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Saisinajumi

AS - akciju sabiedriba

ASV - Amerikas Savienotas Valstis

CSP - Centrala statistikas parvalde

ECB - Eiropas Centrala banka

EK - Eiropas Komisija

ES - Eiropas Savieniba

EURIBOR - eiro starpbanku piedavajuma procentu likmju indekss (euro interbank offered rate)
FRS - ASV Federalo rezervju sistéma

IKP - iekSzemes kopprodukts

ISIN - starptautiskais vértspapiru identifikacijas numurs (International Securities
Identification Number)

NVA - Nodarbinatibas valsts agentdra

PVN - pievienotas vértibas nodoklis

ROE - kapitala atdeve (return on equity)

SPCI - saskanotais patérina cenu indekss

SVF - Starptautiskais Valatas fonds

Papildinformacija

"Makroekonomisko NoriSu Parskats" (2023. gada marts, Nr. 36) sagatavoSana
izmantota ITdz 2023. gada 27. martam pieejama informacija. Prognozes sagatavotas,
izmantojot ITdz 2023. gada 23. martam, atseviSkiem tehniskajiem pienémumiem - Iidz
15. februarim pieejamo informaciju.
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Aktualais isuma

Pasaules resursu cenas mazinas, tacu nenoteiktiba saglabajas augsta,
un inflacija atkapjas I&ni.

Vadosas centralas bankas, t. sk. ECB, turpinaja virzibu uz ierobeZojosu
monetaro politiku. Vienlaikus tas seko ITdzi banku sektora turbulencém,
lai izmantotu instrumentus cenu un finan3u stabilitates nodroSinasanai.

Tomeér ilgstosi zemas investicijas pastiprina bazas par tautsaimniecibas
konkurétspéju.

Neraugoties uz iedzivotaju pirktspéjas sarukumu, spécigo privato patérinu
uzturéja gan valdibas atbalsts, gan uzkrajumi, kuriem izsikstot, art
patérins varétu noplakt.

‘ f\f‘ Latvijas tautsaimniecibas noturiba lauj Sogad prognozét IKP pieaugumu.
/_7

leziméjas darbaspéka pieprasijuma samazinajums, tomér, nemot véra
r\ca Tslaicigo recesiju un saspringto darba tirgu, bezdarbs saglabasies mérens.

Redz&jums par energoresursu un partikas cenu sarukumu lauj prognozét
straujaku augstas inflacijas mazinaSanos Latvija, vienlaikus algu
pieaugums noteiks pamatinflacijas noturibu.

o]

Virziba uz tautsaimniecibas transformaciju izaicinajumi saistiti ar ES fondu
apguves kavésanos, ieguldijumiem cilvékkapitala, lai veicinatu pétniecibu
un inovacijas, ieilgusajam reformam valsts pakalpojumu kvalitates un
pieejamibas uzlabo3anai, ka arT vajo uznémumu kreditésanu.
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1. Aréjais pieprasijums

Pasaules tautsaimnieciba pagdjusogad bijusi noturiga, tacu inflacija atkdapjas Iéni un
turpina bit par galveno risku izaugsmei.

ASV un eiro zona augstam pieprasijumam ejot roku roka ar augosu pamatinflaciju, FRS un
ECB turpinaja celt procentu likmes. Tas radija papildu spiedienu gan uz ASV un eiro zonas
valstu, gan uz attistibas valstu tautsaimniecibam, kuras aiznemsanas k|Gst dargaka. Kinas
valdibas atteikSanas no Covid-19 "nulles" politikas paver celu uz atraku izaugsmi un uzlabo
globalo piegades k&zu darbibu. Krievijas uzsaktais kar$ Ukraina joprojam rada bdtisku
lejupveérstu risku pasaules tautsaimniecibai. Pozitivas zinas sniedz energijas tirgus, kur gan
dabasgazes, gan naftas cenas ir atgriezusas pirmskara limenr.

AtbilstoSi SVF jaunakajai prognozei, kas publicéta 2023. gada janvarT, globala izaugsme
Sogad sasniegs 2.9 %, kas ir par 0.2 procentu punktiem vairak, neka prognozéts oktobrt, un
atspogulo noturigu izaugsmi 2022. gada. 2024. gada izaugsme bdas straujaka - 3.1 % -, tacu
ST prognoze ir par 0.1 procentu punktu zemaka neka oktobrT, jo taja nemti véra nelabvéligaki
gaidamie finan3u nosacijumi. Inflacija varétu sasniegt attiecigi 6.6 % un 4.3 % (par 0.1 un

0.2 procentu punktiem vairak).

Energijas un pdrtikas cenas atgrieZas pirmskara Iimeni, tacu nenoteiktiba saglabdjas
augsta.

Salidzinajuma ar iepriek3&jiem gadiem ES valstu dabasgazes patérins aja apkures
sezona ir batiski samazinajies. To ir izdevies panakt ar energijas taupiSanas pasakumiem.
ArT laikapstakli bija labveligi - ziemas vidéja gaisa temperatdra bija virs klimatiskas
standarta normas. Soziem varéjam izvairities no piespiedu taupidanas pasakumiem.
Turklat saméra lieli neizmantotas dabasgazes krajumi apkures sezonas beigas nozimég,
ka, lai kratuves piepilditu nakamajai ziemai, vajadzés mazakus dabasgazes apjomus. So
faktoru dé| dabasgazes cena Niderlandes birza ir pakapeniski samazinajusies ITdz pat
pirmskara ITmenim (aptuveni 50 eiro par megavatstundu). Tomér laikapstakl|u, patérina
un saskidrinatas dabasgazes pieejamibas ietekmé dabasgazes cenas Eiropa var strauji
mainities.

