6 % oktobrT I1dz —1.9 % novembri). So kApumu galvenokart
noteica augSupveérsts bazes efekts. Partikas cenu inflacija novembri nedaudz
samazindjas (I'dz 2.8 %; oktobrT — 2.9 %), atspogulojot zemaku neapstradatas
partikas cenu gada parmainu tempu, savukart apstradatas partikas cenu gada
parmainu temps nedaudz palielindjas. SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas
cenas; SPCIX) novembrt bija tada pati ka oktobrT un septembri (2.7 %). To noteica
neliels pakalpojumu cenu inflacijas sarukums (novembri — 3.9 %, oktobrT — 4.0 %),
ko kompenséja neenergijas ripniecibas precu (NEIG) cenu inflacijas pieaugums
(novembrT — 0.7 %, oktobri — 0.5 %). NEIG cenu gada inflacija saglabajas tuvu
ilgtermina videéjam raditajam (0.6 %) pirms Covid-19 pandémijas, savukart
noturigaka pakalpojumu cenu inflacija atspogulo joprojam paaugstinata darba
samaksas spiediena ietekmi daZos postenos un novélotas parcenoSanas ietekmi
citos.

7 Saja "Tautsaimniecibas Biletena" numura ieklautie dati atbilst stavoklim 2024. gada 11. decembri. ST
Eurostat atra aplése 2024. gada 18. decembrT publiskotajos SPCI inflacijas datos par novembri tika
samazinata par 0.1 procentpunktu (I1dz 2.2 %).

8 Sk. ECB timeklivietné 2024. gada 12. decembrT publicétas "Eurosistémas specialistu 2024. gada
decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai".
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8. 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 Preéu cenu inflacija
Energijas cenu inflacija M Pakalpojumu cenu inflacija

12

2
01.2020. 01.2021. 01.2022. 01.2023. 01.2024.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. "Pre¢u cenu inflacija" nozimé NEIG cenu inflaciju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada novembrT (atra aplése).

Vairakums pamatinflacijas raditaju liecina, ka inflacija ilgtspéjigi stabilizésies
aptuveni 2 % vidéja termina mérkraditaja liment, un to vértibu diapazons ir
samazinajies (9. att.). 2024. gada oktobrT — pédéja ménesi, par kuru pieejami dati, —
raditaju vértibas lielakoties bija robezas no 2.0 % lidz 2.8 %.° PCCI (Persistent and
Common Component of Inflation) raditajs, kur§ médz vislabak prognozeét turpmako
kopéjo inflaciju, bija $a diapazona zemaka vértiba. Savukart Supercore raditajs, kas
ietver pret ekonomiskas attistibas cikla norisem jutigus SPCI postenus, saglabajas
nemainigs (2.8 %). Art SPCIX inflacija (neietverot ar celo8anu saistitos postenus,
apgérba un apavu cenas; SPCIXX) nemainijas (2.6 %), savukart 10 % un 30 %
apgrieztie vidgjie radtaji, kuri neietver aptuveni 5 % un 15 % no katras SPCI postenu
sadalljuma mazakuma grupas gada parmainu tempa, nedaudz pieauga. Lai gan
iekS§zemes inflacijas raditajs pastavigi bija augsts, tas nedaudz samazinajas (Iidz

4.2 %, septembrT un augusta — attiecigi 4.3 % un 4.4 %). Tas atspogulo tadu
pakalpojumu postenu ka apdroginasana un Tre spécigo svaru. Sie posteni uz
visparéjo inflacijas spiedienu un ierobezojoSas monetaras politikas mazinasanos
reagé lénak.

9 Plasaku informaciju sk. Filipa R. Leina (Philip R. Lane) runa Underlying inflation: an update konferencé
Inflation: Drivers and Dynamics Conference 2024, ko organizéja Klivlendas Federalo rezervju banka un
ECB, Klivlenda, 2024. gada 24. oktobri.
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9. attéls
Pamatinflacijas raditaji

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

= SPCIX

SPCIXX

SPCI (neietverot energijas cenas)

SPCI (neietverot neapstradatas partikas un energijas cenas)
lek§zemes inflacija

PCCI

Supercore

Apgrieztais vidgjais raditajs (10 %)

Apgrieztais vidéjais raditajs (30 %)

Sverta mediana

01.2020. 01.2021. 01.2022. 01.2023. 01.2024.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Peléka partraukta linija atspogulo ECB 2 % inflacijas mérkraditaju vidéja termina. Jaunakie dati par SPCIX, SPCI
(neietverot energijas cenas) un SPCI (neietverot neapstradatas partikas un energijas cenas) atbilst stavoklim 2024. gada novembrt
(atra aplése) un par visiem citiem raditajiem — stavoklim 2024. gada oktobrT.

Cenu spiediena parnese oktobri pieauga, tacu ta saglabajas mérena visas
ripniecibas kategorijas (10. att.). Cenu noteikSanas kédes sakuma posmos
energijas razotaju cenu inflacija, kas bijusi negativa kop$ 2023. gada aprila,

2024. gada oktobrT pieauga I1dz —11.2 % (septembrT — —11.5 %). Starppatérina precu
razotaju cenu gada pieauguma temps iekSzemes tirgu arT saglabajas negativs, lai
gan mazak negativs neka iepriek§€ja ménesr (oktobri — —0.5 %, septembri —

—0.8 %). Lidz1gi attiecigais starppatérina pre€u importa cenu gada kdpuma temps
oktobrT bija —0.4 % (septembrT — —0.8 %). Cenu noteikSanas kédes vélakajos
posmos nepartikas patérina precu iekSzemes razotaju cenu inflacija oktobrT pieauga
[1dz 1.1 % (septembrT — 0.9 %). ArT partikas pre€u iek§zemes razotaju cenu inflacija
palielinajas, oktobrT sasniedzot 1.3 % (septembrT — 0.9 %), savukart partikas precu
importa cenu inflacija oktobrT pieauga I1dz 4.9 %. lesp&jams, to noteica nesenais
starptautisko partikas izejvielu cenu pieauguma temps, kas bija izsakams ar
divciparu skaitli. Kopuma cenu spiediena parnese palielinajas visas rdpniecibas
kategorijas, lai gan no joprojam mérena limena. Tas liecinaja, ka beigusies agrako
izmaksu Soku radttas cenu spiediena parneses mazinasanas.
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10. attéls
Cenu spiediena parneses raditaji

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

== Nepartikas patérina precu iekSzemes razotaju cenas

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

== Partikas precu iek§zemes raZotaju cenas

== Partikas pre¢u importa cenas

== Energijas iek§zemes raZotaju cenas (laba ass)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada oktobrT.

lek§zemes izmaksu spiediens, ko méra ar IKP deflatora pieaugumu, 2024. gada
3. ceturksni turpinaja samazinaties, tacu joprojam bija augsts (11. att.). IKP
deflatora gada pieauguma temps 2024. gada 3. ceturksni saruka 1dz 2.7 %
(iepriek$géja ceturksnT — 2.9 %). Sis samazinajums atspoguloja mazaku vienibas
darbaspéka izmaksu devumu, savukart devums no neto nodokliem par vienu
produkcijas vienibu saglabajas nemainigs, bet vienibas pelnas devums nedaudz
palielindjas. Neraugoties uz pieaugumu, vienibas pelnas kapums joprojam bija
negativs. Tas liecinja, ka vienibas pelnas palielina8anas turpina amortizét joprojam
paaugstinato darbaspéka izmaksu spiedienu. Vienibas darbaspéka izmaksu vajako
devumu noteica zeméaks darba samaksas kapums, kuru méra ar atlidzibu vienam
nodarbinatajam un kur$ 2024. gada 3. ceturksnT bija 4.4 % (2. ceturksni — 4.7 %).
Lidzigi samazinajas par vienu nostradato stundu sanemta atlidziba. Turpreti
vienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieaugums 2024. gada 3. ceturksnt
palielinajas 1dz 5.4 % (2. ceturksni — 3.5 %), tacu dati, kuri atspogulo nesenas
vieno$anas par darba samaksu, ECB nakotnes darba samaksas registratora norada
uz vajaku vienoSanas cela noteiktas darba samaksas kapumu 2024. gada

4. ceturksni.'® Kopuma jaunakas darba samaksas norises liecina, ka iepriek3&jas
augstas inflacijas kompensacijas un atbilsto$as realas darba samaksas
izlidzinaSanas nozime sarik. Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra
makroekonomiskas iespéju apléses paredz, ka viena nodarbinata atlidzibas
pieaugums 2024. gada bas vidéji 4.6 % un turpinds samazinaties, 2027. gada
sasniedzot 2.8 %. Tomeér paredzams, ka tas saglabasies virs vésturiska limena

10 Sk. Gornicka, L. and Koester, G. (eds.), "A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro
area", Occasional Paper Series, No 338, ECB, Frankfurt am Main, February 2024.
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pastaviga ierobezota darbaspéka piedavajuma un atlikusas inflacijas kompensacijas
ietekmé.

11. attels
IKP deflatora dalijums

== |KP deflators
M Vienibas darbaspéka izmaksas
M Vienibas pelna
Neto nodokli par vienu produkcijas vienibu
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 3. ceturksnT. Atlidziba vienam nodarbinatajam pozitivi ietekmé vienibas
darbaspéka izmaksu parmainas, savukart darba razigums tas ietekmé negativi.

Lielaka dala ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju ir aptuveni 2 %, un uz
tirgus instrumentiem balstitie vidéja Iidz ilgaka termina inflacijas
kompensacijas raditaji kops Padomes 2024. gada 17. oktobra sanaksmes ir
batiski sarukusi (12. att.). Gan ECB 2024. gada 4. ceturk8na Survey of
Professional Forecasters, gan ECB 2024. decembra Survey of Monetary Analysts
vidéjas un medianas ilgaka termina inflacijas gaidas saglabajas 2 % apméra. Uz
apsekojumiem balstitas Tsaka termina gaidas 2025. gadam arT bija aptuveni 2 %,
tacu bija vérojamas nelielas parmainas atkariba no jaunakajiem datu rezultatiem un
energijas izejvielu cenu parmainam. Saskana ar inflacijai piesaistito mijmainas
darTjumu raditajiem (inflation fixings) (balstoties uz SPCI (neietverot tabakas cenas))
uz tirgus instrumentiem balstitie Tstermina inflacijas kompensacijas radrtaji
palielinajas. Tas liecina par Sadam tirgus dalibnieku gaidam: gadu mija inflacija
nedaudz parsniegs 2 %, 2025. gada ta bas aptuveni 2 %, savukart 2026. gada ta
bus nedaudz zemaka par 2 %. Viena gada nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas
darTjumu procentu likme péc viena gada aplukojama perioda kopuma saglabajas
nemainiga (aptuveni 1.7 %). Uz tirgus instrumentiem balstitie vidéja termina un
ilgtermina inflacijas kompensacijas raditaji nedaudz saruka (Iidz aptuveni 2 %).
Konkrétak, piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas dartjumu procentu
likme péc pieciem gadiem aplikojama perioda samazinajas par 5 bazes punktiem
galvenokart zemaku inflacijas riska prémiju ietekmé. Uz modeli balstitas realo
inflacijas gaidu apléses (neietverot inflacijas riska prémijas) atspogulo arT tirgus
dalibnieku pastavigas gaidas, ka inflacija ilgaka termina svarstisies ap 2 %.
Pateretaju inflacijas gaidas kopuma saglabajusas stabilas. Saskana ar ECB

2024. gada oktobra apsekojumu par patérétaju gaidam (CES) kopé€jas inflacijas
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medianas gaidas nakamajiem 12 méneSiem nedaudz pieauga (I1dz 2.5 %;
septembrT — 2.4 %), savukart gaidas trim nakamajiem gadiem saglabajas
nemainigas (2.1 %). Pédéjo 12 ménesu inflacijas uztvere oktobrT turpinadja sarukt
(I"dz 3.2 %). Tadéejadi inflacijas uztvere no tas augstaka punkta (8.4 % 2023. gada
septembrT) ir samazinajusies vairak neka par 5 procentpunktiem.

12. attels
Uz tirgus instrumentiem balstttie inflacijas kompensacijas raditaji un patérétaju
inflacijas gaidas

a) Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %)

== |nflacija viena gada periodam péc viena gada
== |nflacija piecu gadu periodam péc pieciem gadiem
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b) Kopéja SPCI inflacija un ECB apsekojums par patérétaju gaidam

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

= SPCI

Inflacijas gaidas péc viena gada, vidéja/mediana vértiba
== Inflacijas gaidas trim gadiem, vidéja/mediana vértiba
14
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Avoti: LSEG, Bloomberg, Eurostat, CES un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla a) panell redzamas inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likmes dazados periodos eurozona un piecu
gadu nakotnes Itdzsvara inflacija péc pieciem gadiem ASV. Vertikala peléka Iinija iezZimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada
12. septembri). Attéla b) panell partrauktas ITnijas attélo vidéjo Iimeni, bet nepartrauktas ITnijas — mediano lTmeni. Jaunakie dati par
nakotnes procentu likmém atbilst stavoklim 2024. gada 11. decembrT, jaunakie dati par SPCI atbilst stavoklim 2024. gada novembrt
(atra aplése), savukart jaunakie dati par visiem paréjiem raditajiem atbilst stavoklim 2024. gada oktobrT.

Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra makroekonomiskas iespéju
apléses paredz, ka kopéja inflacija 2024. gada bus vidéji 2.4 %, 2025. un
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2026. gada turpinas samazinaties, sasniedzot attiecigi 2.1 % un 1.9 %, bet
2027. gada, kad darbibu saks paplasinata ES emisijas kvotu tirdzniecibas
sistéma, pieaugs Iidz 2.1 % (13. att.). Paredzams, ka kopé€ja inflacija nedaudz
palielinasies 2024. gada pédgja ceturksni. To galvenokart noteiks energijas cenu
bazes efekti. PEc tam kopé€ja inflacija atkal saks sarukt. Nakamajos gados gaidama
turpmaka pakapeniska mazinasanas, jo inflacijas kompensacijas spiediens
ierobeZota darbaspéka piedavajuma apstaklos turpinas izzust un rezultata saruks
darba samaksas pieaugums. Prognozétais kopéjas inflacijas kapums 2027. gada
galvenokart atspogulo lielakoties Tslaicigu augSupveérstu ietekmi, ko radijusi ES
paketes "Gatavi mérkraditajam 55 %" — konkrétak, jaunas emisijas kvotu
tirdzniecibas sistémas (ETS2) éku apkurei un transportlidzeklu degvielai —
IstenoSana. Salidzinajuma ar 2024. gada septembra iespéju aplésém kopéjas
inflacijas perspektiva ir nedaudz samazinata (par 0.1 procentpunktu 2024. un
2025. gadam). To galvenokart noteikus$i parsteidzoSie lejupvérstie dati un mazaki
naftas un elektroenergijas cenu pienémumi. Vienlaikus Eurosistémas specialisti
joprojam gaida strauju pamatinflacijas kritumu (no 2.9 % 2024. gada I1dz 2.3 %
2025. gada un 1.9 % 2026. un 2027. gada). To lielakoties noteiks pakalpojumu cenu
inflacijas samazinaSanas. Salidzindjuma ar 2024. gada septembra iespéju aplésém
SPCIX inflacija 2026. gadam pazeminata par 0.1 procentpunktu.

13. attéls
Eurozonas SPCI un SPCIX inflacija

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

== SPCI inflacija
SPCIX inflacija
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Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai..

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

3. ceturksnT (dati) un stavoklim 2027. gada 4. ceturksnT (apléses). Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra makroekonomiskas
iespéju apléses eurozonai tika pabeigtas 2024. gada 27. novembr, un pédéjais datu aktualizéSanas termins attieciba uz tehniskajiem
pienémumiem bija 2024. gada 20. novembris. Gan vésturiskos, gan prognozétos datus par SPCIl un SPCIX inflaciju pazino reizi
ceturksnr.
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FinanSu tirgus norises

Aplikojama perioda (no 2024. gada 12. septembra lidz 11. decembrim) svarigi
finansu tirgus norises noteicoS$ie faktori bija tirgus novértéjums par ASV prezidenta
vélésanu ietekmi un pasreizéja geopolitiska spriedze. Eurozonas istermina bezriska
procentu likmes samazinajas, atspogulojot gaidas par batiskaku un straujaku
galveno ECB procentu likmju pazeminasanu, jo tirgi novéroja vajakus eurozonas
makroekonomisko datu publiskojumus. Tirgus dalibnieki pilniba iecenoja Padomes
decembra sanaksmé veikto procentu likmju samazingjumu par 25 bazes punktiem.
Pazeminajas arf eurozonas ilgtermina bezriska procentu likmes, galvenokart
atspogulojot realas procentu likmes komponenta samazinaSanos. Valstu valdibas
obligaciju ienesiguma likmes saruka mazak neka bezriska mijmainas darijumu
procentu likmes (bija vérojamas nelielas atskiribas starp valstim, nemot véra
nenoteikto politisko un fiskalo perspektivu dazas no tam). Eurozonas vértspapiru
cenas aplukojama perioda svarstijas un ta beigads nedaudz pieauga. Uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibas aplikojama perioda sakuma samazingjas, bet

(nedaudz mazéak — ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé).

Tirgus dalibniekiem paredzot straujaku un bitiskaku kopé&jo monetaras
politikas procentu likmju samazinasanu, uz nakti izsniegto kreditu indeksa
mijmainas darijumu (OIS) nakotnes ltkkne péc Padomes septembra sanaksmes
ir pavérsusies uz leju (14. att.). PEc Padomes septembra un oktobra sanaksmés
veiktas noguldijumu iespéjas procentu likmes pazeminasanas par 25 bazes
punktiem vidé&ja euro Tstermina etalonlikme (€STR) aplikojamaja perioda bija 3.3 %.
Likviditates parpalikums no 12. septembra Iidz 11. decembrim saruka aptuveni par
155 miljrd. euro (Idz 2912 mljrd. euro). To galvenokart noteica tre$a ilgaka termina
refinanséSanas mérkoperaciju kopuma (ITRMO IIl) ietvaros aiznemto I1dzeklu
septembrT veiktas atmaksas, ka arf monetaras politikas mérkiem turéto vértspapiru
portfelu sarukums, Eurosistémai vairs atkartoti neieguldot vértspapiru, kuriem
pienacis dzéSanas termin$, pamatsummas maksajumus aktivu iegades programmas
(AIP) portfelt un tikai dal&ji atkartoti ieguldot $adu vértspapiru pamatsummas
maksajumus pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) portfell. Uz
€STR balstita OIS nakotnes Iikne kops Padomes septembra sanaksmes ir
pavérsusies lejup. Tas liecina par zemaku monetaras politikas procentu likmju
trajektoriju, nemot véra vajaku eurozonas makroekonomisko datu publiskojumus un
ASV vélésanu rezultatus. Tirgus dalibnieki 11. decembrT pilniba iecenoja Padomes
decembra sanaksmes laika veikto procentu likmes pazeminajumu par 25 bazes
punktiem. Raugoties talaka nakotng&, nakotnes Itkné 11. decembrT periodam Iidz
2025. gada junijam tika iecenots procentu likmju samazinajums kopuma par

133 bazes punktiem (12. septembrT — kopuma par 123 bazes punktiem).
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14. attéls
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

™= Faktiska €STR

€STR nakotnes Itkne 2024. gada 11. decembr?
== €STR nakotnes Ikne 2024. gada 17. oktobrT
== €STR nakotnes likne 2024. gada 12. septembrT
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Avoti: Bloomberg un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes Itkni aplé$, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

Eurozonas ilgtermina bezriska procentu likmes atSkiriba no attiecigajam ASV
procentu likmém kops Padomes septembra sanaksmes ari ir samazinajusas
(15. att.). Eurozonas 10 gadu OIS procentu likme aplikojama perioda pazeminajas
par 26 bazes punktiem (I1dz aptuveni 2.0 % ta beigas). Sis ilgtermina bezriska
procentu likmju sarukums galvenokart atspoguloja realas procentu likmes
komponenta devuma samazinasanos. lekSzemes monetaras politikas gaidas un
makroekonomisko datu publiskojumi nelabvéligi ietekméja eurozonas bezriska
procentu likmes, savukart ASV un globala méroga ietekme kompenséja negativos
efektus ilgakos terminos. Turprett ASV ilgtermina bezriska procentu likmes
aplikojama perioda batiski pieauga, un to veicinaja augstakas realas procentu
likmes un lielaka inflacijas kompensacija. Konkréti, ASV Valsts kases 10 gadu
ienesiguma likme palielinajas aptuveni par 60 bazes punktiem (I1dz 4.3 %). Tadégjadi
eurozonas un ASV 10 gadu bezriska procentu likmju starpiba palielinajas aptuveni
par 85 bazes punktiem. Apvienotas Karalistes 10 gadu valdibas obligaciju
ienesiguma likme art pieauga par 54 bazes punktiem (I1dz aptuveni 4.3 %
aplikojama perioda beigas).
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15. 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 ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 12. septembris). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2024. gada 11. decembr.

Eurozonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmes saruka mazak neka
bezriska procentu likmes. Tas noteica nelielu starpibu pieaugumu (16. att.). Ar
IKP svérta eurozonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likme aplikojama
perioda beigas bija aptuveni par 10 bazes punktiem zemaka (aptuveni 2.6 %).
Tadéjadi tas starpiba ar OIS procentu likmi, kuras pamata ir €STR, palielinajas par
15 bazes punktiem. Starpibas palielinaSanas lielakoties notika pirms ASV
véléSanam, turpinot kops 2022. gada vérojamo tendenci. Péc véléSanam starpiba
palielinajas straujak, jo ASV Valsts kases vértspapiru ienesiguma pieaugums
ietekméja eurozonas valstu valdibas obligaciju tirgus. ArT Vacijas valdibas 10 gadu
obligaciju ienesiguma likmju starpiba aplikojama perioda palielinajas par 23 bazes
punktiem, turpinot tendenci, kas citstarp atspoguloja Eurosistéemas uznémumu
obligaciju turéjumu apjoma samazinasanos. Aplukojama perioda Vacijas valdibas
10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpiba pirmo reizi kops 2016. gada kluva
pozitiva, savukart Vacijas arkartas véléSanu izsludinaSanai nebija bitiskas ietekmes.
Batiskakas parmainas skara Francijas valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma
likmes, kas, valdot nenoteiktibai attieciba uz Francijas fiskalo perspektivu, pieauga
aptuveni par 5 bazes punktiem un palielinaja starpibu ar 10 gadu OIS procentu likmi
par 30 bazes punktiem. Tomér ietekme uz Griekiju, Spaniju, Italiju un Portugali bija
ierobeZota, nemot véra pozitivaku noskanojumu saistiba ar fiskalo perspektivu
dazas no STm valstim. Italijas valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpiba
saltdzinadjuma ar OIS procentu likmi kopuma samazinajas par 9 bazes punktiem,
savukart Portugales un Spanijas gadijuma ta palielindjas attiecigi par 4 un 6 bazes
punktiem.
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16. attels
Eurozonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas un
10 gadu OIS procentu likme, pamatojoties uz €STR

(procentpunktos)

™= Ar IKP svértais eurozonas vidéjais raditajs
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 12. septembris). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2024. gada 11. decembr.

Uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas aplikojama perioda
sakuma samazinajas un péc tam palielinajas — daléji to noteica akciju tirgus
norises. Investiciju [Tmena uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas lidz
oktobra vidum samazinajas aptuveni par 10 bazes punktiem, bet vélak nedaudz
pieauga. Finan8u sabiedribu obligaciju pelnas likmju starpibu samazinasanas
salidzinajuma ar nefinandu sabiedribu obligaciju pelnas likmju starptbam bija
straujaka — nefinanSu sabiedribu gadijuma tas kopuma nedaudz palielinajas. Augsta
ienesiguma segmenta starpibas svarstijas batiskak, 1pasi no oktobra vidus, tacu
kopuma nedaudz samazinajas.

Eurozonas vértspapiru cenas aplikojama perioda svarstijas un ta beigas
pieauga nedaudz vairak neka Padomes septembra sanaksmes laika (17. att.).
Eurozonas veértspapiru cenu kdpumu aplikojama perioda sakuma veicinaja strauji
augos$a vélme uznemties risku, kas ar uzviju kompenséja pelnas gaidu lejupvérstas
korekcijas. Kop$ oktobra vidus eurozonas tautsaimniecibas perspektivas
pasliktinadanas — ta atspogulojas, pieméram, novembra iepirkumu vaditaju indeksa
raditajos, — noteica turpmaku pelnas gaidu pazeminasanos. Eurozonas strukturétie
vértspapiru tirgus indeksi tuvojas aplikojama perioda sakuma novérotajam Ilimenim,
bet novembra beigas atkal palielindjas, un to veicindja arf augo3a vélme uznemties
risku. Kopuma nefinansu sabiedribu (NFS) un banku kapitala vértspapiru cenas
palielindjas attiecigi par 2.5 % un 3.7 %. ASV NFS un banku kapitala vértspapiru
cenas pieauga attiecigi par 9.8 % un 20.6 %.
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17. attels
Eurozonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2020. gada 1. janvaris = 100)
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Avoti: LSEG un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka [Tnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2024. gada 12. septembris). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2024. gada 11. decembr.

Valutas tirgos euro kurss attieciba pret ASV dolaru samazinajas par 4.6 %, bet
ar tirdzniecibas apjomu sveérta izteiksmé — par 2.0 % (18. att.). Aplikojama
perioda euro nominalais efektivais kurss attieciba pret eurozonas 41 nozimigakas
tirdzniecibas partnervalsts valitam samazinajas par 0.2 %. Euro kurss saruka art
attieciba pret ASV dolaru (par 4.6 %), un to lielakoties noteica tirgus dalibnieku gaidu
par Federalo rezervju sisttmas monetaras politikas procentu likmes turpmako
attistibu augSupveérsta parvirze novembra sakuma péc ASV prezidenta véléSanam,
ka arT ASV tirdzniecibas, regulativas un fiskalas politikas iesp&jamo parmainu
gaidas. Euro kurss pavajinajas attieciba pret Lielbritanijas sterlinu marcinu (par

2.4 %) un Sveices franku (par 1.4 %), ka ari attieciba pret dazam jaunietekmes
tirgus valstu valtatam, atspogulojot parmainas tirgus dalibnieku viedoklt par attiecigo
valstu relativo perspektivu. Euro kurss palielindjas attieciba pret Japanas jenu (par
2.1 %), jo, Japana ilgstosi saglabajoties zemakam monetaras politikas procentu
likmém neka citas attistitajas valstis, atkal ieziméjas tas kursa visparéja krituma
tendence.
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18. attéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)
Il Kop$ 2024. gada 12. septembra
Kop$ 2023. gada 11. decembra
ENEK41
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
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Avots: ECB aprékini.

Piezimes. ENEK41 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 2024. gada

11. decembra valGtu kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Nesena un gaidama ECB monetaras politikas procentu likmju pazemind$ana
pakapeniski samazina uzpémumu un majsaimniecibu aiznemsanas izmaksas. Lai
gan finanséSanas nosacijumi joprojam bija stingri, banku finanséjuma izmaksas un
banku aizdevumu procentu likmes 2024. gada oktobrT turpindja samazinaties
salldzingjuma ar to augstako limeni. Uzpémumiem izsniegto jauno aizdevumu vidégja
procentu likme un jauno hipotekaro kreditu vidéja procentu likme oktobrt
samazingjas attiecigi lidz 4.7 % un 3.6 %. Uznémumiem un majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps saglabajas mérens, atspogulojot
vaju tautsaimniecibas izaugsmi un joprojam stingrus kreditéSanas standartus. No
2024. gada 12. septembra lidz 11. decembrim samazingjas uznémumu uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala vértspapiru finanséjuma
izmaksas, vienlaikus sartkot ilgtermina bezriska procentu likmei un kapitala
vértspapiru riska prémijam. Jaunakaja apsekojuma par finanséjuma pieejamibu
uznémumiem (SAFE) uznémumi zinoja, ka banku aizdevumu pieejamiba 2024. gada
3. ceturksni kopuma nemainijas — dazi uznémumi paredzéja tas uzlabosanos

4. ceturksni. Plasas naudas (M3) gada kapuma temps turpingja palielinaties no
zema limena, un neto arvalstu ieplades joprojam bija galvenais pieaugumu
noteicoS$ais faktors.

Eurozonas banku finanséjuma izmaksas samazinajas salidzinajuma ar to
augstako limeni, atspogulojot ECB nesen veikto monetaras politikas procentu
likmju pazeminasanu un paredzamo procentu likmju virzibu. Eurozonas banku
kopéjas parada finanséjuma izmaksas 2024. gada oktobri nedaudz samazinajas,
sasniedzot 2.0 % ITmeni (19. att., a) panelis). llgaka termina bezriska procentu likmju
krituma apstaklos banku finanséjuma izmaksu sarukumu galvenokart noteica banku
obligaciju ienesiguma likmju pazeminasana (19. att., b) panelis). Tomér, ta ka
joprojam bija vérojamas finans&éjuma struktiras parmainas par labu dargakiem
finanséjuma avotiem, banku finanséjuma izmaksas saglabajas augsta [Tmenr.
Vidéjas noguldijumu procentu likmes 2024. gada 3. ceturksni samazinajas tikai
nedaudz, noguldijumu kopéjai procentu likmei oktobrT sasniedzot 1.3 % [Tmeni.
Terminnoguldijumu procentu likmes saruka straujak neka noguldijumu uz nakti un
noguldijumu ar bridindjuma terminu par iznem8anu procentu likmes, kas Saja
perioda samazinajas tikai nedaudz.
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19. attéls
Kopéjas banku finanséjuma izmaksas atseviSkas eurozonas valstis

(9ada; %)
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Avoti: ECB, S&P Dow Jones Indices LLC un/vai ta saistitie uznémumi un ECB aprékini.

Piezimes. Kopéjas banku finanséjuma izmaksas ir noguldijumu un uz nenodro$inatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finans&juma kopéjo izmaksu vidéjais svértais raditajs. Noguldijumu kop&jo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darijumu procentu
likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu, kas
svértas ar to attiecigajiem atlikumiem, vid&jo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena
obligaciju ménesa vidégjiem raditajiem. Jaunakie banku parada finans&juma kopéjo izmaksu dati atbilst stavoklim 2024. gada oktobrt
un banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2024. gada 11. decembrT (attéla b) panelis).

Uzpnémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes turpinaja sarukt, bet finanséSanas nosacijumi joprojam ir ierobezojosi.
Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likmes pédéjos
ménesos ir samazinajusas, veicinot aizdevumu atlikuma kdpuma tempa
pakapenisku atjaunosanos (20. att.). Jauno nefinanSu sabiedribam (NFS) izsniegto
aizdevumu procentu likmes 2024. gada oktobrT saruka par 22 bazes punktiem,
sasniedzot 4.68 %, un tas ir aptuveni par 60 bazes punktiem zemaks raditajs neka
2023. gada oktobrT registrétais rekordlimenis (20. att., a) panelis), lai gan saglab3jas
nelielas eurozonas valstu un aizdevumu terminu at3kiribas. Uznémumiem izsniegto
neliela un liela apjoma aizdevumu procentu likmju starpiba oktobrT atkal samazinajas
(I"dz 0.34 %), un $is raditajs ir tuvu 2024. gada vasara sashiegtajam zemakajam
[Tmenim. Starp dazadiem terminiem lielakais samazinajums bija vid&ja termina
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aizdevumiem ar procentu likmes darbibas sakotnéjo periodu no 1 gada idz

5 gadiem. Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto jauno aizdevumu procentu
likmes oktobrT bija 3.55 % (septembri — 3.64 %) un paslaik ir aptuveni par 50 bazes
punktiem zemakas neka 2023. gada novembrT registrétais rekordlimenis (20. att.

b) panelis), lai gan bija atSkirtbas starp valstim. Sarukums bija plasi vérojams
dazados procentu likmju darbibas sakotnéjos periodos un atbilstoSs tirgus procentu
likmju dinamikai — hipotekarie krediti ar mainigo procentu likmi joprojam bija dargaki
neka hipotekarie kredtti ar fikséto procentu likmi.

20. attels
Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu
likmes atsevi8kas eurozonas valstis

(gada; %)
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Avoti: ECB un ECB aprékini.

Piezimes. "NFS" ir nefinansu sabiedribas. Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, nosakot Tstermina un ilgtermina
procentu likmes, izmantojot jauno darfjumu apjoma 24 ménesu slido$o vidgjo raditaju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada
oktobrT.

No 2024. gada 12. septembra lidz 11. decembrim samazinajas uznémumu uz
tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala vértspapiru
finanséjuma izmaksas. Balstoties uz ménesa datiem, kas pieejami I1dz oktobrim,
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NFS kopégjas finanséjuma izmaksas, t. i., kopéjas banku aizdevumu, uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma un kapitala vértspapiru izmaksas, oktobrt
salidzindjuma ar iepriek$&jo ménesi bija nemainigas (5.8 %) un joprojam ir zemakas
par 2023. gada oktobri sasniegto daudzgadu augstako limeni (21. att.). Kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksam Saja ménesi saglabajoties kopuma nemainigam,
uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu nelielo kdpumu pilniba
kompenséja banku aizdevumu izmaksu sarukums. Dienas dati par laikposmu no
2024. gada 12. septembra I1dz 11. decembrim liecina, ka uz tirgus instrumentiem
balstita parada finanséjuma un kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas
samazinajas. Uz tirgus instrumentiem balstita parada finans€juma izmaksu kritumu
noteica uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darfjumu (OIS) liknes batiska
lejupvérsta parvirze, neraugoties uz NFS emitéto obligaciju ienesiguma likmju
starpibas nelielo palielinaSanos investiciju kategorijas segmenta. Kapitala
vértspapiru finanséjuma izmaksu kritumu izraisija zemaka kapitala vértspapiru riska
prémija un ilgtermina bezriska procentu likme (aproksiméta ar OIS 10 gadu procentu
likmi).

21, attels
Eurozonas uznémumu aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalljuma

(9ada; %)
™ Kopégjas finans&juma izmaksas
Kapitala vértspapiru izmaksas
"= Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
== Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
== Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, LSEG un ECB apreékini.

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 un kapitala
vértspapiru izmaksu (ménesa beigu dati) vidéjais svértais raditajs, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2024. gada 11. decembrT (uz tirgus instrumentiem balstita parada un kapitala vértspapiru izmaksam; dienas dati) un
2024. gada oktobrT (kop&jam finanséjuma un banku aizdevumu izmaksam; ménesa dati).

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu atlikuma
pieauguma temps saglabajas mérens, atspogulojot vaju tautsaimniecibas
izaugsmi un joprojam stingrus kreditéSanas standartus. Uznémumiem izsniegto
banku aizdevumu atlikums pakapeniski pieauga no zema limena un 2024. gada
oktobrT palielinajas 1dz 1.2 % (septembri — 1.1 %; 22. att. a) panelis). Uznémumu
parada vértspapiru aiznémumu atlikums oktobrT saglabajas 1.6 % lTmenT, un

" Nemot véra banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopgjo finans&juma
izmaksu dati ir pieejami tikai lldz 2024. gada oktobrim.
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uznémumu veikta parada vértspapiru pozitiva neto emisija pilntbd nekompenséja
vajo banku veikto kreditéSanu. Uzlabojoties Tstermina dinamikai, majsaimniecibam
izsniegto aizdevumu atlikuma gada kdpuma temps oktobrT pieauga Iidz 0.8 %
(septembrT — 0.7 %; 22. att. b) panelis). Hipotekara kreditéSana péc ieprieksgja
krituma ir stabilizéjusies, un vérojamas pirmas atveseloSanas pazimes. Oktobri
pieauga ar patérina kreditu atlikuma kapuma temps, savukart paréjo aizdevumu
atlikuma kapuma temps joprojam samazinas (lai gan Iénak). ECB 2024. gada oktobrt
veiktad apsekojuma par patérétaju gaidam dati liecina, ka patérina kreditu atlikuma
pieaugums galvenokart ietekmé majsaimniecibas ar zemakiem ienakumiem. Turklat
to majsaimniecibu procentuala dala, kuras uzskatija, ka bijis gritak sanemt
aizdevumus, joprojam parsniedz to majsaimniecibu procentualo dalu, kuras uzskata,
ka bijis vieglak sanemt aizdevumus (+14 % septembr).

22, attels
MFI aizdevumi atseviSkas eurozonas valstis

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

Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilsto$i aizdevumu pardosanas un vértspapirosanas
darfjumu ietekmei; nefinansu sabiedribu (NFS) gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilstos$i naudas Iidzek|u apvienosanas
virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada oktobrT.

Apsekojuma par finanséjuma pieejamibu uznémumiem (SAFE) uznémumi
zinoja, ka banku aizdevumu pieejamiba 2024. gada 3. ceturksni kopuma bija
saglabajusies nemainiga — dazi uznémumi 4. ceturksni paredzéja pozitivas
parmainas (23. att.). To uznémumu neto Tpatsvars, kuri zinoja par banku aizdevumu
pieejamibas uzlaboSanos, 2024. gada 3. ceturksni bija 1 % (iepriek§&ja ceturksni —
2 %). Nelielo neto Tpatsvara sarukumu salidzinajuma ar iepriek$€jo ceturksni noteica
lielie uznémumi, savukart mazie un vidéjie uznémumi (MVU) vidé&ji zinoja, ka
parmainu nav. 2 % (neto izteiksmé) uznémumu 2024. gada 4. ceturksni paredzé&ja
banku aizdevumu pieejamibas uzlabo$anos. Lai gan MVU (neto izteiksmé) neparedz
aizdevumu pieejamibas parmainas, lielie uznémumi gaidija aréja/aizdevumu
finanséjuma uzlabosanos.
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Uznémumi noradija art uz nelielu banku aizdevumu vajadzibu mazinasanos.

2 % (neto izteiksmé) uznémumu, galvenokart MVU, zinoja par banku aizdevumu
vajadzibu sarukumu, savukart neliela dala (neto izteiksmé) lielo uznémumu noradija
uz vajadzibu pieaugumu. Tapéc banku aizdevumu finans€juma deficits, t. i., aplésta
vajadzibu un pieejamibas parmainu starpiba, 2 % uznémumu (neto izteiksmé) bija
negativs, un MVU un lielajiem uznémumiem tas bija lidzigs. Lai gan lielie uznémumi
jau 2024. gada 2. ceturksnt bija noradijusi uz pavisam nelielu negativu finanséjuma
deficttu, atdkiriga situacija l1dz 3. ceturksnim bija MVU.

23. attels
Eurozonas uznémumu vajadzibu péc banku aizdevumiem parmainas, pasreizéja un
paredzama pieejamiba un finanséjuma deficits

(respondentu neto Tpatsvars)
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Avoti: Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem (SAFE) un ECB aprékini.

Piezimes. "MVU" ir mazie un vidéjie uznémumi. Neto Tpatsvars ir par banku aizdevumu pieejamibas (attiecigi vajadzibu un
paredzamas pieejamibas) palielina$anos zinojuso uznémumu un par banku aizdevumu pieejamibas samazinasanos zinojuso
uznémumu Tpatsvara starpiba pédéjos trijos ménesos. Finanséjuma deficita raditajs apvieno gan finanséjuma vajadzibas, gan banku
aizdevumu pieejamibu uznémumu liment. Uztverto finansé&juma deficita parmainu raditajam tiek noteikta 1 (—1) vértiba, ja vajadziba
palielinas (samazinas) un pieejamiba samazinas (palielinas). Ja uznémumi uzskata, ka ir tikai vienpuséjs finanséjuma deficita
pieaugums (sarukums), mainigajam tiek pieskirta 0.5 (-0.5) vértiba. Raditaja pozitiva vértiba norada uz finanséjuma deficita
palielinasanos. Vértibas reizinatas ar 100, lai iegitu procentos izteiktas svértas neto starpibas. Prognozétas vértibas [inija ir pavirzita
talak par vienu periodu, lai nodrosinatu tieu salidzindjumu ar TstenoSanos. Skaitli attiecas uz SAFE datiem no 29. kartas
(izméginajuma karta no 2023. gada oktobra Iidz decembrim) [idz 32. kartai (2024. gada junijs —septembris).