1. attéls
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Avots: Bloomberg. 2020 2021 2022 2023

Naftas cena 2023. gada pirmajos ménesos ir stabiliz&jusies un bija aptuveni 80 ASV dolaru
par barelu. Ta ir pat zemaka, neka bija pirms kara, turklat to nav batiski ietekméjis EK
ieviestais aizliegums importét pa jaru piegadato Krievijas naftu (spéka kops 2022. gada
decembra) un naftas produktus (spéka kop3 2023. gada februara). Zemaku naftas cenu dé|
degviela kluva letaka, un tadejadi ir mazinajies inflacijas spiediens. Turpinoties Ukrainas
graudu eksportam, samazinoties dabasgazes cenam un iestajoties labvéligiem laikapstakliem,
turpina mazinaties kvieSu un kukurdzas cenas. Tas tuvojas pirmskara lfmenim, tomér
saglabajas batiski augstakas neka pirms Covid-19 pandémijas.
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2. attéls
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ASV tautsaimniecibu balsta noturigs pieprasijums, ko veicina spécigs darba tirgus un
inflacijas pakapeniska mazinasands.

Péc pédejos 40 gados augstaka tempa (9.1 % gada) sasniegSanas 2022. gada augusta patérina
cenu pieaugums janvart saruka I1dz 6.0 %. To veicinaja galvenokart energijas komponents -
gan samazinoties cenam, gan tam tiekot salidzinatam ar aizvien augstakam pérna gada
cenam. Vienlaikus vérojama stabila tautsaimniecibas izaugsme: IKP 3. un 4. ceturksnt
pieauga attiecigi par 0.79 % un 0.67 % salidzinajuma ar iepriek3é&jo ceturksni'. Bezdarba
[Tmenis saglabajas vésturiski |oti zems (aptuveni 3.6 %), un batiski auga algas. Izmaksu,
galvenokart algu, pieauguma un noturiga privata patérina ietekmé pakalpojumu (iznemot

ar energijas piegadi saistito pakalpojumu) cenu inflacija janvart sasniedza jaunu virsotni -

7.2 % gada. Cinoties pret cenu pieaugumu, FRS turpinaja celt bazes likmes, kumulativajam
kapumam kopS pagajusa gada sakuma sasniedzot 450 bazes punktu. Nemot véra monetaras
politikas transmisijai nepiecieSamo laiku, FRS mazinaja procentu likmju celSanas tempu.
Tirgus dalibnieku gaidas par nakamajiem monetaras politikas IEmumiem aktivi mainas,

tiem reagéjot uz sanemtajiem makroekonomiskajiem raditajiem. SVF paredz, ka 2023. gada
tautsaimniecibas izaugsme bas lIénaka neka 2022. gada - 1.4 % (pérn 2.1 %) - dal&ji vajaka
aréja pieprasijuma dé|. Pagajusa gada 4. ceturksni ASV eksports nedaudz samazinajas, un
fiksétas investicijas saruka treSo ceturksni péc kartas.

Kinas atteikSands no Covid-19 "nulles" politikas paver celu uz straujaku izaugsmi
2023. gada, tacu tas potencials var biit ierobeZots.

Stingri Covid-19 ierobeZzojumi 2022. gada ir dargi maksajusi Kinas tautsaimniecibai. Tas
gada pieaugums bija 3.0 %, kas, neietverot pandémijas periodu, bija |énakais temps kop$
1976. gada un batiski atpalika no valdibas noteikta 5.5 % mérka. DecembrT valdiba krasi
mainija nostaju pret Covid-19 izplatibas riskiem un atcéla vairakus ierobezojumus. SVF
attiecigi parskatija un palielinaja 2023. gada IKP prognozi par 0.8 procentu punktiem,
taCu gaidamais 5.2 % pieaugums vésturiski joprojam ir sameéra |éns. Batiski Skérsli ir
paréjo pasaules valstu Iénaka izaugsme, kuras dé| samazinajies pieprasijums péc Kinas
eksportprecém, un nekustama TpaSuma nozares krize. Investicijas nekustamaja TpaSuma
2022. gada saruka par 10 %, bet pardoSanas apjomi - par 27 % ASV dolaru izteiksmé.

T ASV ceturksSna pieauguma tempi tiek oficiali publicéti gada izteiksmé. Lai uzlabotu salidzinamibu ar citu valstu
raditajiem, visi ASV ceturk3na pieauguma tempi parrékinati no gada izteiksmes ceturk3na izteiksmé. Teksta visi
ceturk3na pieauguma tempi uzraditi ceturk3na izteiksme.
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Eksporta apjoms februart bija par 6.8 % zemaks neka pirms gada. Par vajo iekSzemes
pieprasijumu liecina arT patérina cenu inflacija, kas februart saruka Iidz 1.0 %.

Lai gan Japana ar oktobri atviegloja iebrauk3anas nosacijumus un Tstenoja iekSzemes

tarisma atbalsta programmu, tas IKP 3. ceturksni samazinajas par 0.3 % salidzinajuma ar
iepriek3&jo ceturksni, un 4. ceturksni saglabajas gandriz nemainigs. Tas skaidrojams ar vajaku
argjo pieprasijumu, t. sk. no galvena tirdzniecibas partnera - Kinas -, un vésturiski augstu
inflaciju, kas janvart sasniedza 4.3 %. Pagaidam algas pieaug Iéni, samazinot iedzivotaju

realo pirktspéju. Tadéjadi gan Japanas, gan Kinas centrala bankas pretstata vairakumam citu
centralo banku turpina 1stenot ekspansivu monetaro politiku.

Eiro zonas tautsaimnieciba uzradija noturibu un 2022. gada 2. pusgada pieauga.

3. ceturksnT IKP palielinajas par 0.4 % salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni, bet 4. ceturksnt
IKP nemanijas (pieaugums - 0 %). Privatais patérins, kura pavajinasanas bija gaidama augstas
inflacijas un nenoteiktibas dé&|, 3. ceturksni pat palielinajas, tomér 4. ceturksni samazinajas
par 0.9 %, majsaimniectbam sanemot lielakus energijas rékinus. lepirkumu vaditaju indekss
(IVI), kura liectbas 2022. gada bija saméra pesimistiskas, Sobrid norada uz tautsaimniecibas
iespéjamo pieaugumu 2023. gada pirmajos divos ménesos. EK tautsaimniecibas
noskanojuma raditajs (ESI) uzlabojas novembri, decembrT un janvari, bet februart gandriz
nemainijas. Art mazumtirdzniecibas apgrozijums gada pirmaja ménesi nedaudz palielinajas
péc batiska krituma decembrt. Noskanojuma uzlabojums laika ir sakritis ar inflacijas I1&éno
atkapSanos - péc 10.6 % augstaka punkta sasniegSanas oktobrT ta februart samazinajas

I1dz 8.5 %. Tiesa, pamatinflacija izradijas noturiga un arvien paatrinajas, februart sasniedzot
5.6 %. Reagéjot uz augsto inflaciju un tas izplatibu no energijas un partikas nozares uz

citam nozarém, ECB 2022. gada paaugstinaja bazes procentu likmes kopuma par 300 bazes
punktiem un pazinoja, ka visi turpmakie monetaras politikas lémumi tiks pienemti, katra
sanaksmeé balstoties uz aktualajiem makroekonomiskajiem datiem un nesniedzot prognozes
par iespé&jamo kopgéjo likmju kapumu.

Jaunakajas prognozés, kas publicétas marta, ECB paredz IKP pieaugumu par 1.0 % 2023. gada
un par 1.6 % 2024. gada. Salidzinajuma ar decembra prognozém Sogad izaugsme ir parskatita
un palielinata, atspogulojot energijas cenu kritumu un kopéjo tautsaimniecibas noturibu

pret argjiem satricinajumiem. Tomér 2024. gada ierobezojoSas monetaras politikas dé|
izaugsme tiek gaidita nedaudz Iénaka. Inflacija Sogad un nakamgad varétu sasniegt vidgji

5.3 % un 2.9 %, kas ir mazak, neka prognozéts decembri, savukart pamatinflacija prognozéta
noturigaka - 4.6 % un 2.5 %. ECB paredz, ka gan kopégja inflacija, gan pamatinflacija

2025. gada tuvosies 2 % [imenim, bet to vél nesasniegs.

3. attéls
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Lai ari 2022. gads kopuma Baltijas valstis tautsaimniecibas izaugsmes vértéjuma bijis
pozitivs spéciga 1. pusgada dél, ta 4. ceturksnis nesis batisku kritumu.

PagajusSais gads Baltijas valstis pavadits, tam esot starp eiro zonas inflacijas raditaju lideriem.
Batiska loma inflacija, kas bija augstaka neka vid&ji eiro zona, bija tadiem faktoriem ka,
piemé&ram, patérina groza struktdra un liela energoatkariba no Krievijas. Augsta inflacija
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tadéjadi ir batiski samazinajusi realos iedzivotaju ienakumus, mazinot pirktspé&ju un
pieprasijumu. Augstas energijas cenas un pieprasijuma kritums mazinajusi razosanas
apjomus, gada beigas "atdziestot" arT nekustamo TpaSumu tirgum. Batiskas atskirtbas
starp Baltijas valstim bija vérojamas precu un pakalpojumu patérina attistiba 2022. gada
4. ceturksnt: pieméram, Igaunija pakalpojumu nozarei vél atgistoties no pandémijas, ta
uzradija izaugsmi, lai gan realais pre€u patérins samazinajas. Attiecigi, kritoties iekSzemes
un aréjam pieprasijumam - I1dzigi, ka tas noticis Latvija -, sarucis eksporta apjoms un
paléninajies arT importa palielingjums. Lietuvas iekSzemes kopprodukts krities par 1.7 %
salldzinajuma ar 3. ceturksni, savukart Igaunija - par 1.6 %.

Zviedrijas tautsaimniecibas attistiba 2023. gada tiek vértéta Joti piesardzigi, gada
izteiksmé gaidot recesiju.

Gada beigas Zviedrija aizvaditas I1dzigi ka citviet Eiropa: Zviedrijas statistikas parvalde
zinoja par 0.5 % IKP kritumu salidzinajuma ar 2022. gada 3. ceturksni, kas gan ir mazaks
par Sveriges Riksbank iepriekS prognozéto 1.4 % iekSzemes kopprodukta samazinajumu.
Tautsaimniecibas lejupslidi mazinaja saméra labais eksporta sniegums, tikmér inflacijas
un augoso procentu likmju ietekmé krities patéring un iekSzemes pieprasijums. Zviedrija
ir viena no valstim ar augstako attiecibu starp majsaimniecibu paradu un riciba eso3ajiem
ienakumiem, tapéc arT augstakas procentu likmes 3is valstis, t. sk. Zviedriju, ietekmé spécigak.
Tapat batisku monetaras politikas ietekmi izjat nekustamo TpaSumu nozare, nekustamo
TpaSumu cenam kritoties [1dz pat 2020. gada limenim. Attiecigi mazinas investicijas
bavnieciba, tadéjadi sarlkot pieprasijumam péc bavmaterialiem un nekustamo Tpasumu
piedavajuma trokuma problémai joprojam paliekot neatrisinatai.

Kritoties energijas cendm, uzlabosies situdcija ripnieciba, tomer, cinai ar augsto
inflaciju turpinoties, kopéjais tautsaimniecibas situdcijas uzlabojums Vacija gaidams
tikai ar 2023. gada 2. pusgadu.

Vacijas tautsaimnieciba gada izteiksmé augusi par 1.8 %, tomér, ka ieprieks bija paredzéts,
2022. gada beigas tautsaimniecibas attistiba batiski paléninajusies, IKP 2022. gada

4. ceturksni samazinoties par 0.4 % salidzinajuma ar iepriekS&jo ceturksni. Augsta inflacija
batiski mazinajusi majsaimniecibu patérinu, savukart augstas energijas izmaksu dé| krietni
sarukusi energoietilpigo razoSanas nozaru izlaide. Procentu likmju kapuma dé|] samazinajas
aktivitate nekustamo TpaSumu tirgad, un daudzu faktoru kopums kavéja bavniecibas nozares
darbibu. Lai gan bija batisks valsts fiskalais atbalsts, riciba esoSie ienakumi augusi Ienak par
izmaksam, tériniem "noédot" uzkrajumus.

Anglijas Bankas skatijuma Apvienotas Karalistes tautsaimnieciba 2023. gada gaidama
mérena recesija.