Eurozonas plasas naudas (M3) gada kapuma temps turpinaja palielinaties, un
neto arvalstu iepludes joprojam bija galvenais naudas piedavajuma
kapinasanu noteicosais faktors. M3 gada pieauguma temps 2024. gada oktobr1
palielinajas ITdz 3.4 % (septembrT — 3.2 %; 24. att.). Sauras naudas raditaja (M1),
kas ietver M3 vislikvidakos aktivus, gada kapuma temps pirmo reizi kops$ 2022. gada
decembra kluva pozitivs, oktobrT palielinoties [1dz 0.2 % (septembri —-1.3 %).
Noguldijumu uz nakti atlikuma gada kapuma temps — M1 sastavdala — oktobr7
pieauga lidz 0.1 % (septembri — —1.6 %). Arvalstu ieplides joprojam bija galvenais
naudas piedavajuma kapinasanas avots, un to galvenokart noteica liels eurozonas
tekoSa konta parpalikums. Lai gan art banku veiktas valdibas parada vértspapiru
neto iegades batiski veicinadja naudas pieaugumu, majsaimniecibam un
uznémumiem izsniegto aizdevumu devums taja saglabajas neliels. Pakapeniski [1dz
2024. gada beigam partraucot ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju
(ITRMO) ietvaros piesaistita finanséjuma pieskirSanu, pastavigais Eurosistémas
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bilances sarukums un banku ilgtermina obligaciju (kas nav ieklautas M3) emisija
tomér negativi ietekméja naudas piedavajuma kapinasanu.

24, attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

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

- M3
= M1
== NoguldTjumi uz nakti

w o ©

o
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada oktobrT.
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Fiskalas norises

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra makroekonomiskajam
iespéju aplesém gaidams, ka eurozonas valstu valdibas budzeta deficits
samazinasies no 3.6 % no IKP 2023. gada lidz 3.2 % no IKP 2024. gada un péc tam
2027. gada |oti pakapeniski saruks lidz 2.9 %. Kopuma atspogulojot So dinamiku,
prognozéts, ka eurozonas fiskala nostaja 2024. gada klas butiski stingraka, 2025. un
2026. gada tas stingriba vél pavisam nedaudz palielinasies, bet péc tam 2027. gada
ta klds vél stingraka. Tomér fiskalas politikas pienémumi un prognozes ietver
nepieredzéti lielu nenoteiktibu.'? Stingrakas fiskalas nostajas piemérosana

2024. gada galvenokart atspogujo pakapenisku lielas dalas ar energijas cenu un
inflacijas kapumu saistito atbalsta pasakumu atcelsanu, ka ari ar diskrecionarajiem
pasakumiem nesaistitus faktorus, ipasi spécigu ienémumu dinamiku. Relativi batiska
fiskalas nostgjas stingribas palielinasana 2027. gada galvenokart atspogujo
pienémumu par valsts izdevumu apjoma samazind$anos saistiba ar "Nakamas
paaudzes ES" (NPES) ietvaros subsidiju veida pieskirta finanséjuma partrauk$anu.
Paredzams, ka jau ta augsta eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP
pieaugs Ienam un tikai iespéju aplésu perioda beigas stabilizésies gandriz 89 %
liment. Fiskalas politikas joma Eiropas Komisija uzsaka jauna ekonomiskas
parvaldibas reguléjuma politikas koordinéSanas pirmo ciklu, 26. novembri publicéjot
rudens paketi. Valdibam $a requléjuma ietvaros tagad galvena uzmaniba batu
Jjapievérs savu saistibu izpildei pilniba un bez kavésanas. Tas palidzétu valdibam
ilgtspéjigi samazinat budzeta deficitu un parada raditajus, vienlaikus nosakot
prioritates izaugsmi veicino§am reformam un ieguldijumiem.

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém paredzams, ka eurozonas valstu
valdibas budzeta bilance iespéju aplésu perioda pakapeniski uzlabosies

(25. att.)."® Lai gan eurozonas valstu budzeta deficits 2022. un 2023. gada bija
stabils (3.6 % no IKP), gaidams, ka 2024. gada tas samazinasies 1dz 3.2 % no IKP,
bet péc tam I1dz 2027. gadam saruks par 0.1 procentpunktu gada (ka tiek
prognozéts, I1dz 2.9 % no IKP). Prognozéta dinamika iespé&ju apléSu perioda
galvenokart atspogulo pakapeniski pieaugo$o, tacu joprojam negativo cikliski
korigéto sakotnéjo budzeta bilanci. Tomér to visa perioda dal&ji kompensés
pakapeniski augosie procentu izdevumi. Valsts parada ilga atlikusa termina dél tas
atspogulos Iénu ieprieks veiktas procentu likmju paaugstind$anas parnesi. Cikliska
komponente joprojam bus |oti maza un negativa lidz 2027. gadam, kad ta klas
nedaudz pozitiva. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2024. gada septembra

2 Pasreizéjas politiskas situacijas apstaklos dazu lielo eurozonas valstu fiskalo planu istenosana vél nav
pabeigta vai tie jau ir novecojusi. Francija, pieméram, bazes scenarija fiskalas politikas pienémumi un
iespéju apléses balstas uz bijusa premjerministra MiSela Barnjé (Michel Barnier) valdibas 2025. gada
budZeta un vidéja termina fiskalo planu novért&jumu. Francijas parlaments 4. decembrf izteica
neuzticibu valdibai un tas fiskalajiem planiem, kas rada neskaidru ietekmi uz 2025. gada budzetu.
Daudzas valstis pastav arf pamatapléses riski, kas izriet no iespé&jamiem, bet pagaidam nenoraditiem
papildu pasakumiem, kas nepiecieSami, lai izpilditu parskatita ES fiskalas parvaldibas reguléjuma
prasibas.

13 Sk. ECB timeklvietné 2024. gada 12. decembr publicétas "Eurosistémas specialistu 2024. gada
decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai".
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makroekonomiskajam iespéju aplésém budzeta bilance 2024. un 2025. gadam
korigéta un nedaudz palielinata, bet 2026. gadam nav maintta.

25, attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

B Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi ienémumu pusé)
Cikliska komponente

Procentu maksajumi

BudZeta bilance

NPES ietvaros pieskirtas ES subsidijas (ienémumu pusé)

2023 2024 2025 2026 2027

Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz visu 20 eurozonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Paredzams, ka eurozonas fiskala nostaja 2024. gada klus batiski stingraka un,
beidzoties NPES programmas IstenoSanas terminam, $i tendence bus
vérojama ari 2027. gada. ' Cikliski korigétas sakotné&jas bilances raditaja (korigéts
atbilsto8i NPES programmas ietvaros valstim pieskirtajam subsidijam) gada
parmainas liecina, ka 2024. gada eurozona tiks Tstenota butiski stingraka

(0.9 procentpunkti no IKP) fiskala politika. Tas galvenokart atspogulo pakapenisku
lielas dalas ar energijas cenu un inflacijas kapumu saistito valdibas atbalsta
pasakumu atcelSanu, ka arT batiskus ar diskrecionarajiem pasakumiem nesaistitus
faktorus, kas dazas valstis atspogulo spécigu ienémumu dinamiku. Paredzams, ka
fiskala nostaja turpmakajos gados joprojam — lai gan 2025. un 2026. gada tikai
nedaudz — klds stingraka. Gaidams, ka diskrecionaro pasakumu ietekmi uz
stingrakas fiskalas nostajas piemérosanu kompensés dinamiskas valdibas
investicijas un fiskalie parvedumi, savukart paredzams, ka diskrecionaro pasakumu
apjoma samazinajums noteiks fiskalas nostajas stingribas palielinasanos

2026. gada. Paredzams, ka 2027. gada, beidzoties NPES programmas TstenoSanas
terminam, fiskala nostaja klUs ieveérojami stingraka (par 0.6 procentpunktiem no IKP).
Tas galvenokart atspogulo pienémumu par NPES subsidiju veida ieprieks finanséto
valdibas investiciju un fiskalo parvedumu sarukumu. Tapéc fiskalas nostajas
stingriba iespéju apléSu perioda (2024.—2027. gada) kopuma tiks palielinata Iidz

4 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 NPES subsidijam no ES budzeta, nav
samazinos$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance tiek korigéta, lai izslégtu Sos
ienémumus. Stkak par eurozonas fiskalo nostaju sk. ECB 2016. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4
raksta "The euro area fiscal stance" ("Eurozonas fiskala nostaja").
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1.7 procentpunktiem no IKP. Tomér, nemot véra lielo kop§ pandémijas istenoto
fiskala atbalsta pasakumu apjomu, fiskala nostaja no 2020. gada Iidz 2027. gadam
kopuma saglabasies loti stimul&jo3a.

Paredzams, ka jau ta augsta eurozonas valstu valdibas parada attieciba pret
IKP pieaugs lenam un stabilizésies iespéju apleSu perioda beigas (26. att.).
Pandémijas laika parada raditajs batiski pieauga (ITdz aptuveni 97 % 2020. gada),
bet kop$ ta laika pakapeniski sarucis. Saskana ar Eurosistémas specialistu

2024. gada decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém ST uzlaboSanas
tendence pamazam izzid. Paslaik paredzams, ka ta vieta parada raditajs [enam
pieaugs (no 87.4 % no IKP 2023. gada Iidz gandriz 88.7 % no IKP 2027. gada).
Pieaugumu iespéju aplésu perioda nosaka pastavigais sakotnéjais deficits un
paredzama pozitiva deficita-parada korekcija, ko tikai dal&ji kompensés procentu
likmju un izaugsmes tempa labvéliga (negativa) starpiba.

26. attels
Eurozonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

M Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta bruto parada apjoma parmainas (procentpunkti no IKP)

Kopa

2023 2024 2025 2026 2027 2024-27

Avoti: ECB aprékini un Eurosistémas specialistu 2024. gada decembra makroekonomiskas iespéju apléses eurozonai.
Piezime. Dati attiecas uz visu 20 eurozonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Eiropas Komisija 26. novembri uzsaka jauna ekonomiskas parvaldibas
reguléjuma politikas koordinésanas pirmo ciklu, publicéjot rudens paketi. ST
pakete ietver Komisijas novértéjumu par pirmajiem vidéja termina fiskalajiem un
strukturalajiem planiem, kurus ES dalibvalstis iesniegu$as jauna parvaldibas
reguléjuma ietvaros, kas stajas speka 30. aprili. Ta ietver arT Komisijas novértéjumu
par eurozonas valstu 2025. gada budzeta planu projektiem. Tomér ne visas
eurozonas valstis bija Komisijai iesniegusas budzeta planus galvenokart sakara ar to
vélésanu cikliem. Turklat, nemot vera politiskas norises atseviSkas valstis, vairaki
budzeta planu projekti jau varétu bt novecojusi. Tomér valdibam $a reguléjuma

5 Belgija, Vacija, Lietuva un Austrija nebija Komisijai iesniegusas vid&ja termina fiskalos un strukturélos
planus, savukart Belgija, Spanija un Austrija nebija iesniegu$as budzeta planu projektus.
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ietvaros tagad galvena uzmaniba batu japieveérs savu saistibu izpildei pilntba un bez
kavéSanas. Tas palidzétu valdibam ilgtsp€&jigi samazinat budzeta deficitu un parada
raditajus, vienlaikus nosakot prioritates izaugsmi veicinoSam reformam un
ieguldtjumiem. Lai vairotu tautsaimniecibas produktivitati, konkurétsp€&ju un noturiba,
ir arT |oti svarigi nekavéjoties veikt turpmakus pasakumus, kas ietver konkrétas un
vérienigas strukturalas politikas noteikS8anu saskana ar Mario Dragi (Mario Draghi)
priekSlikumiem par Eiropas konkurétspé€jas uzlabosanu un Enriko Letas (Enrico
Letta) priekSlikumiem par vienota tirgus veicinasanu.'®

16 Sk. Draghi, M., "The future of European competitiveness”, September 2024; and Letta, E., "Much more
than a market — Speed, Security, Solidarity. Empowering the Single Market to deliver a sustainable
future and prosperity for all EU Citizens", April 2024.
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lelikumi

Kas noteicis ASV kapitala vértspapiru cenu noturibu —
tirgus struktira, pelnas gaidas vai So vértspapiru riska
prémijas?

Sagatavojusi Magdaléna Grote (Magdalena Grothe), Ana-Simona Manu
un Toma Tomovs (Toma Tomov)

ASV kapitala véertspapiru cenu kapums kops 2023. gada noteicis kapitala
vértspapiru — Tpasi ta saukta Lieliska septitnieka (Magnificent Seven)
uznémumu veértspapiru — veértéjuma pieaugumu. Neraugoties uz Federalo
rezervju sistémas Tstenoto monetaras politikas stingribas palielindSanu un vairakiem
geopolitiskajiem Sokiem, ASV kapitala vértspapiru cenas palielindjusas gandriz par
60 %. Katru 2024. gada ceturksni gada pieaugums palielinajies vairak neka par 20 %
(A att. a) panelis). Akcijas ar visaugstako cenas pieaugumu — lielo tehnologiju
uznémumu Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia un Tesla ("Lieliskais
septitnieks") vértspapiri — batiski apsteigusi pargjos, to cenam palielinoties aptuveni
par 75 % 2023. gada un par 45 % 2024. gada. Tas paaugstinajis So vértspapiru
vértéjumu cenas attiecibas pret pelnu (price-to-earnings ratio; P/E) izteiksmé
aptuveni I1dz 30 — krietni augstak par S&P 500 ietverto uznémumu veértspapiru
medianas ITmeni (20) un ilgtermina medianas lTmeni (17) (A att. b) panelis).! P&déja
laikd S&P 500 ietverto uznémumu kapitala vértspapiru cenas pieaugums lielakoties
bijis zemaks par Nasdaq indeksa ietverto uznémumu (parsvara tehnologiju
uznémumu) kapitala veértspapiru cenas pieaugumu pirms 25 gadiem, tomér &is
norises vérts aplikot dot-com burbula konteksta. Lidzigi ka toreiz, kad vértspapiru
vértibas kdpumu noteica liels entuziasms par internetu, arT pasreizéjo tehnologiju
uznémumu tirgus snieguma pamata ir liels optimisms par tadam jaunam
tehnologijam ka maksligais intelekts (Al). Tapéc analttiki un komentétaji plassazinas
lTdzeklos analiz&jusi 3o divu periodu Iidzibas un atskiribas.2 Nemot to véra, $aja
ielikuma aprakstiti faktori, kas noteikusSi ASV kapitala vértspapiru tirgus noturibu, ka
art aplukota tirgus struktiras, pelnas gaidu un kapitala vértspapiru riska prémijas
nozime.

Tirgus kapitalizacija paslaik ir daudz koncentrétaka neka agrak, t. sk. dot-com
burbula laika. Dot-com burbulis ietvéra lielu skaitu mazu jaunuznémumu ar lielu
aiznémumu Tpatsvaru (daudzi no tiem bija ieklauti Nasdaq, nevis S&P 500 indeksa),
savukart Al uzplaukums koncentréjas lielakajos S&P 500 uznémumos ar visaugstako
sniegumu. Pa8reizéjo tirgus cenu apstaklos "Lieliska septitnieka" akcijas veido
treSdalu (pirms pieciem gadiem — piektdalu) no S&P 500 tirgus kapitalizicijas. So
uznémumu nozimiga loma pasreizé&jo indeksa vertéjumu un tirgus kapitalizacijas

' PJE attieciba ir plasi lietots kapitala vértspapiru vértéjuma raditajs, ko aprékina, akcijas cenu dalot ar
attieciga uznémuma pelnu uz vienu akciju. To var interpretét ka cenu, ko iegulditajs maksa par pelnas
vienibu.

2 8k., pieméram, Lombardi, M.J. and Pinter, G. "The valuations of tech stocks: dotcom redux?", BIS
Quarterly Review, 16 September 2024, kas ir viena no jaunakajam starptautisko iestazu publikacijam.
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konteksta krasi kontrasté ar dot-com burbuli, kad septini lielakie uznémumi veidoja
vien 17 % no S&P 500 tirgus kapitalizacijas (aptuveni pusi no pasreizéjas S&P 500
tirgus kapitalizacijas dalas). Lieliem ASV tehnologiju uznémumiem ir arT lielaka tirgus
ietekme un augstakas pe|nas marzas neka vidéjam ASV informacijas tehnologiju (IT)
uznémumam 20. gs. 90. gadu beigas, kad 8ada uznémuma pelnas marzZa bija

5-10 %. Turklat at3kirtba no daudziem jaunuznémumiem dot-com burbula laika, kad
tie palavas uz aiznemtajiem lidzekliem, "Lieliska septitnieka" uznémumiem ir
bagatigas naudas lidzek|u rezerves. Turklat Siem uznémumiem ir pieejams Iéts
aréjais finanséjums, kas tiem lauj ieguldit pétnieciba un izstradé, ka arT iegadaties
mazakus uznémumus un konkurentus.® Skérsli ienakanai tirgd (pieméram, lielas
pastavigas izmaksas mikroshému razo$anas un makonpakalpojumu nodro8inaSanas
joma, ka arT pirma tirgus dalibnieka priekSrociba lielu valodas modulu un
meklétajprogrammu izstrade) palidz $adiem uznémumiem saglabat savu tirgus dalu
un vertibu, iespé&jams, uz citu — mazaku — uznémumu rékina.

3 Jaunakie "Lieliska septitnieka" uznémumu sniegtie dati liecina, ka tie arvien biezak veic apvieno$anos

un iegadi.
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A attéls
ASV kapitala vértspapiru cenu pieaugums un P/E raditaji

a) Kapitala vértspapiru cenu pieaugums
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Avoti: Bloomberg, LSEG un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Attéla a) panel ITnijas atspogulo S&P 500 un Nasdagq indeksu gada pieaugumu (ceturkdnu beigu dati). Attéla b) panelt
pelékas ITnijas atspogulo S&P 500 ieklauto uznémumu nakotnes P/E raditajus procentilu dalijuma. Zila un dzeltena ITnija atspogulo
attiecigi S&P 500 indeksa un "Lieliska septitnieka" pédéjo gadu medianu. Jaunakie dati a) panelr atbilst stavoklim 2024. gada

3. ceturksnt (ceturk$na dati). Jaunakie dati b) panelt atbilst stavoklim 2024. gada 29. novembrT (nedélas dati).

Kapitala vértspapiru cenu kapumu ASV tehnologiju sektora noteikusi gaidamie
augstie pelnas raditaji, kuru pamata ir ceribas, ka Al revolicija sekmés butisku
raziguma pieaugumu. Pédéjos gados "Lieliska septitnieka" akcijas nodroSinajusas
loti augstu realizéto pelnu. Sa iemesla dé| pastiprinajusas gaidas par turpmaku
pelnas kadpumu, un 3o akciju cenas palielinajusas straujak neka citu akciju cenas.
Tirgus analttiki paredz, ka 2025. un 2026. gada S&P 500 indeksa ieklauto
uznémumu pelnas pieaugums bus mérams divciparu skaitlos — krietni virs vid&ja
ilgtermina raditaja (B att.). Ar Al saistitais raZiguma kapums, iesp&jams, apstiprina
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8Ts gaidas, jo Al arvien biezak pieminéts S&P 500 ieklauto uznémumu pelnas un
zaudéjumu aprékinos.* Tomér, raugoties uz tirgu vésturiska skatfjuma un plasaka
izpratné, aptuveni 18 % pelnas pieaugums, kads paslaik tiek gaidits S&P 500
ieklauto uzneémumu akcijam nadkamajos gados, realizéts sameéra reti. Pieméram,
dot-com burbula laikad 2000. gada gaidama pelna bija lidziga. Tomér, lai gan
realizétas pelnas raditaji sakotnéji bija augsti, tie vélak batiski saruka. Turklat, nemot
véra minétos strukturalos faktorus, nav skaidrs, kads bis Al devums plasaka
uznémumu sektora.

B attéels
S&P 500 un informacijas tehnologiju (IT) nozares uznémumu ilgtermina pelnas
pieaugums uz vienu akciju un realiz&ta pelna

(%)
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Avoti: IBES ar LSEG starpniecibu un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. ligtermina pelnas pieaugums uz vienu akciju attiecas uz gaidamo medianas kapuma tempu triju lidz piecu gadu perioda.
Realizétas pelnas pieaugums atspogulots gada izteiksmé. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 29. novembr (nedélas dati).