Apvienota Karaliste ir vieniga no G7 valstim, kuras iekSzemes kopprodukts joprojam ir
zemaks par ITmeni, kads bija pirms pandémijas. Augstas energijas cenas turpina samazinat
razoSanas izlaidi. Kritoties pirktspéjai un aréjam pieprasijumam, kritas aréjas tirdzniecibas
apjomi, TpaSi sarukot tiedi pre€u un pakalpojumu eksportam. Lidzigi ka citas valstis, art
Apvienotaja Karalisté, mainoties kredité3Sanas situacijai, kritas bavniecibas apjoms un
mazinas investiciju apjoms, batiski ietekméjot pieprasijumu péc dazadam investiciju precém.
Straujas inflacijas un augsto energijas cenu dé| turpina kristies realie ienakumi un mazinas
pieprasijums, tapéc strauja pieprasijuma atgtsanas tuvakaja nakotné netiek prognozéta,
drizak to gaidot tuvak 2024. gadam.
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Krievijas tautsaimniecibas lejupslide nav bijusi tik krasa, ka gaidits.

Saskana ar Krievijas statistiskajiem datiem 2022. gada IKP kritums bijis tikai aptuveni

2 %. Sis skaitlis var arf nenozimét neko, jo Krievija var izmantot ekonomiskos raditajus
dezinformacijas noldkos. Sankciju ietekme ir jGtama, jo tirdzniecibas plismas uz Krieviju un
no tas samazinas. Krietnu dalu no kopéjas tirdzniecibas veidoja dazadi fosilie kurinamie, kuru
tirdzniecibai samazinoties, Krievijas eksporta ienakumi kritas. Krievijas iebrukumam Ukraina
turpinoties, lieli ir valsts militarie térini, kas kavé visparé&jo tautsaimniecibas attistibu. Gan
ekonomisku, gan moralu apsvérumu dé| Rietumvalstis vairs neuzskata Krieviju par uzticamu
tirdzniecibas partneri.
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2. FinanSu nosacijumi

Kops septembra sakuma vadosds centraldas bankas, reagéjot uz infldacijas straujo
kdapumu un noturibu, turpindja batiski paaugstinat galvenas procentu likmes.

Gada nogalé paaugstinajumu temps kluva Iénaks, tomér centralo banku vaditaji pazinoja,
ka cina ar inflaciju nebeidzas, un procentu likmju paaugstinasana turpinajas. Pamatinflacijai
izradoties noturigakai par gaidito, procentu likmju augstako punktu sasniegSana pavirzijas
talaka nakotné. Tomér ASV regionalo banku maksatnespéjas problémas un Sveices bankai
Credit Suisse Group AG - pirms to iegadajas UBS Group AG - draudosa likviditates krize ir
radijusas augstu nenoteiktibu saistiba ar talako procentu likmju virzibu. Papildus FRS un
Anglijas Banka ne tikai turpinaja celt galvenas procentu likmes, bet arT samazinaja aktivu
portfelus. ArT ECB Padome ir Iemusi par aktivu portfela pakapenisku samazinasanu,
neparfinanséjot dalu no portfela dzéSanas apjomiem. Savukart Japanas Banka, neraugoties
uz straujo cenu kapumu pasaulg, gaida, ka inflacijas kapums Japana nebds noturigs, un Iidz
ar to turpina 1pasi atbalstoSu monetaro politiku.

5. attéls 4.50 450
ECB noguldijumu iespéjas uz 4.00 4.00
nakti procentu likme nakotné 350 3.50
(finan3u tirgus vértéjums) 200 200
(%)
2.50 / 2.50
Septembris (30.09.2022.) 2.00 2.00
Diena pirms pédéjas ECB Padomes 150 150
sanaksmes par procentu likmém : ’
(01.02.2023.) 1.00 1.00
Marts (14.03.2023.)
0.50 0.50

—— Diena pirms ASV banku
satricinajumiem (07.03.2023.) 0 0.00
02.05.08.11.02.05.08.11.02.05.08.11.02.05.08.11.02.05.08. 11.02. 05.08.

Avots: Bloomberg; Latvijas Bankas aprékini. 2023 2024 2025 2026 2027 2028
2.1. ECB un citu vadoSo centralo banku lémumi

ECB Padome kops septembra sakuma strauja tempa turpindja virzibu uz ierobeZojosu
monetadro politiku.

Septembra un oktobra sanaksmé procentu likmes tika katru reizi paaugstinatas par 75 bazes
punktiem, savukart katra no nakamajam trim sanaksmém - vél par 50 bazes punktiem,
tadéjadi noguldijumu iespéjas uz nakti procentu likmei, galvenajai refinanséSanas procentu
likmei un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likmei sasniedzot attiecigi 3.00 %, 3.50 %

un 3.75 % limeni. Attiectba uz procentu likmju nakotnes perspektivu ECB informéja, ka
paaugstinatais nenoteiktibas limenis pastiprina uz datiem balstitas pieejas nozimigumu
[Emumu pienems3ana par politikas procentu likmju parmainam, kas nozimé, ka $ads lémums
tiek pienemts katra sanaksmé atseviski. Papildus ECB Padome jau decembrT pienéma
Iémumu par Eirosistémas aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros iegadato vértspapiru
turéjumu samazinaSanas kartibu: laika no 2023. gada marta sakuma I1dz janija beigam AIP
portfelis samazinasies vidéji par 15 mljrd. eiro ménesi, un turpmakais portfela samazinasanas
temps tiks noteikts vélak. Attieciba uz eiro zonas tautsaimniecibu ECB noradija, ka 2022. gada
4. ceturksnT ta stagnéja, tadéjadi izvairoties no ieprieks prognozétas tautsaimniecibas
lejupsiides. Taja pasa laika noradits, ka, lai gan privatais patérins strauji samazinajas, bazes
scenarijs paredz, ka ndkamajos ceturkSnos tautsaimnieciba saks atveseloties. Minéts, ka algu
pieaugums un sartko$as energijas cenas daléji kompenseés ieprieks piedzivoto pirktspéjas
izcelts spécigais darba tirgus. Analitiki gaida, ka ECB noguldijumu iespé&jas uz nakti procentu
likme varétu sasniegt augstako punktu 2023. gada vasaras beigas, pieaugot lidz 3.75 %,
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savukart galvena refinansésanas likme - 4.00 % ITmeni. Vienlaikus finan3u tirgd 15. marta tika
iecenots, ka ECB galvena politikas likme I1dz 2023. gada vasaras sakumam varétu tuvoties

3.5 %, kas arT batu augstakais punkts Saja procentu likmju celSanas cikla. Ltdz ar ASV banku
maksatnespéjas procesu uzsak3anu finan3u tirgus prognozes par procentu likmes augstako
punktu ir batiski samazinajusas (ieprieks tas nedaudz parsniedza 4.0 %).

6. attéls

4 4
Eiro naudas tirgus procentu X R
likmes
(%)

2 2

1 1

€STR 0 0

—— 3 menegu EURIBOR 2PN

—— 6 ménesu EURIBOR
—— 12 ménesSu EURIBOR -1 -1
01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03.

Avots: Bloomberg. 2020 2021 2022 2023

FRS péc straujajiem procentu likmju kapumiem rudens sédés gada nogalé samazindja
pieauguma tempu.

Septembra un novembra sédés ta katru reizi palielindaja mérka procentu likmi par 75 bazes
punktiem, savukart decembrT un februart procentu likmju pieauguma temps mazinajas, un
mérka procentu likme tika paaugstinata par 50 un 25 bazes punktiem Iidz ta sasniedza 4.50-
4.75 % limeni. FRS un tas vaditaju komentari pirms divu regionalo banku maksatnespéjas
procesa uzsakSanas liecingja, ka procentu likmju kapums turpinasies un, iespéjams, reagéjot
uz noturigi augsto pamatinflaciju, pat bds nepiecieSams atsakt straujaku procentu likmju
paaugstinaSanu. Tomér regionalo banku maksatnespéjas pasludinaSana marta sakuma
radijusi zinamu neskaidribu attiectba uz talako procentu likmju virzibu. Lai risinatu finanSu
stabilitates apdraudé&jumu, FRS Iéma uz gadu izveidot jaunu banku likviditates atbalsta
programmu. Vienlaikus FRS turpina bilances samazinasanu atbilstoSi 2022. gada maija
izsludinatajam planam. Attieciba uz ASV tautsaimniecibu FRS norada, ka jaunakie dati liecina
par pieticigu patérina un razo3anas izaugsmi. Pédéjos ménesos turpinas jaunu darbvietu
radi3ana, un lidz ar to bezdarbs saglabajas zems. Inflacija ir nedaudz mazinajusies, bet
joprojam ir paaugstinata. Saskana ar 15. marta prognozi FRS mérka procentu likme 3aja
likmju celSanas cikla maksimumu sasniegs maija, un ta bas nedaudz zem 5 % limena.
Vienlaikus finanSu tirgi arT gaida, ka FRS pirma no vadoSajam centralajam bankam saks
samazinat procentu likmes, un pirmie samazinajumi tiek gaiditi jau vasaras beigas. Seit gan
svarigi atzimét, ka banku maksatnespéjas procesi ir batiski mazinajusi finan3u tirgus gaidas
par turpmakiem procentu likmju paaugstinajumiem.

7. attéls

Centralo banku bazes procentu 6 6
likmes (finanSu tirgus vértéjums)

(%) , /h\ 4

—— ASV -2022. g. septembris 3

Apvienota Karaliste - 2022. g. septembris

Japana - 2022. g. septembris

-=== ASV-2023.g. marts 1 1
Apvienota Karaliste - 2023. g. marts

—-===Japana-2023. g. marts

Avots: Bloomberg. 2022 2023 2024 2025
Anglijas Banka kops septembra sakuma ir turpindjusi procentu likmju paaugstinasanu.

SeptembrT un novembrt ta palielingja bazes procentu likmi attiecigi par 50 un 75 bazes
punktiem, savukart decembrT un februarT - katru reizi vél par 50 bazes punktiem. Anglijas
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Bankas bazes procentu likme Sobrid ir sasniegusi 4.00 % lTmeni. Zinojuma, kas naca klaja
februart un ieklava jaunakas prognozes, Anglijas Banka norada, ka kop$ iepriek3&jam
prognozém mazumtirdzniecibas cenas ir batiski samazinajusas, tomér iekSgjais inflacijas
spiediens ir bijis spécigaks, neka gaidits. Neraugoties uz Sadiem secinajumiem, analitiki
gaida, ka batiski procentu likmju pieaugumi turpmak nesekos. Papildus Anglijas Bankas
Monetaras politikas komiteja septembra beigas noléma nakamo 12 ménesu laika samazinat
Apvienotas Karalistes valdibas parada vértspapiru turéjumu par 80 mljrd. marcinu, I1dz
krajumu lTmenis sasniegs 758 mljrd. marcinu. Tas atbilst iepriek$ augusta izzinotajam
planam, tomér praktisku 3o plana TstenoSanu uz laiku ITdz novembra sakumam nacas atlikt
sakara ar Tslaicigu paniku Apvienotas Karalistes valdibas parada vértspapiru tirga, ko izraisija
L. Trasas (Mary Elizabeth Truss) valdibas "minibudzets". Ar Anglijas Bankas 1slaicigo atbalstu
un notiekot valdibas mainai, ka art mainoties planiem attieciba uz Apvienotas Karalistes
budZetu, parada vértspapiru tirgl atgriezas stabilitate. Novembra sakuma aizsakas Anglijas
Bankas riciba esoSo Apvienotas Karalistes parada vértspapiru izsoles, bet novembra beigas
tika uzsakta art finan3u stabilitates nolokos iegadata vértspapiru portfela izpardosana.
Finan3u tirgos 14. marta tiek iecenots, ka vasaras beigas Anglijas Bankas monetaras politikas
bazes procentu likme varétu sasniegt 4.4 % Tmeni, kas batu augstakais punkts 3aja likmju
paaugstinasanas cikla.

Japanas Banka pretstata paréjam vadoSajam centralajam bankam turpina ipasi
atbalstosu monetdro politiku.

Finan3u tirgos tiek prognozéts, ka Japanas Bankas Tstermina mérka procentu likme nakamo
12 ménesu laika varétu tikt palielinata I1dz 0.1 % (Sobrid -0.1 %), tomér Japanas Bankas
vaditaji norada, ka pagaidam procentu likmju parskatiS8ana netiek paredzéta, un Japanas
Banka ir apnémusies saglabat likmes pasreizé&ja lTmenr.