Modela analize arf liecina, ka vélme uznemties risku butiski ietekméjusi ASV
kapitala vertspapiru cenu kapumu, vértspapiru riska prémijam atrodoties
daudzgadu zemakaja limeni. S&P 500 un IT nozares uznémumu akcijam
piemérota dividenZu diskonta modela rezultati atklaj, ka investoru vélme uznemties
risku btiski veicinajusi kapitala vértspapiru cenu kdpumu. ST tendence Tpasi spilgti
izpaudusies kop$ 2022. gada, kad aprékinatas kapitala vértspapiru riska prémijas
pazeminajas Iidz daudzgadu zemakajam limenim (C att. a) panelis). So zemo limeni
un lielo vélmi uznemties risku, iesp&jams, ietekmé&jusi vairaki faktori, pieméram,
veiksmiga inflacijas pazeminasana bez recesijas pazimém un vaja vélme
nodro$inaties pret mazas varbatibas riskiem.® Kapitala vértspapiru riska prémijas
bijusas Tpasi zemas IT nozaré, kas ietver dazus "Lieliska septitnieka" akcijas. Augstu
pelnas raditaju gaidas un vésturiski zemas kapitala vertspapiru riska prémijas bija
galvenie faktori, kuri noteica ASV vértspapiru cenu noturibu pat strauja procentu
likmju kapuma apstaklos (C att. b) panelis). Péc Federalo rezervju sistémas

4 Pieméram, sk. 2024. gada 17. janija IMF Corporate Earnings Monitor 19. att.

5  Kapitala vértspapiru tirgus riski plagak aplikoti ielikuma "Low implied equity market volatility could
underestimate financial stability vulnerabilities", Financial Stability Review, ECB, May 2024, un
Financial Stability Review, ECB, November 2024, 2.2. nodala.
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Federalas atklata tirgus komitejas (FOMC) 2023. gada decembra pazinojuma, kas
liecindja par atkapSanos no ierobezojo$as monetaras politikas nostajas, procentu
likmju ierobezojosa ietekme uz kapitala vértspapiru cenam mazinajas.
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C attels
Kapitala vértspapiru riska prémiju nozime S&P 500 un IT nozares kapitala
vérstpapiru vertéjuma

a) Atsevisku S&P 500 nozaru kapitala vértspapiru riska prémijas
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b) Uz modeli balstita atseviSku S&P 500 nozaru kapitala vértspapiru atdeves dekompozicija
par periodu no 2023. gada
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Avoti: LSEG un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Kapitala vértspapiru riska prémija aprékinata, izmantojot dividenzu diskonta modeli. Tas ir standarta kapitala vértspapiru
vértéjuma modelis, ko izmanto So vértspapiru tirgus monitoréSana un riska prémijas aprékinasana. Kapitala vértspapiru riska prémijas
pieaugums nozimé augstaku atlidzibu par kapitala vértspapiru turéSanas risku, ko var interpretét ka lielaku vélmi izvairtties no riska.
Lidzigi kapitala vértspapiru riska prémijas sarukumu var interpretét ka mazaku vélmi izvairities no riska. Lai veiktu $a modela
aprékinus attieciba uz IT nozari, pieeja izmantota arT kopé&jam indeksam izstradata metodologija, kas aprakstita ECB 2018. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta "Measuring and interpreting the cost of equity in the euro area" ("Euro zonas kapitala
vértspapiru izmaksu vértéjums un interpretacija"). Modelis ietver akciju atpirk§anu, diskonté gaidamo naudas plismu ar attieciga
termina procentu likmi un ietver tris gaidamos dividenzu pieauguma periodus. Pirmais periods "Pirms pagrieziena punkta" attiecas uz
parmainam laikposméa no FOMC 2023. gada janvara sanaksmes lidz FOMC 2023. gada decembra sanaksmei. Otrais periods "Péc
pagrieziena punkta" attiecas uz parmainam laikposma no FOMC 2023. gada decembra sanaksmes Iidz datumam, par kuru sanemti
jaunakie dati. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 29. novembrT (nedélas dati).

Nemot véra augstos vértéjumus un batisku akciju tirgus koncentraciju,
kapitala vertspapiri joprojam ir paklauti negativiem Sokiem. Ta ka paslaik
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mainas geopolitiska situacija, ka arT vérojams augsts parada limenis un pastav
nenoteiktiba par ekonomisko situaciju gan plasaka izpratné, gan konkréti attieciba uz
turpmako ar Al saistito raziguma kapumu, tirgus dalibnieku pékdna vélme mazinat
risku Skiet vairak iespéjama. Uz modeli balstiti dati liecina, ka, pieméram,
makroekonomiskas perspektivas lejupvérsta korekcija varétu batiskak ietekmét
kapitala vértspapiru tirgus cenas periodos, kad to vértéjums ir paaugstinats (D att.).
Nemot véra augsto vértspapiru vértéjumu un batisku ASV kapitala vértspapiru tirgus
koncentraciju, $adi riski varétu k|Gt arvien nopietnaki.’

D attéls
ASV kapitala vértspapiru cenu reakcija uz negativiem ASV makroekonomiskajiem
Sokiem saskana ar kapitala vertspapiru vértéjuma raditajiem

(%)
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Ticamibas intervals

0.5

0.0

Zems veértéjums Augsts vértejums

Avoti: SEG un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. ASV kapitala vértspapiru cenu impulsa reakcijas uz negativiem ASV makroekonomiskajiem Sokiem saskana ar kapitala
vértspapiru vértéjuma raditajiem. Reakcijas apléstas, dienas datiem piemeérojot sliek$na lokalo prognozu metodes un nemot véra Citi
ekonomiska parsteiguma indeksu, un tas atspogulotas kumulativi péc vienas nedélas. ASV makroekonomiskie Soki aplésti dienas
Beijesa vektoru autoregresijas (BVAR) modelr atbilstosi Brandt, L., Saint Guilhem, A., Schréder, M. and Van Robays, I. "What drives
euro area financial market developments? ASV ietekmes nozimigums un globalais risks", Working Paper Series, Nr. 2560, ECB,
2021. Aplésu periods aptver laikposmu no 2005. gada jalija lidz 2024. gada augustam.

6 Dazadu veidu negativo Soku un kapitala vértspapiru cenu reakcijas detalizétaka analize liecina, ka
pozitivi gaidamas pelnas raditdji var mazinat negaiditas riska samazinaSanas un monetaras politikas
$oku ietekmi uz vértspapiru cenam; sk. Chitu, L., Grothe, M., Schulze, T. and Van Robays, I. "Financial
shock transmission to heterogeneous firms: the earnings-based borrowing constraint channel”,
Working Paper Series, No 2860, ECB, 2023. Attiecigi augsto kapitala vértspapiru vértéjumu, ko
noteikusi gaidama pelna, iespéjams, mazak ietekmés riska samazinaSanas vai monetaras politikas
Soki, tacu to varétu batiskak ietekmét negativi makroekonomiskie Soki.
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Emisijas kvotu tirdzniecibas sistémas Tstermina ietekme
uz ieguldijumiem Eiropa

Sagatavojusi Pablo Anaja Longariks (Pablo Anaya Longaric), Virdzinija
Di Nino (Virginia Di Nino) un Vasilijs Kostakis (Vasileios Kostakis)

Saja ielikuma apliikota ES emisijas kvotu tirdzniecibas sistémas (ES ETS)
ietekme uz Eiropas ieguldijumiem un empiriski parbaudita oglekla cenas
noteikSanas ietekme uz starptautisko un iekSzemes ieguldijumu plusmu. ES
ETS lavusi samazinat siltumnicefekta gazu (SEG) emisijas un tadéjadi nodroSinajusi
ilgtermina ieguvumus videi, Eiropas tautsaimniecibai un Eiropas energétiskajai
neatkaribai. Empiriskie dati par ilgtermina ieguvumiem liecina, ka ETS veicina art
zalos ieguldijumus, lai samazinatu uznémumu raZzo8anas procesu oglekla diokstda
emisiju intensitati.! Salidzinajuma ar citiem politikas instrumentiem oglekla cenas
noteik$ana ir efektivs mehanisms, kas stimulé mazoglekla tehnologiju ievie$anu.2
Tapéc ETS ir batiska loma Eiropas enerdétiskas neatkaribas no fosilajam degvielam
stiprinaSana.

Tomer istermina ietekme uz ieguldijumiem nav acumirkli skaidra. leguvumi videi
varétu rasties uz samazinatu ieguldijumu rékina, jo oglekla cenas noteikSana ir
pielidzinama energijas nodokla piemérodanai uznémumiem.? Turklat tas ietekmé
ieguldijumi varétu tikt novirziti uz valstim, kuru tiesiskais reguléjums neparedz
[T[dzigus oglekla dioksida emisiju ierobeZojumus ar cenu vai nodok|u palidzibu (ta
saukta oglekla emisiju parvirze). Vienlaikus ta varétu stimulét uznémumu
ieguldtjumus zalajas tehnologijas, nemot véra to, ka ETS ienémumi, kas gati ar tadu
ES programmu starpniecibu ka Inovaciju fonds, Modernizacijas fonds un
AtveseloSanas un noturtbas mehanisma REPowerEU komponents, tiek izmantoti
zalo ieguldijumu veicinaSanai. Ta ka ietekme uz ieguldijumiem vél nav skaidri
apzinata, janoskaidro tie faktori, kuri [Tdz Sim bijusi noteicoSi, lai labak noregulétu
vides politiku un tadéjadi mazinatu oglekla emisiju parvirzes risku un ierobezotu
iespéjamas ekonomiskas izmaksas.

Talak ielikuma analizéta oglek|a cenas parmainu ietekme uz starptautisko un
Eiropas ieguldijumu plismu. lelikuma novértéta oglekla cenas Soku ietekme uz
arvalstu tieSajiem ieguldijumiem (ATI) jaunas nozarés un uz kopéja pamatkapitala
veidoSanu laika gaita gan valsts, gan nozaru limen. Lai identificétu oglekla cenas
Sokus, vektoru autoregresijas modeltr ka instruments ieklautas ETS regul&juma
parmainu bridt notieko3as birza tirgoto emisijas kvotu nakotnes ligumu cenu

1 Sk. Colmer, J., Martin, R., Muuls, M. and Wagner, U.J. "Does Pricing Carbon Mitigate Climate Change?
Firm-Level Evidence from the European Union Emissions Trading System", The Review of Economic
Studies, May 2024

2 Sk. Anderson et al. "Policies for a climate-neutral industry: Lessons from the Netherlands", OECD
Science, Technology and Industry Policy Papers, No 108, April 2021.

3 Pareja uz ekonomiku ar zemu oglekla dioksida emisiju limeni un ar to saistitds nodoklu politikas
makroekonomiska ietekme aplikota ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 raksta "The
macroeconomic implications of the transition to a low-carbon economy" ("Parejas uz ekonomiku ar
zemu oglekla dioksida emisiju [Tmeni makroekonomiska ietekme") un Kénzig, D.R. "The unequal
economic consequences of carbon pricing", National Bureau of Economic Research Working Papers,
No 31221, May 2023.
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parmainas.* Batiski noradit, ka ielikuma galvenokart analizétas ar oglekla cenas
noteik8anu saistitas Tstermina izmaksas. Vienlaikus 83 ielikuma mérkis nav analizét
tirakas energijas un mazakas atkaribas no fosilajam degvielam sniegtos ilgtermina
ieguvumus.® Izlase aptver laikposmu no 2003. gada lidz 2019. gadam (no briza, kad
tika publiskots pazinojums par ETS ievieSanu, [1dz ievieS8anas 3. posma beigam).
Analize neietver pandémijas periodu, kad Tstenojas citi batiski Soki, kuri varétu
izkroplot analizes rezultatus, bet ta ietver oglekla cenas Sokus saistiba ar 2019. gada
pazinojumiem par planotajam ETS reguléjuma parmainam.

Empiriska analize liecina, ka, oglekla cenai palielinoties, jaunas nozarés veikto
ATI plisma uz Eiropu Tslaicigi samazinas. P&c oglekla cenas $oka, kur
normalizéts atbilstosi razotaju cenu indeksa (RCI) energijas komponenta
pieaugumam par 1 % (kas ietekmes zina atbilst birza tirgoto oglekla nakotnes ligumu
cenu kapumam par 25 %), jaunas nozarés veikto AT plismu parvirze no Eiropas uz
valstim arpus Eiropas batiski pastiprinas (A att. a) panelis).® Turklat péc gada
palielinas ATl pllismas starp valstim arpus Eiropas. L1dzigi samazinas arf jaunas
nozarés veikto ATI plismas uz Eiropu no valstim arpus Eiropas, un vidéja termina
turpina sarukt Eiropas iekSgjas plismas (A att. b) panelis). Kopuma $is norises
liecina, ka oglekla cenu pieauguma dé| lidzekli tiek Tslaicigi novirziti uz valstim arpus
Eiropas.”

4 Sk. citéto D. R. Krencinga (D. R. Kénzig) darbu.

5 Datiliecina, ka ETS ieviedana stimul&jusi ieguldijumus, kas Vérsti uz to, lai uznémumi ilgtermina
samazinatu oglekla dioksida emisijas, un tas nekaitéja to saimnieciskajai darbibai. Sk. citéto
B. Andersones (B. Anderson) u.c. darbu.

6 Soks identificts méroga un vértibas zimes izteiksmé, izmantojot vektoru autoregresijas modela
instrumentalos mainigos. Tas mérogots ta, lai uzreiz tiktu atspogulots rezultats. Tomér $ada
mérogosana Soku relativi palielina salidzinajuma ar vidéjo birza tirgoto oglekla nakotnes ligumu cenu
reakciju uz iepriek$&jam ETS regulg&juma parmainam. Tapéc iespéjams, ka faktiska ietekme uz ATl un
iek§zemes ieguldijumiem ieprieks bijusi batiski mazaka.

7 Sk. Béning, J., Di Nino, V. and Folger, T. "Stop carbon leakage at the border, can EU companies be
both green and globally competitive?", The ECB blog, 1 June 2023; un Béning, J., Di Nino, V. and
Folger, T. "Benefits and costs of the ETS in the EU, a lesson learned for the CBAM design", Working
Paper Series, No 2764, ECB, January 2023.
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A attéls
Oglekla cenas $oka ietekme uz pasaules ATl jaunas nozarés

a) Oglekla cenas Soka ietekme uz paréjas a) Oglekla cenas $oka ietekme uz Eiropas ATI
pasaules ATI
(y ass: parmainas; %; x ass: gadi péc ietekmes) (y ass: parmainas; %; x ass: gadi péc ietekmes)
™ No PP uz PP == No PP uz Eiropu (ieplade)
No Eiropas uz PP (izpltde) No Eiropas uz Eiropu (iek$€ja plasma)
6 6
4 4

-2 -2
-4 -4
-6 6 =
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0 1 2 3 0 1 2 3

Avoti: Eurostat, FT fDi Intelligence un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. "PP" nozimé "paréja pasaule". Attéla atspogulota oglekla cenas $oka, kura dé| RCI energijas komponents palielinas par

1 %, aplésta ietekme uz pazinotajiem projektiem saistiba ar AT jaunas nozarés. |zlase aptver laikposmu no 2003. gada lidz

2019. gadam. Ta ka ETS darbiba tika uzsakta 2005. gada, paplasinatas laikrindas batiski neietekmé rezultatus. Specifikacija ir
ApYijeen = al" + BuSe + EnXje—1 + & een, KUr Yy iF intereséjosais iegstamais mainigais perioda h starp valstim / un j un X;,_, ietver
makroekonomisko kontroles raditaju kopumu, t. sk. novéloto atkarigo mainigo. Nepartrauktas Iinijas parada aprékinatas impulsa
reakcijas, savukart iekrasotie laukumi atspogulo 90 % konfidences intervalus, pamatojoties uz DZ. Driskola un A. Kraja standarta
kladam (Driscoll-Kraay standard errors), kuras neietekmé sérijveida korelacija un Skérsgriezuma vienibu savstarpéja atkariba.

letekme uz iekSzemes ieguldijumiem Eiropa, Skiet, ari bijusi negativa. Oglekla
cenas Soks, kura dé| RCI energijas komponents palielinas par 1 %, pirmaja gada
samazina ES kopéja pamatkapitala veidoSanu par 0.5 %, un péc diviem gadiem
kumulativais sarukums ir vairak neka 1 % (B att.). Tomér janorada, ka STs apléses
raksturo liela nenoteiktiba. Samazinajums veidojas tapéc, ka oglekla cenu
pieaugums izpauzas ka uznémumiem piemérots razoSanas nodoklis, kas ierobezo
kopéjo ekonomisko aktivitati. Tas atsver papildu ieguldijumus uznémumu razoS8anas
procesu parvirziSanai uz zalas energijas avotiem.
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B attéls
Oglekla cenas Soka ietekme uz kopé&ja pamatkapitala veidoSanu ES

(y ass: parmainas; %; x ass: gadi péc ietekmes)

™= Kopé&ja pamatkapitala veido$ana — visas nozares
Atskiriba starp SEG ietilpigdm un SEG neietilpigdm nozarém
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. "SEG" nozimé "siltumnicefekta gazes". Attéla atspogulota oglekla cenas Soka, kura dé| RCI energijas komponents
palielinas par 1 %, aplésta ietekme. Specifikacija atbilst A attéla piezimés aprakstitajai specifikacijai. SEG ietilpigas nozares ir
nozares, kuru emisiju [imenis (proporcionali to pievienotajai vértibai) ir augstaks par medianas Iimeni.

Oglekla cenas Soks galvenokart ietekmé nozares ar augstu oglekla dioksida
emisiju limeni.® Kopéjo ieguldijumu apjoma samazinajumu lielakoties noteikugas
bivniecibas, transporta un apstrades rdpniecibas nozares (C att.). Turklat,
neraugoties uz to, ka ieguves rupnieciba un karjeru izstrade ir |oti ogleklietilpigas
nozares, oglekla cenu 3oki tas nav bdtiski ietekméjusi. Tas, visticamak, ir saistits ar
bezmaksas kvotu ieviesanu.®

Sie rezultati interpretéjami citu pétijumu konteksta, kuri liecina, ka ETS
ietekmé nav samazinajusies ekonomiska aktivitate un nav notikusi bitiska
oglekla emisiju parvirze.'® ETS panaktais oglekla dioksida emisiju samazindjums
lielakoties skaidrojams ar patiesu emisiju limena kritumu, nevis ar razoSanas parvirzi
uz regioniem ar mazak stingru reguléjumu vides joma. Turklat Eiropas piemérs
atklaj, ka oglekla cenas noteik§ana un progresivu tehnologiju ievie$anai Tstenots
vérienigs valdibas atbalsts viens otru pastiprina un darbojas k& arguments tam, lai
uznémumi veiktu ieguldTjumus dekarbonizacija."

8 Emisijietilpigas nozares ir NACE klasifikacijas divciparu nozares, kuru SEG emisiju limenis
(proporcionali to pievienotajai vértibai) ir augstaks par medianas limeni.

9 Lidzigus rezultatus sk. Matzner, A. and Steiniger, L. "Firms' heterogeneous (and unintended)
investment response to carbon price increases", Working Paper Seri€S, No 2958, ECB, July 2024.

10 Sk. citéto J. Kolmera (J. Colmer) u. c. darbu: taja veikta Francijas administrativo datu analize neliecina,
ka ETS pirmajos divos posmos notikusi oglekla emisiju parvirze.

1 Sk. citéto B. Andersones u. c. darbu.
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Nogriezni atspogulo ietekmi uz katru nozari. Grupas iedalitas atbilstosi metodologijai, kas izmantota citétaja D. R. Krencinga
darba, ka arf citétaja A. Macneres (A. Matzner) un L. Steiningeres (L. Steiniger) darba. Regresijas specifikacija atbilst A attéla
piezimés aprakstitajai specifikacijai.

Analize liecina, ka augstakas oglekla cenas varétu islaicigi ierobezot
iekSzemes ieguldijumus, novirzot globalas ATI plismas prom no Eiropas,
tomér ilgaka termina ieguvumi var atsvért istermina ietekmi.'? NepiecieSama
pladaka analize, kura bdtu nemti véra arf tadi ilgtermina ieguvumi ka neatkariba no
fosilajam degvielam un lielaka Eiropas energétiska neatkariba. Lidztekus stingrakam
reguléjumam attieciba uz nozaru aptvérumu un tiestbam uz emisijas kvotam Eiropas
Komisija ieviesusi oglekla ievedkorekcijas mehanismu (OIM). Tas palidz aizsargat
Eiropas uznémumus no iespéjamas negodigas konkurences ar arvalstu
uznémumiem un atjaunot vienlidzigus konkurences apstaklus, piemérojot ES
importétajiem cenu, kas ir proporcionala arvalstu razoSanas procesos raditajam
emisijam.'® Lidz ar papildu politikas pasakumiem, kuri Sobrid tiek apspriesti, tas laus
turpmak uzturét Eiropas razo8anas jaudu un ar&jo konkurétspé&ju.'