8. attéls
160 160
Centralas bankas aktivi 140 140
(attiectba pret valsts IKP; %) 120 120
100 100
80 80
60 60

. ) 40 40
—— Apvienota Karaliste
— ASV 20 20

Eiro zona

|

Japana 0
O ~ o] . O — o~ ™M < wn el ~ e o o — o~ (g}
O O O O - = - = = = = = = - & &N o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
Avots: Bloomberg. A N & NN N Jd N A~~~ NS

2.2. Norises pasaules finansu tirgos

VadosSo centrdlo banku bazes procentu likmju paaugstinaSana atspogulojas art
valdibas obligdciju ienesiguma likmju kapuma, lai gan to pieauguma temps bija
mérendks.

To noteica tirgus daltbnieku gaidas par |ézenaku procentu likmju pieaugumu nakotné, Tpasi
péc FRS decembra Iémuma samazinat procentu likmju celSanas tempu. Bet inflacijas raditaju
gausaka samazinasanas un kopéja tautsaimniecibas noskanojuma uzlabosanas gada sakuma,
ka arT centralo banku norades, ka procentu likmju celSanas cikla augstakais punkts varétu
k|Gt vél augstaks, veicinaja turpmaku likmju kapumu. Savukart marta sakuma satricinajumi
ASV banku nozaré izraisija strauju procentu likmju kritumu. Investori, baZijoties par savu
ieguldijumu drosibu, pastiprinati parvirzija savus ieguldijumus uz relativi droSiem valdibas
parada vértspapiriem, izraisot strauju So vértspapiru cenu kapumu un ienesiguma likmju
kritumu. Piemé&ram, 13. marta tirdzniecibas sesijas laika tika registréts viens no batiskakajiem
(kops 1987. gada) ASV valdibas 2 gadu obligacijas ienesiguma likmes vienas dienas
samazinajumiem, tai kritoties par 61 bazes punktu. Tas sekméja svarstiguma pieaugumu
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valdibas obligaciju tirgos. Isaka termina obligaciju ienesiguma likmju pieaugumam apsteidzot
ilgaka termina obligaciju ienesiguma likmju pieaugumu, valdibas obligaciju ienesiguma likmju
lTknes jau ta negativa inversija palielinajas gan eiro zona, gan ASV.

Vacijas 10 gadu parada vértspapiru ienesiguma likme parskata perioda (2022. gada

31. augusts-2023. gada 14. marts) kopuma palielinajas par 88 bazes punktiem (Iidz 2.41 %)
[fmenim, marta sakuma pat Tslaicigi parsniedzot 2.75 % un sasniedzot 2011. gada vidus
vésturisko Tmeni. Francija 10 gadu parada vértspapiru ienesiguma likmes pieauga par

79 bazes punktiem, Spanija par 75, bet Italija - par 38 bazes punktiem. Griekija 10 gadu
parada vértspapiru ienesiguma likme pieauga vismérenak - tikai par 22 bazes punktiem.
Mérenako pieaugumu Griekija varétu skaidrot ar tirgus gaidam par saméra drizu
kredrtreitinga paaugstinasanu un investiciju lTmena kredttreitinga atgdSanu. Savukart ASV
Valsts kases parada vértspapiru ienesiguma likmes Soreiz pieauga |ézenak - par 50 bazes
punktiem. Turpmaka valdibas parada vértspapiru ienesiguma likmju dinamika liela méra
bas atkariga no sanemto inflacijas un tautsaimniecibas kopégjas attistibas raditaju dinamikas
un centralo banku sniegtajam noradém par turpmako monetaras politikas virzibu. Jauns
to ietekméjoSais faktors var bat arm ECB uzsakta vértspapiru portfela samazinasana, lai gan
tirgus analitiki prognozé saméra mierigu un pakapenisku tas gaitu.

Uznémumu pardada vértspapiru ienesiguma likmes pieauga, lai gan investiciju [imena
uznémumu parada veértspapiru uzcenojums virs bezriska ienesiguma likmes saglabajas
stabils, bet augsta ienesiguma parada vértspapiriem tas kritas.

Uznémumu parada vértspapiru tirgos eiro zona un ASV ienesiguma likmes kopuma sekoja
valdibas parada vértspapiru ienesiguma likmju dinamikai. Uzlabojoties tirgus sentimentam
par labu riskantiem aktiviem, augsta ienesiguma parada vértspapiru segmenta samazinajas
uzcenojums virs bezriska ienesiguma likmes. Izejvielu, Tpasi dabasgazes, cenu sarukums
Eiropa sniedza savu artavu uzcenojuma krituma. ArT uznémumu saistibu nepildisanas
lTmenis joprojam saglabajas |oti zems. Neraugoties uz parada vértspapiru ienesiguma likmes
pieaugumu, investiciju limena uznémumi turpinaja emitét jaunus parada vértspapirus, Tpasi
gada sakuma, bet riskantakie augsta ienesiguma uznémumi jaunu lidzek|u piesaisté finansu
tirgos bija atturigaki. Turpmakajos ménesSos uznémumu parada vértspapiru ienesiguma
likmes joprojam bus atkarigas gan no centralo banku Tstenotas monetaras politikas
normalizéSanas tempiem, gan no kopégja tautsaimniecibas snieguma un izejvielu cenu
dinamikas, gan no nozaru perspektivam, ka arf, visticamak, saglabasies jutigas pret ienakoso
inflacijas datu radijumiem.

Mazinoties bazam par tautsaimniecibas attistibas tempa paléninasanos, akciju tirgos
atgrieZas iegulditaji.

Akciju tirgi sakotngji turpinaja virzities lejup, bet ldz ar izredzém uz mérenakiem monetaras
politikas normalizacijas tempiem, T1pasSi no FRS puses, tie saka strauji atgaties. Ekonomiskas
izaugsmes dati gan eiro zona, gan ASV sagadaja pozitivus parsteigumus. Covid-19
ierobeZojumu atcelSana Kina gada nogalé viesa ceribu, ka piegades kéZzu problémas varétu
atrak atrisinaties un patérina atkopsanas Kina papildus stimulés globalo izaugsmi. Joprojam
labie 4. ceturk3na uznémumu pelnas raditaji atbalstija akciju cenu kapumu. Energijas cenu
samazinasanas, Tpasi Eiropa, arT sekméja akciju cenu virzibu augSup. Tomér marta art

akciju tirgus piedzivoja banku nozares satricinajumus, STs nozares akcijam cieSot batiskus
zaudéjumus. Kopuma eiro zonas akciju tirgu raksturojosais EuroStoxx indekss palielinajas par
15.0 %, savukart ASV akciju tirgu raksturojo3ais S&P 500 indekss piedzivoja nelielu kritumu
(0.9 %). ASV tehnologiskas nozares vajums vél joprojam kavéja ASV akciju tirgus izaugsmi.
ASV akciju vértibas novértéjums (price-to-earnings) S&P 500 indeksam piedzivoja nebatisku
sarukumu, lai gan eiro zona akciju vértibas novértéjumi EuroStoxx indeksam nedaudz
pakapas. Bet nakotné gaidamas svarstibas raksturojosie indeksi - gan Eiropas VSTOXX, gan
ASV VIX - samazinajas, Eiropas VSTOXX (-18.6 %) indeksam samazinajuma zina apsteidzot
ASV VIX indeksu (-8.3 %).
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Aplakotaja laikposma eiro zona mazumtirdzniecibas nozare (+38.1 %), banku nozare

(+36.0 %), ka ar1 celojumu un atpatas nozare (+25.8 %) uzradija pozitivu sniegumu.
Vislielakos zaudé&jumus savukart piedzivoja nekustama TpaSuma nozares uznémumu akciju
cenas (-11.5 %). Lai gan banku nozares akcijas marta sakuma piedzivoja batisku kritumu ASV
banku nozares satricinajumu dél, kopuma eiro zonas banku nozares akciju labo sniegumu
noteica neto procentu ienémumu pieaugums, kas atspogulojas spécigos 4. ceturkSna banku
pelnas raditajos.

Eiro zonas akciju tirgu apltkojot valstu Iiment, redzams, ka Italijas akciju tirgu raksturojosais
FTSE MIB (24.3 %), Vacijas DAX (18.7 %), Francijas CAC 40 (16.6 %) un Spanijas IBEX 35 (16.1 %)
indekss uzradija labakos sniegumus. Turpmaka akciju tirgu attistiba joprojam liela méra bas
atkariga no tautsaimniecibas attistibas dinamikas un politikas veidotaju spéjas lidzsvarot
[emumus un pasakumus, lai iegrozotu inflacijas talaku pieaugumu, bet neizraisttu batisku
tautsaimniecibas lejupslidi un sekojoSu finan3u aktivu parvértéSanu. ArT energoresursu cenu
Tmenis var batiski ietekmét akciju cenu talako virzibu.

Izredzes uz piesardzigaku ASV monetdards politikas normalizacijas un inflacijas
ierobeZoSanas tempu un dabasgazes cenu samazinasands Eiropa sekmé eiro vertibas
pieaugumu.

Eiro kurss attieciba pret ASV dolaru no augusta beigam lidz 14. martam palielinajas par

6.8 %, atgrieZoties virs paritates limena un sasniedzot 1.073 ASV dolarus par 1 eiro. Galvenie
faktori, kas veicinaja eiro nostiprinasanos, bija gaidas par ASV monetaras politikas |ézenaku
normalizéSanu, ka art dabasgazes apgades izredzu uzlaboSanas Eiropa. ArT investoru
intereses pieaugums par tadiem riskantakiem ieguldijumiem ka akcijas samazinaja
pieprasijumu péc ASV dolariem, un tas naca par labu eiro kursam. Raugoties nakotné,
analitiki gaida, ka eiro kurss attieciba pret ASV dolaru Iidz septembra beigam turpinas
pieaugt (ITdz 1.10). Eiro kursa turpmaka virziba bas atkariga no FRS un ECB monetaras
politikas lemumu dinamikas un nakotnes perspektivam. NeapSaubami, art kara Ukraina
raisitajai nenoteiktibai un tas sekam eiro zonas un pasaules tautsaimniecibas attistiba, Tpasi
turpmakajai situacijai ar dabasgazes apgadi Eiropa, bus ietekme uz eiro kursa nakotnes
perspektivam. ArT Kinas attistibas trajektorija péc Covid-19 ierobezojumu atcelSanas ietekmés
eiro kursa turpmako dinamiku.

9. attéls 1925 125
Eiro kurss a_ttlecvlba_pret ASV 1.20 1.20
dolaru un finan3u tirgus
dalibnieku nakotnes gaidas 115 115
1.10 _-=" 110
1.05 1.05
—— EUR/USD 1.00 1.00
-=== EUR/USD - nakotnes gaidas,
2023. gada marts 0.95 0.95
03. 06. 09. 12. 03. 06. 09. 12. 03. 06. 09. 12. 03. 06. 09.
Avots: Refinitiv. 2020 2021 2022 2023
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2.3. Latvijas tautsaimniecibas finanséSanas nosacijumi

Pieaugot banku un uznémumu piesardzibai, saglabdjoties augstiem geopolitiskajiem
riskiem regiond, ka ari ECB ierobeZojoSas monetadrds politikas rezultata palielinoties
kreditu procentu likmém un nerimstot inflacijai, atkal ieziméjas negativakas
tendences kreditésanas tirgda.