12 letekme uz ieguldTjumiem un jaunas nozarés veikto ATl plismam ir nozimiga un atbilst aktualajai
literatarai, kurd nemts véra ETS ievieSanas ceturtais posms, kas izriet no treSaja posma pazinotajam
reguléjuma parmainam. Tas nemts véra art $aja ielikuma. Sadi pazinojumi ietver, pieméram,
pazinojumu par Izsolu regulas grozijumiem un par Delegéta Lémuma par oglekla emisiju parvirzes
sarakstu 2021.—2030. gada periodam.

13 Sikaku informaciju sk. OIM timek|vietné.

4 Sk. Bijnens G., Duprex, C. and Hutchinson, J. "Obstacles to the greening of energy-intensive
industries". The ECB Blog, 17 September 2024.
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Kadi ir nenoteiktibas raditaju sniegtie ekonomiskie
signali?

Sagatavojusi Malina Andersone (Malin Andersson), Alina Bobasu (Alina
Bobasu) un Roberto De Santiss (Roberto A. De Santis)

Lai gan nenoteiktiba ir butisks faktors daudzu ekonomikas politikas Iemumu
pienemsana, ta nav izmérama tiesi, tapéc ir grati precizi novértét tas ietekmes
apjomu. Lielas nenoteiktibas apstaklos majsaimniecibas un uznémumi var atlikt vai
atcelt térinus un ieguldijumu planus, kas savukart ierobezo ekonomisko aktivitati.! Ta
ka nenoteiktiba nav nosakama tiesi, Saja ielikuma novértéti dazadu aizstajéjvértibu
nesen sniegtie signali, iedalot tos 8adi: signali, kuri tiesi saisttti ar Tstermina
ekonomisko situaciju, un tie, kuri atspogulo ilgaka termina politikas jautajumus.
lelikuma analizéta arT So raditaju ietekme uz galvenajiem makroekonomiskajiem
mainigajiem.

Nenoteiktiba par istermina ekonomisko situaciju parasti tiek novértéta,
izmantojot dazadus statistiskos, apsekojumos balstitos un finansu raditajus.
Viens no galvenajiem eurozonas raditajiem ir Jurado et al. izstradatais
makroekonomiskas nenoteiktibas indekss, kur$ nenoteiktibu definé ka prognozu
kladu svarstigumu péc trim ménesiem attieciba uz plaSu ekonomisko raditaju
diapazonu.? V&l viens raditajs ir no Consensus Economics iegita prognozu
nevienpratiba, kas atspogulo reala IKP, ripnieciskas raZoSanas, privata patérina un
privato ieguldijumu kapuma, ka arf SPCI inflacijas un ilgtermina procentu likmju
prognozu dispersiju laika periodam péc viena gada.. Turklat Eiropas Komisijas
apsekojumos balstitais ekonomiskas nenoteiktibas raditajs atspogulo uznémumu
vaditaju un patérétaju gratibas paredzét savu uznémeéjdarbibas situaciju un
majsaimniecibas finanses. Visbeidzot, sistémiska stresa saliktais raditajs (CISS) ir
ECB izstradatais finan3u stresa raditajs, kas veidots, izmantojot dazadus uz tirgus
instrumentiem balstitus finanSu mainigos no vairakiem finansu sistémas
segmentiem.

Ir ar1 ar ilgaka termina politikas jautajumiem saistiti nenoteiktibas raditaji.
Viens no $adiem raditajiem ir eurozonas zinu avotos balstitais ekonomikas politikas
nenoteiktibas indekss, kas rada, cik biezi konkréti ar ekonomikas politikas
nenoteiktibu saistiti vardi tiek minéti laikrakstu rakstos. Tris citi tekstos balstitie
raditaji atspogulo ar geopolitiku, tirdzniecibu un klimata politiku saistito nenoteiktibu.?

Ar1 konkréti nenoteiktibas veidi, pieméram, tie, kas saistiti ar ieguldijumu maksligaja intelekta neseno
straujo pieaugumu, var veicinat ieguldijumus un ekonomisko aktivitati (sk. Ludvigson, S.C., Ma, S. and
Ng, S., "Uncertainty and Business Cycles: Exogenous Impulse or Endogenous Response?", American
Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 13, No 4, 2021, pp. 369-410.

2 Jurado, K., Ludvigson, S.C. and Ng, S., "Measuring uncertainty", American Economic Review, Vol. 105,
No 3, 2015, pp. 1177-1216 and Scotti, C., "Surprise and uncertainty indexes: Real-time aggregation of
real-activity macro-surprises", Journal of Monetary Economics, Vol. 82, 2016, pp. 1-19.

8 Sikaku informaciju par izmantoto metodologiju sk. Baker, S.R., Bloom, N. and Davis, S.J., "Measuring

Economic Policy Uncertainty", The Quarterly Journal of Economics, Vol. 131, No 4, 2016, pp. 1593—
1636 and Gavriilidis, K., "Measuring Climate Policy Uncertainty", University of Stirling, May 2021.
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https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20131193
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393216300320
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393216300320
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393216300320
https://academic.oup.com/qje/article/131/4/1593/2468873
https://academic.oup.com/qje/article/131/4/1593/2468873
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3847388

Raditaji, kas ataino bazas par istermina ekonomisko situaciju, paslaik
atspogulo saméra zemu nenoteiktibas limeni, savukart ar ilgaka termina
politiku saistitie raditaji norada uz augstaku Iimeni (A att.). Lai gan visi Sie
raditdji sasniedza augstako ITmeni Krievijas iebrukuma Ukraina laika, ar tuvaka
termina perspektivu saistitie raditaji kops ta laika ir sasniegus8i vésturisko vid&jo
[Tmeni.* Turpreti vairakums ar politiku saistito nenoteiktibas raditaju joprojam batiski
parsniedz to vésturisko vidéjo vertibu, atspogulojot pastavigo politisko polarizaciju,
gaidamo regul&jumu un globalo energétikas parkartosanu.®

A attéls
Nenoteiktibas raditaji

(standartizéti dati; procentpunktos)

M Jaunakie dati
2022. gada marts

5 Ar istermina perspektivu saistitie raditaji Ar ilgdka termina jautajumiem saistitie raditaji
7
6
5
4
3
2
1
0 | | | ||
-1
Jurado Prognozu EK: CISS Ekonomikas  Geopolitiskais Tirdzniecibas  Ar klimata
nevienpratiba Ekonomiska politikas risks politika parmainam
nenoteiktiba nenoteiktiba saistita

nenoteiktiba

Avoti: Jurado et al.," Consensus Economics, European Commission, Baker et al.,? Caldara et al.,” Caldara et al.,¥ Gavriilidis,® un
ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Laikrindas ir standartizétas, izmantojot 1999.-2019. gada izlasi (iznemot Eiropas Komisijas ekonomiskas nenoteiktibas
laikrindu, kas, nemot véra pieejamo ierobezoto izlasi, ir standartizéta laikposma no 2019. gada aprila lidz 2024. gada septembrim).
Ekonomikas politikas nenoteiktiba ir standartizétu konkrétu valstu raditaju vidéjais sveértais lielums attieciba uz Vaciju, Franciju, Italiju
un Spaniju. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada septembrT (Jurado un klimata nenoteiktiba), 2024. gada oktobrT (prognozu
nevienpratiba) un 2024. gada novembrT (Eiropas Komisijas (EK) ekonomiska nenoteiktiba, CISS, ekonomikas politikas nenoteiktiba,
geopolitiskais risks un tirdzniecibas politika).

1) Jurado, K., Ludvigson, S.C. and Ng, S., "Measuring Uncertainty", American Economic Review, Vol. 105, No 3, March 2015.

2) Baker, S.R., Bloom, N. and Davis, S.J., “Measuring Economic Policy Uncertainty”, Working Papers, No 21633, National Bureau of
Economic Research, October 2015.

3) Caldara, D. and lacoviello, M., "Measuring Geopolitical Risk", American Economic Review, Vol. 112, No 4, 2021, pp. 1194-1225.
4) Caldara, D., lacoviello, M., Molligo, P., Prestipino, A. and Raffo, A., "The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty", International
Finance Discussion Papers, No 1256, September 2019.

5) Gavriilidis, K., "Measuring Climate Policy Uncertainty", University of Stirling, May 2021.

Turklat riska indekss, kurs iegats no uznémumu telekonferencém par finansu
rezultatiem, liecina, ka ar daudzam iepriekS minétajam nenoteiktibam saistito
risku uztvere ir pazeminajusies no 2022. gada pavasari sasniegta augstaka
limena, vienlaikus parsniedzot limeni, kdds bija pirms pandémijas (B att.).®
Indekss atspogulo vairaku specifisku risku procentualo dalu ka birza kotéto
eurozonas uznémumu visu telekonferencés par finanSu rezultatiem minéto risku

4 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr.4 ielikuma "Krievijas iebrukuma Ukraina ietekme
uz eurozonas darbibu pa nenoteiktibas kanalu".

5 Tpasiliela ekonomikas politikas nenoteiktiba bija vérojama Vacija un Francija.

6 Neraugoties uz lidzigo dinamiku, "nenoteiktibas" raditaji atSkiras no "riska" raditajiem ar to, ka
nenoteiktiba rodas gadijumos, kad noriSu prognozésanai nepiecie$ama informacija ir nepietiekama vai
nepieejama. Turpreti risks ir saistits ar iesp&jamibu, ka sekos kads konkréts ekonomisks notikums.
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Tpatsvaru.” Lai gan riskus nevar tiesi attiecinat uz iepriek$ minétajam nenoteiktibas
kategorijam, Sis riska indekss apstiprina konstatéjumu, ka riska uztvere attieciba uz
vairakam konstatétajam nenoteiktibam ir batiski sarukusi no 2022. gada pavasart
sasniegta augstaka limena. Vienlaikus bazas par geopolitisko spriedzi un klimata
parmainam joprojam ir paaugstinatas.

B attéls
Riska indekss, kurs iegits no uznémumu telekonferencém par finanSu rezultatiem

(visi teikumi, kuros ietverts vards "risks"; %)

B Jaunakie dati salidzinajuma ar stavokli 2022. gada 2. ceturksnt
Jaunakie dati saltdzinajuma ar stavokli 2019. gada 4. ceturksnt
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Avoti: NL Analytics un ECB aprékini.

Piezimes. "Makroriski” attiecas uz piemingjumiem, kas saistiti ar piegades kézu riskiem un finansésanas nosacijumiem; "Geopolitiska
spriedze" attiecas uz geopolitisko spriedzi Ukraina un Tuvajos Austrumos; "Politiska nenoteiktiba eurozona" attiecas uz politiskajiem
riskiem eurozona kopuma vai eurozonas valstis; "Klimata parmainu riski" attiecas uz vardiem "ogleklis", "klimats" un "politika".
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 3. ceturksni.

Nenoteiktibas pieaugums parasti ir saistits ar zemaku realo IKP un spécigaku
nelabvéligu ietekmi uz ieguldijumiem uznéméjdarbiba neka uz patérinu (C att.).
Lai noskaidrotu, kada ir augoSas nenoteiktibas ietekme, Beijesa vektoru
autoregresijas (BVAR) modeli tiek aplésti laikposma no 1999. gada 1. ceturkSna Idz
2024. gada 2. ceturksnim.® Modeli vienlaikus ietver realo IKP, privato patérinu un
ieguldijumus uznéméjdarbiba, IKP deflatoru un vienu no nenoteiktibas raditajiem.®
Rezultati liecina, ka visu raditaju gadijuma (iznemot geopolitisko risku), nenoteiktibas
pieaugums ir saistits ar reala IKP, privata patérina un ieguldijumu uznéméjdarbiba

7 Sikaku informaciju par metodologiju sk. ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr.4 ielikuma
"Telekonferencés par uznémuma finansu rezultatiem gatas atzinas — ko vésta uznémumu riska uztvere
un noskanojums?" .

8  Apléses korigétas saskana ar Lenza un Primiceri (2022), lai nemtu véra Covid-19 pandémijas izraisitos
unikalos tautsaimniecibas darbibas trauc&jumus (sk. Lenza, M. and Primiceri, G.E., "How to estimate a
vector autoregression after March 2020", Journal of Applied Econometrics, Vol. 37, No 4, 2022,

pp. 688-699.

Ta ka tirdzniectbas un klimata parmainu nenoteiktibas raditaji attiecas uz konkrétam jomam, kuras ir
tieSi paklautas tirdzniecibas svarstibam un vides politikai, $aja ielikuma nav noskaidrota to plasaka
ietekme uz ekonomisko aktivitati. Vienlaikus, nemot véra riska indeksa Tso laika perioda izlasi, tas nav
ietverts empiriskaja novértéjuma.
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samazinasanos — ieguldijumi uznéméjdarbiba saruka daudz butiskak neka
patérins.

C attels
Nenoteiktibas raditaju pieauguma ietekme

(novirze no tendences; %)
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Avots: ECB specialistu aprékini.

Piezimes. BVAR modeli vienlaikus ietver IKP, patérinu un ieguldijumus uznéméjdarbiba, IKP deflatoru un vienu no nenoteiktibas
(riska) raditajiem. Modeli tiek aplésti ceturkSna periodam no 1999. gada 1. ceturksSna 1dz 2024. gada 2. ceturksnim, savukart
identifikacija balstas uz Soleski (Cholesky) dekompozicijas pieeju, kas paredz, ka nenoteiktibas raditajs ierindojas pirmaja vieta.
Tomér rezultati ir noturigi attieciba uz to nelabvéligo ietekmi uz ekonomisko aktivitati ar tad, kad nenoteikiibas raditajs ierindojas
pédéja vieta. Nenoteiktibas palielinasanas atspogulo nenoteiktibas raditaja pieaugumu par vienu standartnovirzi. Attéla sniegtie
rezultati attiecas uz ietekmi, kas novérota péc ¢etriem ceturkSniem. Nogriezni apzimé 68 % ticamibas intervalus.

Skiet, ka nenoteiktiba par istermina ekonomisko situaciju lidz $§im nav batiski
ietekméjusi pasreizéjo ekonomisko aktivitati. Tomér nenoteiktiba saistiba ar
ilgaka termina politikas jautajumiem, visticamak, joprojam bis paaugstinata.
Lai gan nenoteiktiba, kas ieguta no istermina ekonomiskajiem raditajiem, pédéja
laika ir samazinajusies salidzinajuma ar laikposmu, kad tika sasniegts iepriek$éjais
rekordaugstais ITmenis, ekonomikas politikas nenoteiktiba, iesp&jams, saglabasies
paaugstinata, atspogulojot pastavigo un mainigo iek3éjo politikas jautajumu raksturu.
Tadejadi gaidams, ka ar politikas jautajumiem saistita nenoteiktiba turpmakajos
ceturk$nos joprojam kavés ekonomisko aktivitati, ipasi ieguldijumus
uznémeéjdarbiba.

10 Sk. arf De Santis, R.A. and Van der Veken, W., "Deflationary financial shocks and inflationary
uncertainty shocks: an SVAR Investigation", Working Paper, No 2727, ECB, 2022 un Bobasu,
A., Quaglietti, L. and Ricci, M., "Tracking Global Economic Uncertainty: Implications for the Euro Area",
IMF Economic Review, International Monetary Fund, Vol. 72, No 2, 2024, pp. 820-857.
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Ka izskaidrot augsto majsaimniecibu uzkrajumu
veidoSanas tempu eurozona?

Sagatavojusi Alina Bobasu (Alina Bobasu), Johanness Gareiss
(Johannes Gareis) un Grigors Stojevskis (Grigor Stoevsky)

Péec tam, kad 2020. gada majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas temps
pandémijas ietekmé strauji pieauga, tas lidz 2022. gada vidum eurozona
samazinajas lidz vidéjam IiTmenim, kads bija pirms pandémijas, tacu kops ta
laika atkal ir batiski palielinajies. Sezonali korigétais eurozonas majsaimniecibu
uzkrajumu veidoSanas temps, ka nozaru ceturkSna kontos zino Eurostat, péc
Covid-19 pandémijas strauji pieauga.’ To galvenokart noteica ierobeZojumi, kurus
pieméroja, lai apturétu virusa izplatiSanos, un kuri mazinaja patérinu, savukart
valdibas pasakumi palidzéja palielinat riciba eso$os ienakumus.? Lidz 2022. gadam
ierobezojumi galvenokart bija atcelti, un uzkrajumu veidoSanas temps atgriezas
vidéja [Tmen1, kads bija pirms pandémijas (A att.). Tomér pédé€jos divos gados tas
atkal ir palielinajies, savukart patérina izdevumu pieaugums joprojam ir I&éns. Saja
ielikuma analizéti galvenie ekonomiskie faktori, kas nosaka $o neseno uzkrajumu
veidoSanas tempa kdpumu, un pétita Tstermina ietekme uz privato patérinu.

A attéls
Majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas temps

(% no bruto riciba eso$ajiem ienakumiem)

™= Uzkrajumu veidoSanas temps
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Avoti: ECB un Eurostat (QSA) un ECB apreékini.
Piezimes. Sezonali korigéti dati. Vidé&jo limeni pirms pandémijas aprékina no 1999. gada 1. ceturk$na Iidz 2019. gada 4. ceturksnim.

Spécigs ienakumu pieaugums ir veicinajis neseno majsaimniecibu uzkrajumu
veidoSanas tempa kapumu. Majsaimniecibu realie ienakumi pédéjos divos gados
palielindjusies par 3.8 %. To noteicis ar darba samaksu saistito un nesaistito
komponentu spécigais pieaugums (B att.). Ar darba samaksu nesaistito ienakumu —

' Eurozonas nozaru ceturkdna kontus (QSA) kopigi sagatavo ECB un Eurostat.

2 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Covid-19 un majsaimniecibu
uzkrajumu pieaugums: piesardzibas nolika vai piespiedu karta?".
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pasnodarbinatibas ienakumu, tiro procentu ienakumu, dividenzu un Tres maksas —
kapums uzkrajumu veido$anai ir Tpasi labvéligs.® Tas atspogulo faktu, ka ar darba
samaksu nesaistitie ienakumi galvenokart palielinas bagatakas majsaimniecibas,
kuras parasti uzkraj vairak neka nabadzigakas majsaimniecibas.* Turklat ar fiskala
politika kop$ 2022. gada 3. ceturk3na ir veicinajusi realo ienakumu pieaugumu. Tas
lielakoties skaidrojams ar diskrecionarajiem energijas cenu Soka ietekmes
mazinaSanas pasakumiem, t. sk. batisku ienakumu atbalstu, kur$ nebija orientéts uz
konkrétu mérki. Ta ka arT bagatakas majsaimniecibas guvusas labumu no
pasakumiem un téré mazaku dalu no saviem ienakumiem, tas, iesp&jams, ari
sekméjis lielaku uzkrajumu veido$anas tempu.®

B attéls
Norises realajos majsaimniecibu ienakumos

(parmainas kop$ 2022. gada 2. ceturksna; %; devums; procentpunktos)
™ Majsaimniecibu kopégjie ienakumi
Darba ienakumi

Ar darba samaksu nesaistitie ienakumi
Fiskalie ienakumi

2 .
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: ]

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

2. cet.
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Avoti: Eurostat, ECB un Eurostat (QSA) un ECB aprékini.

Piezimes. Sezonali korigéti dati. Darba ienakumus aprékina ka atlidzibu nodarbinatajiem, un ar darba samaksu nesaistitie ienakumi
ietver pasnodarbinatibas ienakumus, tiros procentu ienakumus, dividendes un Tres maksu. Fiskalos ienakumus aprékina ka atlikumu.
Realo vértibu iegGsanai visi majsaimniecibu ienakumu komponenti tiek defléti, izmantojot privata patérina deflatoru no nacionalajiem
kontiem.

Lai gan majsaimniecibu ienakumi pédéjo divu gadu laika batiski pieaugusi, tas
savos térinos ir saglabajusas piesardzibu. AtgiSanas perioda péc pandémijas
reala privata patérina kapums batiski mazinajas strauji augosas inflacijas un tai
sekojosas monetaras politikas stingribas palielinaSanas apstaklos. Inflacijas kapumu
galvenokart noteica spécigais energijas un partikas cenu pieaugums. Tas izraisija
saméra strauju $o precu patérina sarukumu.® Turpmaka procentu likmju
paaugstinasana veicinaja uzkrajumu veidoSanu un, visticamak, mazinaja precu

3 Sk. arf ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikumu "Majsaimniecibu ienakumu
mériSanas pamati".

4 Sk., pieméram, Bankowska, K. et al., "ECB Consumer Expectations Survey: an overview and first
evaluation", Occasional Paper Series, No 287, ECB, December 2021.

5 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2 rakstu "Fiscal policy and high inflation" ("Fiskala
politika un augsta inflacija").

6 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena " Nr. 8 ielikumu "Augstaku energijas cenu ietekme uz
pakalpojumu un precu patérinu euro zona" un ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena " Nr. 2
ielikumu "Ka majsaimniecibas pielagojusas savus térinu un uzkrajumu veidosanas ieradumus augstas
inflacijas parvaré$anai?".
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patérinu vairak neka pakalpojumu patérinu. Tpasi tika skarts ilglietojuma pre¢u
patéring, jo tas pret procentu likmém ir jutigaks neka pakalpojumu patérins.” Kopuma
preCu patérins 2023. gada sakuma saruka un bija zemaks par limeni pirms
pandémijas. Pédg&jos divos gados tas galvenokart ir stagnéjis. Vienlaikus
pakalpojumu patéring turpinaja palielinaties, taCu pieauguma temps bija mérenaks
(C att.).

C attéls
Majsaimniecibu realais precu un pakalpojumu patérins

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

™= Precu patérins
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Sezonali korigéti dati. PreCu patérina un pakalpojumu patérina pamata ir tadu datu kopsavilkums, kuri pieejami par
majsaimniecibu realo patérinu noltka dalfjuma.

Lidz ar straujo inflacijas kapumu majsaimniecibu reala neto bagatiba pédéjos
divos gados ir sarukusi, palielinot stimulus bagatibu atjaunot. Majsaimniecibu
neto bagatiba, kas ietver nekustama TpaSuma aktivus, noguldijumus, obligacijas un
akcijas, no kuriem atnemta paradsaistibu vértiba, péc pandémijas batiski pieauga.
To veicindja ar pandémiju saistito uzkrajumu veidoSanas. Neto bagatiba péc
pandémijas turpindja palielinaties nominalaja izteiksmé, tacu pieauguma temps bija
mérenaks (D att.).® Tomér realaja izteiksmé majsaimniecibu neto bagatiba saka
sarukt 2022. gada un 2023. gada gaita sasniedza Iimeni, k&ads bija pirms
pandémijas. Sis samazinajums, visticamak, veicinajis majsaimniecibu uzkrajumu
veidoSanas tempa neseno pieaugumu, jo majsaimniecibas tiek stimulétas atjaunot
savu redlo neto bagatibu.®

7 Sk. ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikumu "Monetara politika un nesenais
apstrades rdpniecibas un pakalpojumu aktivitates kritums".

8  Sk. ielikumu "Household savings and wealth in the euro area — implications for private consumption”,
Winter 2024 Economic Forecast, European Commission, 2024.

9 Detalizétu analizi par inflacijas un monetaras politikas ietekmi uz bagatibas sadalijumu sk. ECB

2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 raksta "Introducing the Distributional Wealth Accounts for
euro area households" ("Bagatibas sadalljuma kontu ievieSana eurozonas majsaimniecibam").
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D attéls
Majsaimniecibu neto bagatiba
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Avoti: Eurostat, ECB un Eurostat (QSA) un ECB apreékini.
Piezime. Realo vértibu iegisanai majsaimniecibu neto bagatiba tiek defléta, izmantojot privata patérina deflatoru no nacionalajiem
kontiem.

Majsaimniecibu patérina laikrindas modelis, kura izmantoti standarta
makroekonomiskie noteicéjfaktori, palidz viest lielaku skaidribu par
ekonomiskajiem faktoriem, kuri nosaka uzkrajumu veido$anas tempa neseno
kapumu. Reducétas formas klidu korekcijas modelis apvieno ilgtermina un
Tstermina dinamiku, lai skaidrotu ceturk3na patérina pieaugumu.'® Majsaimniecibu
reala patérina limeni ilgtermina nosaka majsaimniecibu realo ienakumu limenis,
majsaimniecibu reala neto bagatiba un realas procentu likmes. Tstermina citiem
cikliskajiem faktoriem, pieméram, patérétaju konfidencei, kas atspogulo uzkrajumu
veidoSanas piesardzibas apsvérumus, art ir nozime patérina dinamikas skaidroSana.
Modelis majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas tempa parmainas sadala ¢etros
faktoros: ienakumi, bagatiba, procentu likmes un patérétaju konfidence.
Majsaimniecibu realo ienakumu pieaugums tiek pienemts ka dots. "

Empiriskie dati liecina, ka augosie realie ienakumi un augstas realas procentu
likmes kopa ar negativo realas bagatibas ietekmi pédéjos divos gados ir
palielinajusi majsaimniecibu uzkrajumus. Saskana ar modela rezultatiem
majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas tempa pieaugums no 2022. gada

2. ceturkdna ITdz 2024. gada 2. ceturksnim lielakoties ir skaidrojams ar ienakumu
ietekmi, jo majsaimniecibu patérins uzreiz nepielagojas spécigajam realo ienakumu
kapumam. ArT procentu likmju un bagatibas ietekmei bija bitiska nozime (E att.).
Vienlaikus art piesardzibas apsvérumi labvéligi ietekméja uzkrajumus, 1pasi

10 Sk. arf de Bondt, G., Gieseck, A., Herrero, P. and Zekaite, Z., "Disaggregate income and wealth effects
in the largest euro area countries", Working Paper Series, No 2343, ECB, December 2019.

1" Modela parametrus aprékina, izmantojot datus, kas aptver laikposmu no 1999. gada 1. ceturk$na lidz
2019. gada pédéjam ceturksnim. Realo vértibu iegiSanai majsaimniecibu ienakumi un neto bagatiba
tiek defléti, izmantojot privata patérina deflatoru no nacionalajiem kontiem. Realo procentu likmi nosaka
ar 3 ménesu EURIBOR, kas korigéta atbilstosi Eiropas Komisijas patérétaju apsekojuma noteiktajai
gaidamajai patérina cenu gada inflacijai, kas ar atpakalejoSu datumu noteikta par trikstoSo periodu no
1999. gada 1. ceturkSna Iidz 2003. gada pédé&jam ceturksnim, izmantojot faktisko SPCI gada inflaciju.
Patérétaju konfidence ir izteikta ka novirze no ilgtermina vidéja limena pirms pandémijas.
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2022. gada péc Krievijas iebrukuma Ukraina, kurs izraisija patérétaju konfidences
pasliktinaSanos. Tomér Skiet, ka 3adu apsvérumu nozime ir samazinajusies, jo
patérétaju konfidence ir pakapeniski atguvusies no 2022. gada 2. pusgada
pieredzétas lejupsliides.'? Visbeidzot, uzkrajumu veidodanas tempa parmainas
pédejos divos gados nevar pilntba izskaidrot ar ieprieks izklastitajiem faktoriem. Par
to liecina dekompozicijas neizskaidrota dala, kas norada uz nemodelétiem faktoriem,
kuri kopa kop$ 2022. gada vidus nelabveéligi ietekméjusi uzkrajumu veidoSanas
tempa pieaugumu. Tomér 8T kumulativa perspektiva slépj faktu, ka uzkrajumu
palielinaSanas pédgjos trijos ceturkdnos bijusi lielaka, neka iepriek$ paredzéts un
neka liecinajis modelis. Tas, visticamak, atspogulo spécigaku patérina inerci un
majsaimniecibu térinu pakapeniskaku pielagoSanos to augosajai pirktspéjai un
mazakiem negativajiem Sokiem, neka liecinajusas vésturiskas likumsakaribas.'®

E attéls
Devums majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas tempa parmainas: uz modeli balstita
dekompozicija

(parmainas kops 2022. gada 2. ceturk$na; procentpunktos; devums; procentpunktos)

Uzkrajumu veidoS$anas temps
Majsaimniecibu ienakumi
Neto bagatiba

Procentu likme

Patérétaju konfidence
Neizskaidroti
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Avoti: Eurostat, ECB, ECB un Eurostat (QSA) un ECB aprékini.

Piezime. Attéla atspogulots majsaimniecibu realo ienakumu, realas neto bagatibas, realo procentu likmju un patérétaju konfidences
devums majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas tempa kumulativajas parmainas kops 2022. gada 2. ceturksna, balstoties uz apléstu
privata patérina pieauguma kladu korekcijas modeli un pienemot ka dotu majsaimniecibu realo ienakumu kapumu.

Gaidams, ka majsaimniecibu uzkrajumu veidoSanas temps istermina
saglabasies paaugstinats, tacu turpmak tam butu jaklist zemakam par
pasreizéjo Iimeni. Ta ka galvenie faktori — augosi realie ienakumi, paaugstinatas
redlas procentu likmes un realas bagatibas atjaunoSanas stimuli —, visdrizak, kadu
laiku saglabasies, gaidams, ka uzkrajumu veidoSanas temps Tstermina joprojam bus
augsts, lai gan nedaudz zemaks par pédé&jo augstako punktu, dalé&ji atspogulojot
procentu likmju samazinasanos. Gaidams, ka uzkrajumu veidoSanas tempa

2. Sk. ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Kapéc eurozonas majsaimniecibas
joprojam valda drima noskana, un ka tas ietekmé privato patérinu?".

3 Vel viens faktors, kas nav ieklauts modeli un, iesp&jams, ir sekméjis p&déja laika pieauguso uzkrajumu
veidoSanas tempu, ir saistits ar lielo nenoteiktibu par ilgaka termina politikas jautajumiem; sk. $a
"Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Kadi ir nenoteiktibas raditaju sniegtie ekonomiskie signali?".
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iesp€jamais nelielais sarukums kopa ar realo darba ienakumu pastavigo spécigo
kapumu sekmés privata patérina pieauguma tempu.
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Monetaras politikas ietekme uz preCu un pakalpojumu
cenu inflaciju: detalizéts skatijums

Sagatavojusi Anastasija Alajoti (Anastasia Allayioti), Bruno Fagandini,
Lucina Gurnicka (Lucyna Gornicka) un Katalina Martinesa Ernandesa
(Catalina Martinez Hernandez)

Monetara politika ietekmé patérina cenas pa vairakiem kanaliem, tacu tas
ietekmes atrums un apmérs dazadas paterina kategorijas ir atSkirigs. Inflacijas
pieaugumu péc pandémijas izraisija nepieredzéts Soku apvienojums, t. sk. piegades
kézu parravumi, energijas Soki un atlikta pieprasijuma apmierindSana péc
ierobeZojumu atcelSanas tautsaimnieciba. ECB reagéja parliecinosi, mazinot
stimuléjoSo monetaras politikas nostaju, kura bija atbalstijusi tautsaimniecibu
pandémijas laika, un pienemot ierobezojoSu nostaju. Tam sekojo3ais kopé€jais
dezinflacijas process atspoguloja izzidoSos piedavajuma Sokus un straujas un
izlemigas procentu likmju paaugstinaSanas politikas efektivitati. Vienlaikus
dezinflacijas procesu papildinadja noturiga pamatinflacijas (saskanota patérina cenu
indeksa, neietverot energiju un partiku (SPCIX)) dinamika. Saja ielikuma analizéta
monetaras politikas Soku neviendabiga ietekme uz eurozonas inflaciju, 1pasu
uzmanibu veltot SPCIX ieklauto pre€u un pakalpojumu atseviSko cenu atSkirigajam
tendencém. PievérSanas Sim radttajam sniedz batisku ieskaitu tada inflacijas
komponenta attistiba, kur$ parasti atspogulo noturigaku dinamiku.

Noverteéjums par monetaras politikas ietekmi uz atseviSskam cenam var
papildinat kopéjas inflacijas standarta analizi. Sis ielikums sniedz aplési par
monetaras politikas Soku ietekmi uz visu SPCIX groza esoso 72 COICOP-4 postenu
cenam.' Saskana ar konkrétu postenu Beijesa vektoru autoregresijas mode|u
(BVAR) novértgjumu? precu un pakalpojumu atseviskie posteni atbilstosi to reakcijai
uz monetaras politikas Sokiem tris gadu perioda tiek iedaltti tris jutiguma kategorijas:
1) loti jutigi, 2) vidéji jutigi un 3) nejutigi.®* Tad&jadi var novértét to, kuri
pamatinflacijas groza posteni uz monetaras politikas Sokiem reagé spécigi, ka ar to,

" Individuala patérina veidu klasifikacija (COICOP) standartizé dazadu valstu patérina groza postenus.
Klasifikacija etru ciparu lTmenT eurozona ietver 93 cenu kategorijas. Stkaku informaciju sk. Eurostat
timeklvietné.

2 Balstits uz Allayioti, A., Gérnicka, L., Holton, S. and Martinez Hernandez, C., "Monetary policy pass-
through to consumer prices: evidence from granular price data", Working Paper Series, No 3003, ECB,
Frankfurt am Main, 2024. Novértéjuma izmanto konkrétu postenu Beijesa vektoru autoregresijas
modelus (BVAR) ar dazadu makrofinansialo raditaju kontroli. Dazadu postenu izlase atskiras un aptver
periodu no 21. gadsimta sakuma lidz 2023. gada septembrim. Monetaras politikas Soki ir Soki, kas
aprakstiti Jarocinski, M. and Karadi, P., "Deconstructing Monetary Policy Surprises — The Role of
Information Shocks", American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 12(2), 2020, pp. 1-43.
Informacija par Sokiem aktualizéta, izmantojot datubazi, kas atspogulo reakciju uz monetaras politikas
Iemumiem, sk. Altavilla, C., Brugnolini, L., Girkaynak, R.S., Motto, R. and Ragusa, G., "Measuring euro
area monetary policy", Journal of Monetary Economics, Vol. 108, 2019, pp. 162-179.

3 36 ménesu laika p&c Soka tos postenus, kuru cenu reakcija vismaz tris ménesus péc kartas bijusi
negativa un statistiski nozimiga, kategorizé ka pret monetaras politikas Sokiem jutigus postenus.
Paréjos postenus klasificé ka nejutigus postenus. Jutigos postenus sikak iedala loti jutigos un vidéji
jutigos atkariba no ta, vai So postenu maksimala negativa reakcija ir augstaka (vidéji jutigs postenis)
vai zemaka (|oti jutigs postenis) par visu jutigo postenu mediano reakciju.

4 Lidziga klasifikacija saistiba ar patérinu, cenam un pelnu ASV ir atspogulota Andreolli, M., Rickard, N.
and Surico, P., "Non-Essential Business-Cycles", NBER Working Paper, 2024.
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kuri reagé atri vai vien ar lielu kavé$anos. Sada informacija sniedz vértigu ieskatu
monetaras politikas ietekmé uz eurozonas kop€jo inflaciju.

Neenergijas rapniecibas pre¢u (NEIG) kategorija pret monetaro politiku jutigu
postenu ir vairak neka pakalpojumu kategorija. Pret monetaro politiku |oti jutigi
vai vidéji jutigi posteni veido 33 % no eurozonas SPCIX groza, un to dala NEIG

(44 %) ir lielaka neka pakalpojumos (26 %).° Kopuma jutiga kategorija (loti jutigie un
vidéji jutigie posteni) aptver ilglietojuma preces, preces ar ierobezotu lietoSanas laiku
un Tslaiciga lietojuma preces, savukart jutigie pakalpojumi galvenokart ir saistiti ar
atpGtu un transportu. A attéls atspogulo monetaras politikas Soku maksimalo ietekmi
uz atseviSkiem posteniem, kuri identificéti ka |oti jutigi. Kopuma Saja kategorija
monetaras politikas ietekmi uz atseviSkiem posteniem raksturo batiskas atskiribas.
A attéla redzamo |oti jutigo postenu vidi maksimala monetaras politikas ietekme uz
pakalpojumu cenam vidg&ji ir nedaudz lielaka neka uz NEIG cenam. Maksimala
ietekme ir vislielaka uz $adiem pakalpojumu posteniem: "PasaZieru
avioparvadajumi", "Kombinétie pasazieru parvadajumi" un "Kompleksie atpltas
pakalpojumi”. Ta ir vislielakd uz $adiem NEIG posteniem: "Datu neséji",
"Automasinas" un "Apgérba materiali". lespéjams, monetaras politikas Soku ietekme
uz daziem |oti jutigiem pakalpojumiem ir spécigaka neka uz loti jutigiem NEIG
posteniem $o pakalpojumu diskrecionara ar izklaidi saistita rakstura dé|.5

5 Pret monetaras politikas $okiem jutigo postenu kopé&jais devums SPCIX dinamika ir aptuveni viena
treSdala, un tas ir vienlidzigi sadalits starp NEIG (50.1 %) un pakalpojumiem (49.9 %).

6 Literatira dokumentéts augsts patérina energijas cenu jutigums pret monetaras politikas Sokiem. Sk.,
pieméram, Ampudia, M., Ehrmann, M. and Strasser, G., "The effect of monetary policy on inflation
heterogeneity along the income distribution", BIS Working Paper, No 1124, September 2023.
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A attéels

Monetaras politikas maksimala ietekme uz loti jutigiem posteniem

PasaZieru avioparvadajumi

Kombinétie pasaZieru parvadajumi

Kompleksie atpltas pakalpojumi

PasaZieru parvadajumi pa jaru un iek3zemes Gdensceliem

Datu neséji

Automasinas

Citu batisku ilglietoZanas atpatas un kultdras priek3metu apkope un remonts
lzmitinad%anas pakalpojumi

Apgérba materigli

Lolojumdzivnieki un ar tiem saistitas preces,t. sk veterinarie un citi
pakalpojumi

Materidli majokla uzturéZanai un remontam

Islaicigas lieto&anas majsaimniecibas preces
Juvelierizstradajumi, pulksteni un rokas pulksteni
Informacijas apstrades iekaras

Elektriskas ierfices un citas iefices utt. personiskajai apripei

Ednicas

0

Neenergijas ripniecibas preces

® Pakalpojumi

(x ass: maksimalas kumulativas parmainas; %; apla lielums: postena svars SPCIX)

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Ar apliem attélota maksimala ietekme uz tiem posteniem, kuri tris gadu perioda visspécigak reagéjusi uz monetaras

politikas Sokiem. Rezultati ir balstiti uz impulsa reakciju aposteriora sadalljuma medianu. Impulsa reakcijas ir normalizétas atbilstosi
viena gada Vacijas valdibas obligaciju pieaugumam par 25 bazes punktiem. Aplu lielumu nosaka konkréta postena svars SPCIX, un

tas ir balstits uz 2024. gada patérina svaru.

Monetaras politikas maksimala ietekme uz jutigiem precu un pakalpojumu
posteniem ir [idziga. B attéla ir salidzinatas jutigu un nejutigu postenu impulsa

reakcijas uz 25 bazes punktu monetaras politikas $oku.” Neraugoties uz abu grupu

uzticamibas diapazonu parklasanos, jutigo postenu impulsa reakcijas parliecinoSi
koncentréjas negativas vértibas un nav nulle, balstoties uz 68 % uzticamibas

diapazoniem. Apméram péc 20 méneSiem 25 bazes punktu stingribas palielinaSanas

Soks samazina jutigo pakalpojumu un jutigo ilglietojuma pre€u kumulativas cenu
parmainas aptuveni par 1.5 procentpunktiem. Turklat saskana ar iepriek3&jiem
datiem ilglietojuma precu reakcija ir daudz spécigaka par reakciju, kura raksturiga
precém ar ierobezotu lietoSanas laiku un Tslaiciga lietojuma precem.

7 Preces sikak iedala ilglietojuma precés un paréjas precés atbilstosi vairakiem pétfjumiem, kuros

dokumenteéts, ka térini par ilglietojuma precém salidzindjuma ar tériniem par Tslaiciga lietojuma precém

vai pakalpojumiem médz bt cikliskaki un vairak reagé uz monetaras politikas parmainam. Sk.,
pieméram, Dedola, L. and Lippi, F., "The monetary transmission mechanism: Evidence from the
industries of five OECD countries", European Economic Review, Vol. 49(6), 2005, pp. 1543-1569.
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B attéls
Jutigu un nejutigu NEIG un pakalpojumu kop€jo raditaju reakcija uz monetaras
politikas Sokiem

(x ass: gadi; y ass: kumulativas parmainas; %)
== Jutigie posteni
™ Nejutigie posteni

a) Pakalpojumi b) liglietojuma preces c) Preces ar ierobezotu lietoSanas
laiku un Tslaiciga lietojuma preces

0 0 P 0
\—_—-—

A - B
———

2 2 o2

-3 -3 -3

4 4 4

0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Linijas attélo impulsa reakciju aposteriora sadaltfjuma medianu, savukart iekrasotie laukumi attélo 68 % uzticamibas
diapazonus. Impulsa reakcijas ir normalizétas atbilsto$i viena gada Vacijas valdibas obligaciju pieaugumam par 25 bazes punktiem.

Pret monetaro politiku jutigo postenu cenu inflacijas limenis kop$s maksimalas
pamatinflacijas sasnieg$anas ir sarucis vairak neka nejutigo postenu cenu
inflacijas limenis. SPCIX inflacija augstako limeni (5.7 %) sasniedza 2023. gada
marta. Kopé€jo raditaju batiski ietekmé&ja gan jutigie, gan nejutigie posteni (jutigo
postenu devums bija aptuveni 2.6 procentpunkti, sk. C att.). Kops ta laika
ierobezojosas monetaras politikas ietekme kopa ar arkartéjo Soku izzusanu
pakapeniski atspogulojusies cenas, Tpasi jutigo postenu cenas. Jaunakie dati liecina
par batisku samazindjumu jutigo postenu devuma, kur§ 2024. gada oktobrT bija vien
0.8 procentpunkti no 2.7 % SPCIX inflacijas. Tad&jadi nejutigie posteni, Tpasi
nejutigie pakalpojumi, pieméram, re, ar medicinu saistitie pakalpojumi un dazi
apdrosinasanas posteni, kluva par pamatinflacijas galvenajiem virzitajiem.8
Augstakaja punkta nejutigo pakalpojumu devums 5.7 % SPCIX inflacija bija

2.1 procentpunkts, savukart jaunakie raditaji liecina par 1.7 procentpunktu devumu,
kur$ veido gandriz divas treSdalas no jaunaka SPCIX inflacijas raditaja.

8 20 no 28 posteniem, kuri klasificéti ka vélak reaggjosie posteni (late movers), parklajas ar misu pret
monetaro politiku nejutigo postenu klasifikaciju. Sk. "The heterogeneous developments of the
components of euro area core inflation", Economic Bulletin, No. 4, Banca d'ltalia, October 2023. Sadu
postenu pieméri ietver Tri, ar medicinu un zobarstniecibu saistitos pakalpojumus un ar veselibu un
transportu saistito apdrosinasanu.
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C attels
SPCIX inflacija laika gaita — dalljums pret monetaras politikas Sokiem jutigos un
nejutigos postenos

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

Jutigie pakalpojumu posteni
Nejutigie pakalpojumu posteni
Jutigie NEIG posteni
Nejutigie NEIG posteni

= SPCIX

A |

/, 2N
/ -
‘ [
-.lIII l.-_

1. 20 3. 4.1 2. 3 4|1 2. 3 4 |1 2. 3 4.1 2. 3. 4|1 2. 3. 4
cet. cet. cet. 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: Eurostat un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 3. ceturksnr.

Lai gan mikrodatu analize apstiprina, ka pédéja laika nebutisks pakalpojumu
inflacijas samazinajums (sticky services inflation) ir galvenais kopéjas
inflacijas virzitajs, ta art uzsver pakalpojumu kategorijas neviendabigumu.
Mainigs jutigums ir dokumentéts ne vien abu pamatinflacijas apak§8komponentu
(NEIG un pakalpojumu) starpa, bet ari katra kategorija atseviski. Detalizéta analize
arf liecina, ka lielaka dala pakalpojumu postenu diezgan Iéni reagé uz pédgjo
stingrakas monetaras politikas ciklu, tau monetara politika veiksmigi mazinajusi
cenu kapumu vairakos pakalpojumu postenos, kuri galvenokart ir saistiti ar atpatas
un transporta pakalpojumiem. Sie dati kopuma uzsver, ka loti spécigi reagéjosu
postenu detalizéta identificéSana var palidzét novertét, cik apjomiga ir transmisija uz
kopéjo inflaciju, un savlaicigi to monitorét.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2024. gada
24. jalijs—22. oktobris)

Sagatavojusi Janniks Sneiders (Yannik Schneider) un Kristians
Totermans (Kristian Tétterman)

Saja ielikuma apliikota Eurosistémas likviditate un monetaras politikas
operacijas 2024. gada piektaja un sestaja rezervju prasibu izpildes perioda. Sie
divi rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2024. gada 24. jilija Iidz

22. oktobrim (aplikojamais periods).

Eurozonas banku sistémas likviditates parpalikums aplikojamaja perioda
turpinaja samazinaties. Vidéja likviditates parpalikuma sarukumu noteica tresa
ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma ietvaros veiktas devitas
operacijas (ITRMO 111.9) dzéSanas termina iesta8anas 2024. gada 25. septembrT un
desmitas — pédéjas — operacijas ietvaros taja pasa diena banku veikta pirmstermina
atmaksa. Samazingjas ar likviditates apjoms, un to noteica aktivu iegades
programmas (AIP) portfela turéjumu apjoma samazinasana péc tam, kad
Eurosistéma 2023. gada jllija sdkuma partrauca atkartotu ieguldiSanu AIP ietvaros.
2024. gada jilija sakuma saka samazinaties art vértspapiru turéjumu apjoms
pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros, jo dzé3anas
terminu sasniegu$o vértspapiru pamatsummas maksajumi tagad tiek atkartoti
ieguldtti vien daléji. Neto autonomo faktoru noteiktais arvien sardkoSais likviditates
samazindjums daléji kompenséja likviditates apjoma kritumu, lai gan Iénak neka
iepriek§€jos periodos.

Saskana ar parskatitajiem darbibas principiem un atbilstosi 2024. gada marta
pazinojumam ECB ar 2024. gada 18. septembri samazinaja galvenas
refinanséSanas operacijas (GRO) un noguldijumu iespéjas procentu likmes
starpibu no 50 Iidz 15 bazes punktiem. Aizdevumu iespéjas uz nakti procentu
likme ari tika korigéta, lai aizdevumu iespéjas uz nakti un GRO procentu likmes
starpiba paliktu nemainiga (25 bazes punkti). Aplikojama perioda starpibas
korekcijas buatiski neietekméja banku dalibu Eirosistémas kreditoperacijas un kopéjo
aktivitati naudas tirga. Turklat noguldijumu iespégjas un GRO procentu likmes
starpibas sarukums sesta rezervju prasibu izpildes perioda sakuma 2024. gada
neietekméja naudas tirgus procentu likmes. Nenodrosinato dartjjumu naudas tirgQ
euro Tstermina procentu likme (€STR) samazinajas ltdztekus monetaras politikas
procentu likmém, kuras saruka par 25 bazes punktiem. Repo darijumu procentu
likmes arT raiti pielagojas STm parmainam.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 21.9 mijrd. euro (Iidz 1462.1 mljrd. euro). Sis norises atspogulo
to, ka likviditati samazinoSie autonomie faktori palielindjas mazak neka likviditati
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palielinosi autonomie faktori (A tabula). Obligato rezervju prasibas nedaudz
palielingjas par 0.9 mljrd. eiro (IT1dz 162.5 mljrd. eiro), un tam bija tikai nieciga
ietekme uz kopgjo likviditates vajadzibu parmainam.

Likviditati samazinoso autonomo faktoru apjoms aplikojama perioda
palielinajas par 45 mljrd. eiro. To galvenokart noteica citu autonomo faktoru
pieaugums. Neto citu autonomo faktoru apjoms pieauga vidéji par 36.5 mljrd. euro.
So palielina$anos galvenokart noteica parvértésanas kontu atlikuma pieaugums par
49.1 mijrd. eiro saistiba ar zelta cenu kdapumu, kura ietekmi uz likviditati kompenséja
atbilstoss likviditati palielino$o tiro aréjo aktivu turéjumu pieaugums. Valdibas
noguldijumi nedaudz palielinajas par 0.7 mijrd. eiro (I/dz 118.4 mljrd. eiro). Tadégjadi
valdibas noguldijumu pastavigais sarukums mitéjas pirmo reizi kop$ 2022. gada
pavasara, kad tie sasniedza augstako limeni (655.2 mljrd. eiro). Kopéjais kritums
atspogulo valsts kasu naudas tdzek|u droSibas rezervju normalizaciju, ka art
atlidzibas par Eurosistémas turéjuma esoSajiem valdibas noguldijumiem parmainas,
kas ITdzeklu izvietoSanu tirgh padarija finansiali pievilcigaku. Vidéja apgroziba esoSo
banknoSu vértiba aplikojama perioda pieauga par 7.8 mljrd. euro (I'dz 1562.7 mijrd.
euro). Péc 2022. gada jilija, kad pieprasijums péc banknotém sasniedza augstako
[Tmeni, tas saglabajies stabils.

Likviditati palielinoSo autonomo faktoru apjoms pieauga par 67.7 mljrd. euro.
To galvenokart noteica tiro aréjo aktivu kapums (53.8 mljrd. euro). Tiro aréjo
aktivu turgjumu palielinaSanos gandriz pilniba noteica vid€jais zelta rezervju vértibas
pieaugums (49.9 mljrd. euro) saistiba ar zelta cenu kapumu.' Euro denominétie neto
aktivi aplikojamaja perioda palielinajas par 13.9 mljrd. euro. Tas atspogulo gan
nemonetaras politikas noguldijumu kritumu, gan nemonetaras politikas ieguldijumu
kapumu.

1 Lai gan aplukojamaja perioda parvérteésanas kontu atskiribas lielakoties noteica zelta cenu parmainas,
konti atspogulo arT valatas kursa un vértspapiru cenu svarstibas. Tas izskaidro to, kapéc parvértéSanas
kontu parmainas tuvu, bet ne precizi atspogulo zelta rezervju vértibas parmainas.
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A tabula
Eurosistémas likviditate

Saistibas

(vidgjie radrtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplikojamais periods: 2024. gada 24. julijs—

2024. gada 22. oktobris

lepriekséjais
aplikojamais
periods:
2024. gada
17. aprilis—
2024. gada
23. jalijs

Piektais rezervju
prasibu izpildes

Sestais rezervju
prasibu izpildes

periods: periods:
2024. gada 2024. gada
Piektais un sestais 24, julijs— 18. septembris — Tresais un ceturtais

rezervju prasibu 2024. gada 2024. gada rezervju prasibu

izpildes periods 17. septembris 22. oktobris izpildes periods
Likviditati samazinoSie
autonomie faktori 2685.6 (+45.0) 26753 (+23.8) 27021 (+26.9) 26406 (+20.8)
Banknotes apgroziba 1562.7 (+7.8) 1564.2 (+4.7) 1560.2 (-4.0) 1554.9 (+10.3)
Valdibas noguldijumi 118.4 (+0.7) 119.2 (+4.0) 1171 (-2.0) 117.7 (-36.9)
Citi autonomie faktori (neto)" 1004.5 (+36.5) 991.9 (+15.1) 1024.8 (+32.9) 968.0 (+47.5)
Pieprasijuma noguldijumu kontu
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas 6.7 (+1.0) 71 (+0.9) 6.1 (-1.0) 5.7 (-1.3)
Obligato rezervju prasibas? 162.5 (+0.9) 162.2 (+0.3) 162.9 (+0.7) 161.6 (+0.1)
Noguldijumu iespéja 3031.9 | (-138.8) 3058.7 (-54.5) 2989.1 (-69.6) 3170.8 | (-250.6)
Likviditati samazino$as
precizéjosas operacijas 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

Avots: ECB.

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

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

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods: 2024. gada 24. jilijs—
2024. gada 22. oktobris

lepriek$éjais
aplakojamais
periods: 2024. gada
17. aprilis—
2024. gada 23. jilijs

Piektais rezervju

Sestais rezervju
prasibu izpildes

prasibu izpildes periods:
periods: 2024. gada
Piektais un sestais | 2024. gada 24. julijs— 18. septembris— Tresais un ceturtais

rezervju prasibu 2024. gada 2024. gada rezervju prasibu

izpildes periods 17. septembris 22. oktobris izpildes periods
Likviditati palielinoSie
autonomie faktori 1386.2 (+67.7) 1373.0 (+44.6) 1407.5 (+34.6) 1318.6 (+68.3)
Tirie aréjie aktivi 1099.2 (+53.8) 1083.7 (+20.0) 1123.9 (+40.1) 1045.4 (+65.8)
Euro denominétie tirie aktivi 2871 (+13.9) 289.2 (+24.6) 283.6 (-5.6) 273.2 (+2.5)
Monetaras politikas
instrumenti 45008 | (-159.7) 4,530.5 (-74.4) 4,453.0 (-77.5) 4,660.5 | (-299.0)
Atklata tirgus operacijas 4500.8 | (-159.7) 4530.5 (-74.4) 4 453.0 (-77.5) 4660.5| (-299.0)
Kreditoperacijas 76.4 (-57.7) 88.5 (-22.1) 56.9 (-31.6) 134.0 | (-199.9)
-GRO 4.9 (+1.0) 3.0 (-2.7) 7.8 (+4.7) 3.9 (-0.0)
- ITRO ar terminu 3 ménesi 9.6 (+2.0) 9.1 (+2.1) 10.5 (+1.5) 77 (+1.3)
- ITRMO Ill 61.9 (-60.6) 76.4 (-21.5) 38.6 (-37.8) 122.5| (-201.2)
Tie$o darijumu portfeli” 44244 | (-102.1) 44420 (-52.2) 4 396.1 (-45.9) 4526.5 (-99.0)
Aizdevumu iespéja uz nakti 0.0 (+0.0) 0.0 (-0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (-0.0)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti I1dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek8éjo
aplakojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu. "GRO" apzimé galvenas refinansésanas operécijas, "ITRO" — ilgaka termina

refinanséSanas operacijas, bet "ITRMO III" - treSo ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopumu.
1) Ta ka neto aktivu iegades ir partrauktas, tieSo darfjumu portfelu atseviskais dalijums vairs netiek atspogulots.

Cita ar likviditati saistita informacija

(vidgjie radrtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplukojamais periods: 2024. gada 24. julijs—
2024. gada 22. oktobris

lepriekséjais
aplukojamais
periods:
2024. gada
17. aprilis—
2024. gada
23. jalijs

Piektais rezervju
prasibu izpildes

Sestais rezervju
prasibu izpildes

periods: periods:
2024. gada 2024. gada

Piektais un sestais 24. julijs— 18. septembris— TreSais un ceturtais

rezervju prasibu 2024. gada 2024. gada rezervju prasibu

izpildes periods 17. septembris 22. oktobris izpildes periods
Kopéjas likviditates vajadzibas” 1462.1 (-21.9) 1464.8 (-20.7) 1457.9 (-6.9) 1484.0 (-47.1)
Neto autonomie faktori? 1299.6 (-22.8) 1302.6 (-21.0) 1294.9 (-7.7) 13225 (-47.2)
Likviditates parpalikums® 3038.6 | (-137.9) 3065.8 (-53.6) 2995.2 (-70.6) 3176.5| (-251.8)

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 neto autonomo faktoru un obligato rezervju prasibu summu.
2) Aprékina ka saistibu pusé eso$o autonomo likviditates faktoru un aktivu pusé esoSo autonomo likviditates faktoru starpibu. Sis
tabulas mérkiem neto autonomajiem faktoriem pievieno arf posteni "Posteni norékinu procesa".
3) Aprékina ka pieprasijuma noguldijumu kontu atlikuma, kas parsniedz obligato rezervju prasibas, un noguldijumu iespéjas
izmanto$anas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti izmanto$anas apjoms.
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Procentu likmju norises

(vidgjie radtaji; % un procentpunktos)

Pasreizéjais apliikojamais periods: lepriek$éjais aplukoj is periods:
2024. gada 24. julijs— 2024. gada 17. aprilis—
2024. gada 22. oktobris 2024. gada 23. julijs
Sestais rezervju
Piektais rezervju prasibu izpildes TreSais rezervju
prasibu izpildes periods: prasibu izpildes Ceturtais rezervju
periods: 2024. gada 2024. gada periods: 2024. gada prasibu izpildes
24. julijs— 18. septembris— 17. aprilis— periods: 2024. gada
2024. gada 2024. gada 2024. gada 12. junijs—
17. septembris 22. oktobris 11. janijs 2024. gada 23. julijs
GRO 4.25 (+0.00) 3.65 (-0.60) 4.50 (+0.00) 4.25 (-0.25)
Aizdevumu iespéja uz nakti 4.50 (+0.00) 3.90 (-0.60) 4.75 (+0.00) 4.50 (-0.25)
Noguldijumu iespéja 3.75 (+0.00) 3.50 (-0.25) 4.00 (+0.00) 3.75 (-0.25)
€STR 3.663 | (+0.001) 3.414 | (-0.249) 3.907 (-0.00) 3.662 | (—0.245)
RepofFunds Rate Euro 3.728 | (+0.014) 3.493 | (-0.235) 3.953 | (+0.007) 3.714 | (-0.239)

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 nodrosSinata likviditate

Videéjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, samazinajas par 159.7 mljrd. euro, aplikojama perioda
sasniedzot 4500.8 mljrd. euro (A att.). Likviditates piedavajuma sarukumu pamata
noteica Eurosistémas tieSo dartfjumu portfelu apjoma samazinasanas un (mazak)
Eurosistemas kreditoperaciju ietvaros aiznemto lidzek|u atmaksa.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
apliikojama perioda samazinajas par 57.7 mljrd. euro (Iidz 76.4 mljrd. euro).
Sarukums galvenokart atspogulo ITRMO Il atlikuma samazinasanos, ko noteica
ITRMO Il devitas operacijas dzéSanas termina iestasanas (42.2 mljrd. euro) un citu
ITRMO I1dzeklu pirmstermina atmaksa (5.1 mljrd. euro) 2024. gada 25. septembrr.
llgaka termina refinanséSanas operaciju (ITRO) ar terminu 3 ménesi vid&jais
atlikums palielinajas par 2.0 mljrd. euro, savukart Eurosistémas bilancé atspogulotais
GRO Idzek|u apjoms pieauga par 1.0 mljrd. euro. Saméra ierobezota banku daltba
8ajas regularajas operacijas un to spéja atmaksat ievérojamus ITRMO lidzek|us,
neizmantojot regularas refinanséSanas operacijas butiska apjoma, kopuma
atspogulo banku pietiekamu likviditates ITmeni un alternativu finanséjuma avotu
pieejamibu par pievilcigam procentu likmém. Sa "Tautsaimniecibas Biletena"

7. ielikuma detalizéti aplukotas ITRMO ietvaros veiktas atmaksas kopuma un 3o
operaciju partrauk$anas ietekme uz banku aizdevumu izsniegSanas noteikumiem.

Ar tieSo darTjumu portfelu turéjumu starpniecibu nodros$inatais vidéjais
likviditates apjoms aplikojama perioda samazinajas par 102.1 mljrd. euro (lidz
4424.4 mijrd. euro). So sarukumu noteica atkartotas ieguldi$anas partrauk$ana AIP
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ietvaros ar 2023. gada 1. jdliju un (mazak) daléjas atkartotas ieguldiSanas
partraukSana PAAIP ietvaros ar 2024. gada 1. jaliju.?3

A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrodinatas dienas likviditates un likviditates parpalikuma
parmainas

(trilj. euro)
M Kreditoperacijas
TieSo darfjumu portfeli
== Likviditates parpalikums

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 22. oktobri.

Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums aplikojamaja perioda samazinajas par

137.9 miljrd. euro (I'dz 3038.6 mljrd. euro; A att.). Likviditates parpalikumu
apréekina ka banku rezervju, kas parsniedz obligatas rezervju prasibas, un
noguldijumu iespé&jas izmanto$anas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu
iespéjas uz nakti izmantoSanas apjoms. Tas atspogulo banku sistémai nodroSinatas
kopéjas likviditates un banku likviditates vajadzibu starpibu obligato rezervju
segSanai. Péc maksimalas vertibas (4748 mljrd. euro) sasniegSanas 2022. gada
novembrT likviditates parpalikums stabili samazinajies, un aplikojama perioda beigas
tas bija nedaudz mazaks par 3000 mljrd. euro.

Procentu likmju norises

Padome apliikojamaja perioda divas reizes samazinaja visas tris ECB
monetaras politikas likmes — t. sk. noguldijumu iespéjas procentu likmi, ar
kuras palidzibu Padome nosaka monetaras politikas nostajas virzibu, — par

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

3 Padome 2024. gada jinija apstiprinaja, ka 2024. gada 2. pusgada ECB plano tikai dalgji atkartoti
ieguldit dzésanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas PAAIP ietvaros. Padome plano
pilntba partraukt atkartoto ieguldidanu PAAIP ietvaros 2024. gada beigas.
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25 bazes punktiem, tatad kopa par 50 bazes punktiem. Noguldijumu iespégjas,
GRO un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likmes aplikojama perioda beigas
sasniedza attiecigi 3.25 %, 3.40 % un 3.65 %.

Nemot véra to, ka monetaras politikas procentu likmes tika samazinatas divas
reizes un saruka ari noguldijumu iespéjas un GRO procentu likmes starpiba,
gan GRO, gan aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likmes lidz aplukojama
perioda beigam bija sarukusas par 85 bazes punktiem. Noguldijumu iespéjas un
GRO procentu likmes starpibas samazinaSanas batiski neietekméja banku veélmi
izmantot refinanséSanas operacijas un kopéjo naudas tirgus aktivitati.

Videja €STR likme atspogulo monetaras politikas procentu likmju
pazeminasanu, vienlaikus saglabajoties kopuma stabilai tas starpibai ar ECB
noguldijumu iespéjas procentu likmi. Aplikojama perioda €STR vidgji bija par
8.3 bazes punktiem zemaka neka noguldijumu iespéjas procentu likme
salidzinajuma ar 2024. gada tre$a un ceturta rezervju prasibu izpildes perioda vidéjo
raditaju (9.0 bazes punkti). Monetaras politikas procentu likmju parmainu ietekme uz
nenodrosinato naudas tirgus darijumu procentu likmém bija pilniga un tdlit&ja.

Eurozonas vidéja repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro
indeksu, turpinaja tuvoties noguldijumu iespéjas procentu likmes limenim.
Aplakojama perioda repo procentu likme vidéji bija par 1.2 bazes punktiem zemaka
neka noguldijumu iespé&jas procentu likme salidzinajuma ar 2024. gada treSa un
ceturta rezervju prasibu izpildes perioda vidéjo raditaju (4.2 bazes punkti). Tas
atspogulo notieko3as to faktoru parmainas, kuri rada lejupvérstu spiedienu uz repo
procentu likmém. Tadéjadi repo procentu likmes pieauga, un to noteica tadi faktori
ka lielaka neto emisija kops gada sakuma, mobilizéta nodrosinajuma atbrivoSana
péc ITRMO dzésanas termina iestaSanas/atmaksas un lielaka valsts sektora
vértspapiru pieejamiba apstaklos, kad sarik AIP un PAAIP turéjumu atlikums.
AugsSupveérstu spiedienu uz repo procentu likmém radija arT lielaks iegulditaju ar
augstu aiznemto ITdzek|u Tpatsvaru pieprasijums finansét garas pozicijas obligacijas.
Monetaras politikas procentu likmju parmainas vienmérigi atspogulojas nodrosinato
naudas tirgus dartijumu procentu likmés.
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ITRMO Il pakapeniska partraukSana un banku
kreditéSanas nosacijumi

Sagatavojusi Frané¢eska Barbjéro (Francesca Barbiero), Alesandro
Ferrari (Alessandro Ferrari) un Franciska Maruna (Franziska Maruhn)

No 2022. gada beigam lidz 2024. gada beigam augoso procentu likmju ietekmé
eurozonas bankas veica tresa ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju
kopuma (ITRMO lll) ietvaros aiznemto lidzeklu atmaksu vairak neka 2 trilj. euro
apmera, tadejadi samazinot no Eurosistémas sanemto aiznémumu apjomu lidz
vésturiski zemakajam ITmenim. Beidzoties ITRMO IIl atmaksai un augstaku
procentu likmju apstak|os, kurus noteica pedéja procentu likmju paaugstindSanas
cikla TstenoSana, banku saistibu struktdra ir mainijusies. Ta ka relativa izteiksmé
bankas vairak palavas uz vértspapiru emisiju un noguldijumu finans&jumu, saistibu
struktira tuvojas tai, kura dominéja pirms ITRMO ievieSanas 2014. gada (A att.).
Vienlaikus Eurosistémas refinanséSanas operacijas tagad veido mazaku banku
finanséjuma dalu neka jebkad agrak, nemot véra Tstermina standarta refinanséSanas
operaciju, kuru izmaksas paslaik batiski parsniedz alternativu finanséjuma avotu
izmaksas, ierobezoto izmanto$anas apjomu un joprojam lielas centralo banku
rezerves, kas veicina banku likviditati.’

A attéls
Banku saistibu struktira laika gaita

(% no galvenajam saistibam)

™= MFI parada vértspapiru emisija
NFPS noguldijumi uz nakti

== Terminnoguldijumi

== Starpbanku noguldTjumi (t. sk.NTF)

== Aiznémumi no Eurosistémas

30
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Avoti: ECB (bilances postenu (BSI) statistika) un ECB aprékini.

Piezimes. Banku saistibu strukttra (neietverot kapitalu un rezerves, aréjas saistibas un citu eurozonas rezidentu noguldijumus). "MFI"
ir monetaras finansu iestades. "NFPS" ir nefinansu privatais sektors. "NTF" ir naudas tirgus fondi. Jaunakie dati atbilst stavoklim
2024. gada augusta.

1 Standarta refinanséSanas operacijas ietver galvenas refinanséSanas operacijas (GRO) un ilgaka
termina refinanséSanas operacijas ar terminu 3 ménesi (ITRMO ar terminu 3 ménesi). Abas $Ts
operéacijas tiek veiktas ar GRO procentu likmi.
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Arkartigi straujais monetaras politikas procentu likmju pieauguma temps
apvienojuma ar tirgus gaidam par turpmako procentu likmju pazeminasanu
mazinaja centralo banku istermina refinanséSanas operaciju pievilcibu
salidzinajuma ar alternativiem finans€juma avotiem, pieméram, noguldijumiem
un ilgaka termina obligacijam. ArT parfinanséSana, izmantojot pa$laik pieejamo
centralo banku finanséjumu, tas batiski Tsaka termina dél (salidzinajuma ar

ITRMO Ill) un regulativo prasibu, pieméram, likviditates seguma raditaja (LSR) un
neto stabila finanséjuma raditaja (NSFR), ietekmé, iesp&jams, bijusi ierobeZota.?
Turklat joprojam lielais centralo banku rezervju apjoms pagaidam norada uz banku
ierobezoto nepiecieSamibu izmantot centralo banku finans€jumu. Tomeér, turpinoties
ECB aktivu portfela samazina$anai, kas nosaka turpmaku likviditates parpalikuma
sarukumu, pieprasijums péc centralo banku finanséjuma var atkal pieaugt. Ta ka
krediteSanas nosacijumi, Skiet, ir jutigi pret to, k& banku sistémai tiek nodroSinatas
rezerves, ari centralo banku likviditates ietekme uz banku starpniecibu bas butiski
atkariga no instrumentiem, kas turpmak nodro$inas likviditati.®

ITRMO Il parkalibrésana 2022. gada oktobri izraisija straujako un lielako
jebkad registréto no Eurosistémas sanemto aiznémumu apjoma sarukumu

(B att.), ka arT uzlaboja monetaras politikas procentu likmju transmisiju uz
banku kreditéSanas nosacijumiem. Kops to ievieSanas 2014. gada ITRMO
veicinja stimulgéjoSo monetaras politikas pasakumu transmisiju, sava mérkorientéta
rakstura dé| veicinot kreditéS8anu un samazinot banku finanséjuma izmaksas.

2019. gada uzsaktas tre$a kopuma ITRMO pandémijas laika bija galvenais
stimuléjo8o monetaras politikas pasakumu Tstenodanas instruments.* Nemot véra
negaidito un neparasti lielo inflacijas kapumu, kas sakas 2021. gada, ECB

2021. gada beigas uzsaka monetaras politikas normalizé$anu, korigéjot aktivu
iegades un ar 2022. gada vidu palielinot monetaras politikas procentu likmes, kas
noteica eurozonas tautsaimniecibas finansé€Sanas nosacijumu stingribas
palielind$anos. Saja sakara, lai uzlabotu augstaku monetaras politikas procentu
likmju transmisiju uz banku kredité$anas nosacijumiem, Padome ari noléma

2022. gada oktobrT parkalibrét ITRMO lll. Konkrétak, ar 2022. gada 23. novembri tika
paaugstinata atlikusa ITRMO Ill apjoma procentu likme.® Augstakas ITRMO procentu

2 Salidzinajuma ar ilgaka termina refinansé$anas operacijam aiznémumi standarta refinansésanas
operaciju (vienas nedélas GRO un ITRMO ar terminu 3 ménesi) ietvaros NSFR ietekmé netiek uzskatti
par stabilu finanséjumu. Attieciba uz LSR aiznem$anas standarta refinansé$anas operacijas var
palielinat banku augstas kvalitates likvidu aktivu apjomu, ja tas izmanto nodroSinajumu, kas nav
augstas kvalitates likvidi aktivi. Tomér attieciba uz nedélas GRO LSR samazina$anas mehanisms
atkariba no augstas kvalitates likvidu aktivu struktdras varétu So pozitivo ietekmi mazinat.

3 Sk. Altavilla, C., Rostagno, M. and Schumacher, J., "Anchoring QT: Liquidity, credit and monetary policy
implementation", CEPR Discussion Paper, No 18581, Centre for Economic Policy Research,
November 2023.

4 ITRMO Il tika ieviestas 2019. gada un korigétas 2020. gada, lai Covid-19 pandémijas laika veicinatu
monetaras politikas transmisiju. Stkaku informaciju par ITRMO Il korekciju un tas ietekmi uz banku
kreditéSanas nosacijumiem pandémijas laika sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6
raksta "TLTRO Il and bank lending conditions" ("ITRMO Ill un banku veiktas kredité$anas
nosacijumi").

5 ITRMO IIl korekcija ietvéra cenu formulas parmainas visam nepabeigtajam operacijam. Sikaku
informaciju sk. Padomes 2022. gada 27. oktobra Iemuma un attiecigajos pazinojumos presei.
ParkalibréSanas rezultata galiga prognozéta vidéja ITRMO procentu likme katras operacijas termina
laika kop$ 2022. gada beigam palielinajas aptuveni par 40 bazes punktiem, un to noteica péc
2022. gada 23. novembra piemérojamas ITRMO procentu likmes kdpums aptuveni par 2 procentu
punktiem. Dazadas valstis bija vérojamas butiskas atSkiribas, kas atspoguloja operacijas, kuras katra
banka bija piedalijusies, un piemérojamas procentu likmes, balstoties uz agrak izsniegto aizdevumu
apjomu.
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likmes palielinaja ITRMO finanséjuma izvéles izmaksas. Vienlaikus likviditates
parpalikums joprojam bija liels, un, tuvojoties ITRMO termina beigam, samazinajas
to guvumi likviditates un stabila finanséjuma prasibu izpildei. Tapéc Iidz ar pirmo
kop$ parkalibréSanas radusos brivpratigas pirmstermina atmaksas iesp&ju bankas
2022. gada novembrt atmaksaja 296 mljrd. euro no neatmaksatas summas

(2113 mljrd. euro). 2022. gada decembrT un turpmakajos seSos ménesos sekoja
arvien jaunas lielas brivpratigas atmaksas. Tadéjadi parkalibréSana veicinaja batisku
ITRMO apjoma priek$laicigu samazina$anu un laika gaita izlidzinaja atmaksas
salidzinajuma ar to, kas batu noticis, ja bankas batu turéjusas visus ITRMO I1dzek|us
[T[dz termina beigadm (partraukta [inija B attéla).

B attéls
Eurosistémas refinanséSanas operaciju izmantoSanas apjoms

(trilj. euro)

H GRO
ITRO ar terminu 3 ménesi
M Citas ITRO
B ITRMO I
B ITRMO I
W ITRMO HI
MW PAITRO
B Parejas posma ITRO, ko ieviesa 2020. gada
= Kop3, ja ITRMO Il bitu turétas I1dz termina beigam péc 2022. gada septembra

25
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Avoti: ECB (tirgus operaciju datubaze) un ECB aprékini.

Piezimes. GRO — galvenas refinansésanas operacijas. ITRO — ilgaka termina refinanséSanas operacijas. ITRMO — ilgaka termina
refinansé$anas mérkoperacijas. PAITRO — pandémijas arkartas ilgaka termina refinansésanas operacijas. Gaisi zila linija atspogulo
kopéjo hipotétisko no Eurosistémas sanemto aiznémumu apjomu, pienemot, ka bankas ir turéjusas I1dz termina beigam visus lidz
2022. gada 30. septembrim neatmaksatos ITRMO IlI [idzek|us (pirms parkalibréSanas 2022. gada oktobrT), un ka citu refinansésanas
operaciju ietvaros aiznemto lidzeklu apjoms saglabajas tads pats, ka realizéts. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2024. gada 31. oktobrT.

Bankas pielagoja savas bilances, lai segtu priekslaicigas ITRMO atmaksas.
Dazas bankas vairak izmantoja savu likviditates parpalikumu, savukart citas
palielinaja papildu finanséjuma apjomu obligaciju tirgos un izmantojot
noguldijumus. Péc 2022. gada oktobrT veiktas parkalibréSanas bankas, kuras
ITRMO Il ietvaros bija aiznémusas idzeklus, varétu iedalit divas grupas: bankas,
kuras priekslaicigi atmaksaja visus ITRMO lll ietvaros aiznemtos Iidzeklus, un tas,
kuras atmaksaja vismaz dalu no aiznemtajiem [idzekliem tikai termina beigas I1dz
2023. gada jonijam (kad iestajas lielakas ITRMO IIl ietvaros veiktas operacijas
dzeSanas termins). Abas grupas galvenokart at3kiras péc ta, cik liela méra tas pirms
parkalibréanas palavas uz ITRMO Il finanséjumu, un kads bija to likviditates
parpalikuma apjoms. To banku vidéjais likviditates parpalikums, kuras pilntba
izmantoja pirmstermina atmaksas iespéjas, [1dz 2022. gada oktobrim gandriz divas
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reizes parsniedza to neatmaksato ITRMO |ll ietvaros aiznemto lidzeklu apjomu,
savukart to banku vidé&jais likviditates parpalikums, kuras atmaksaja Iidzeklus art
termina beigas, bija [Tdzigs neatmaksato ITRMO Il ietvaros aiznemto Itdzeklu
apjomam. Tadgjadi pirma banku grupa samazingja likviditates parpalikumu aptuveni
par 75 % no ITRMO atmaksu apjoma, galvenokart palaujoties uz eso8o likviditates
parpalikumu un art pieredzot noguldijumu aizpldSanu (C att. a) panelis). Turpreti otra
banku grupa piesaistija batisku papildu finans&juma apjomu, lai termina beigas
atmaksatu ITRMO lidzek|us — atmaksas galvenokart tika veiktas vértspapiru emisiju
veida, tam sekoja noguldijumu ieplides un aiznémumi starpbanku tirgt —, un
samazinaja likviditates parpalikumu tikai aptuveni par 50 % no ITRMO atmaksu
apjoma (C att. b) panelis). Otra grupa art palielindja noguldijumu procentu likmes
vairak neka paréjas bankas. Tadéjadi tai izdevas saglabat un zinama méra pat
palielinat noguldijumu kopé&jo apjomu, lai kompensétu pastavigo centralo banku
likviditates sarukumu.
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C attels
Banku bilan¢u parmainas kops ITRMO Il parkalibréSanas

(trilj. euro)

a) Bankas, kuras veica tikai pirmstermina atmaksu (lidz 2023. gada jhnijam)
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b) Bankas, kuras veica pirmstermina atmaksu un atmaksu termina beigas (lidz 2023. gada janijam)
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Avoti: ECB (atsevisku bilances postenu statistika, tirgus operéaciju datubaze) un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla panelos attélota banku aktivu un saistibu dinamika, kas pamatojas uz banku limena datiem. Sarkanie stabini apzime
saistibu/aktivu sarukumu un zalie stabini — to pieaugumu no 2022. gada septembra I1dz 2024. gada augustam. Zilie stabini apzimé
kopéjas saistibas un dzeltenie stabini — kopé&jos aktivus perioda sakuma/beigas. Neto MFI aiznémumi definéti ka MFI noguldijumi, no
kuriem atskaititi MF| izsniegtie aizdevumi. Kopéjie aktivi un pasivi korigéti, lai atspogulotu MF| aiznémumu summu. Attéla a) panelt
attélotas bankas, kuru visas ITRMO Ill atmaksas, kas veiktas no 2022. gada oktobra IT1dz 2023. gada janijam, bija brivpratigas
pirmstermina atmaksas. Attéla b) paneli attélotas bankas, kuru no 2022. gada oktobra lidz 2023. gada jinijam veiktas ITRMO lII
atmaksas ietvéra brivpratigas pirmstermina atmaksas un atmaksas termina beigas.

Banku likviditates samazinajums un ITRMO procentu likmju kapums mudinaja
bankas izmantot dargakus finanséjuma avotus, ka rezultata kreditéeSanas
nosacijumi kluva stingraki. ITRMO atmaksas, izmantojot eso$o likviditates
parpalikumu, samazinaja pieejamo likviditates lTmeni, savukart citu saistibu
parfinanséSana palielinaja finanséjuma izmaksas. Tas savukart, Skiet, noteica
stingraku kreditéSanas nosactjumu piemérosanu uznémumiem un majsaimniecibam.
Saskana ar apsekojumu rezultatiem bankas izjuta pirmo negativo ITRMO Il ietekmi
uz to visparégjiem finanséjuma nosacijumiem péc parkalibréSanas. Tas liecina, ka
mazak labveéligie ITRMO Il nosacijumi efektivi veicinaja banku finansé&juma

ECB 2024. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 8. lelikumi
ITRMO IIl pakapeniska partrauk§ana un banku kredit€Sanas nosacijumi 82



nosacijumu stingribas palielina$anu.® Turklat bankas zinoja par ITRMO lil
pakapeniskas partraukSanas negativo ietekmi uz to likviditates stavokli. To
atspoguloja arT turpmaka banku kreditéSanas standartu pastiprindSana visam
aizdevumu kategorijam un nedaudz negativa papildu ietekme uz banku aizdevumu
apjomu monetaras politikas procentu likmju paaugstinaSanas cikla dé| notikusas
visparéjas kreditu piedavajuma samazinasanas konteksta.” Tadgjadi arf to banku
aizdevumu atlikuma apjoms, kuru ITRMO IIl atmaksu veikSanai pieejamais
likviditates parpalikums bija mazaks, kops ITRMO parkalibréSanas nedaudz
samazinajas (C att. b) panelis). Analize, kas veikta, lai kontrolétu aizdevumu
pieprasijumu un citus neskaidros faktorus, apstiprina ITRMO parkalibréSanas
negativo ietekmi uz kreditésanu.® Visbeidzot, parkalibré$ana turpinaja veicinat banku
finanséjuma izmaksu samazinasSanos un attiecigi ar1 finansé$anas nosacijumu
stingribas palielina8anos. Turklat ta novérsa skerslus brivpratigai ITRMO I
neatmaksato lidzeklu pirmstermina atmaksai, tadéjadi paatrinot Eurosistémas
bilances samazinasanu un veicinot visparéju monetaras politikas stingribas
palielinasanu.

6 Sk. "The euro area bank lending survey — First quarter of 2023" ("Eurozonas banku veiktas
kreditéSanas apsekojums; 2023. gada 1. ceturksnis") un "The euro area bank lending survey — Third
quarter of 2023" ("Eurozonas banku veiktas kreditéSanas apsekojums; 2023. gada 3. ceturksnis").

7 Sk. Lane, P.R.,"The effectiveness and transmission of monetary policy in the euro area" — devums
paneldiskusijai "Parvertéjot monetaras politikas transmisijas efektivitati" Kanzassitijas Federalo rezervju
bankas tautsaimniecibas simpozija 2024. gada 24. augusta.

8  Sk. Burlon, L., Ferrari, A., Kho, S. and Tushteva, N., "Why gradual and predictable? Bank lending
during the sharpest quantitative tightening ever", Working Paper Series, ECB, 2024, forthcoming.
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2023q1%7E22c176b442.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blsurvey2023q3%7Eb960111b2d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blsurvey2023q3%7Eb960111b2d.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240824%7Ec215968c41.en.html

Statistika

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