10. attéls
12 60
lek§zemes krediti 10 /\ 50
(atlikums; gada parmainas; %) 8 40
6 30
Rezidenti kopa (neskaitot valdibu)* 4 ~ 20
Nefinansu sabiedribas* 2 10
Majsaimniecibas* o —4 0
Istermina kredTti nefinan3u sabiedribam
(laba ass) -2 = -10
——— |lgtermina kredTiti nefinansu sabiedribam _4 20
(laba ass)
-6 -30
*Salidzinasanas nolokos iznemta banku sektora
strukturalo parmainu un vienreizéjo faktoru ietekme. =8 -40
01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01.
Avots: Latvijas Banka. 2020 2021 2022 2023

Notiekot ieprieks izsniegto Tstermina kreditu atmaksai, ka arf mazinoties banku riska

apetitei un uznémumu pieprasijumam péc ilgtermina kreditiem, pédéjos ménesos saruka
uznémumu kreditportfelis. lekSzemes kredttportfelis (neietverot kreditus valdibai) 2022. gada
septembri-2023. gada februari samazinajas par 0.7 %. So sarukumu noteica nefinansu
sabiedribam izsniegto kredttu kritums (par 2.7 %, t. sk. Istermina kredttu sarukums par

22.7 %), savukart majsaimniecibam izsniegtie krediti pieauga vien par 0.6 % (t. sk. majokla
krediti par 0.8 % un patérina krediti - par 3.2 %; pieauguma temps bija gandriz 3 reizes |énaks
neka 2022. gada 1. pusgada). lekSzemes kredttu (neietverot kredrtus valdibai) korigétais

gada pieauguma temps februart bija 6.8 %, kreditiem nefinanSu sabiedribam gada skatljuma
pieaugot par 7.7 % un kreditiem majsaimniecibam - par 3.8 % (majokla kreditiem - par 3.7 %).
Samazinajies art no jauna izsniegto kreditu apjoms. Piemé&ram, janvart nefinan3u sabiedribam
tas bija zemakais pédéjo 10 ménesu laika, bet majsaimniecibam - zemakais pédéjo divu gadu
laika, tikai nedaudz palielinoties februarr.

11. attéls 450 450
Jaunie iek§zemes krediti 400 400
(plasma; milj. eiro) 350 350
300 300
250 250
200 200
150 150

100 100

e il |II|IIIII||||||||||||||”|“|||I| B
Jaunie Iigumi - nefinansu sabiedribas 0 I I 0

01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01.
Avots: Latvijas Banka. 2020 2021 2022 2023

o

Nominala IKP pieaugums un atturiga kreditéSana turpinaja mazinat jau ta zemo kredttu
attiectbu pret IKP: 2022. gada ta saruka Iidz 34.3 % (2021. gada - 37.0 %). NefinanSu
sabiedribam un majsaimniectbam izsniegto kreditu attieciba pret IKP Latvija joprojam ir otra
zemaka Eiropas Savienibas valstu vida, Latvijai apsteidzot vien Rumaniju.
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12. attéls 180 180

Krediti nefinansu sabiedribam 160 160

un majsaimniecibam ES valstis 140 140
2022. gada 120 120
. o -

(atlikums; % no IKP) 100 £s yidajais - 86.0 100
80 80
60 o 60
40 40
20 I 20
0 0

Avots: ECB, Eurostat. 35E%53‘7’355$5§t§§655ﬂ522$ﬁ§3

Kreditresursiem tautsaimnieciba ieplistot vien ierobeZotos apjomos, tautsaimniecibas
izaugsmes potencidls varétu mazindaties.

Lai gan dazas kredttiestadés un dazos kreditéSanas segmentos - pieméram,
majsaimniectbam majok|a iegadei - kreditéSana turpina attistities inerces ietekmég, kapumam
gan paléninoties, citas kredttiestadés un kreditéSanas segmentos nenoteiktiba un risku
kapums negativi ietekmé kreditéSanas nosacijumus un pieprasijumu. Mazinas gan banku
riska apetite, gan uznémeéju vélme aiznemties, 1pasi investiciju mérkiem.

ECB oficialo procentu likmju palielindsands un tai sekojoSais naudas tirgus indeksu
kapums atri atspogulojas aizdevumu mainigajdas procentu likmeés, savukadrt aizdevumu
fiksetas procentu likmes un noguldijumu procentu likmes pieauga mazak un lénak.

Pievienota procentu likme potenciali varétu palielinaties nakotnég, apstiprinot kreditiestazu
baZas par tautsaimniecibas, atseviSku nozaru un uznémumu attistibas perspektivam,
kreditspéjas pavajinaSanos un kreditriska kapumu, ka arT pieaugot kreditiestaZzu piesardzibai.

Lielaka dala jauno uznémumiem eiro izsniegto aizdevumu ir ar mainigo procentu
likmi, tapéc parskata perioda, kad ECB monetara politika kluva ierobeZojoSaka,
naudas tirgus indeksu kdpumam bija nozimiga augSupversta ietekme uz uznémumiem
izsniegto aizdevumu procentu likmem.

Aizdevumiem uznémumiem jauno darTjumu eiro procentu likme kapa gandriz tikpat liela
apmeéra ka 3 méneSu naudas tirgus indekss (attiecigi par 2.2 un 2.6 procentu punktiem),
februari sasniedzot 5.1 % (2022. gada jalija - 2.9 %). Aizdevumu likmés iecenota marza
samazinajas, pieprasijuma krituma ietekmé pavajinoties spiedienam uz procentu likmém,
ka arT kreditiestadém ierobeZojot jaunu aizdevumu darfjumu noslégSanu ar augsta riska
klientiem, kam parasti tiek piemérotas augstakas procentu likmes. Procentu likmju kapums
parskata perioda bija ldzvértigs maza un vidéja apjoma (I1dz 1 milj. eiro) aizdevumiem
uznémumiem un liela apjoma (virs 1 milj. eiro) aizdevumiem uznémumiem. Nakotné
procentu likmes aizdevumiem uznémumiem turpinas cieSi sekot naudas tirgus indeksu
dinamikai, savukart uzcenojuma risks saglabasies augSupveérsts.

13. attéls
16 16

MFI jauno eiro darfjumu procentu
likmes aizdevumiem uznémumiem 12 12
un majsaimniectbam un 3 ménesu
EURIBOR (%) 8 8
B 3ménesu EURIBOR 4 !
—— Aizdevumi nefinan3u sabiedribam \/\A/\"_'—\"‘/\,/_\‘//

Aizdevumi majsaimniectbam majokl|a 0 ‘ 0

iegadei

Patérina kredTti un paréjie aizdevumi

majsaimniecibam -4 -4

01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01.

Avots: Latvijas Banka, Refinitiv. 2020 2021 2022 2023
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Aizdevumu madjsaimniecibam mdjokla iegadei procentu likme turpindja kapt,
ierobeZojoSas ECB monetarads politikas rezultata pieaugot naudas tirgus indeksiem.

Aizdevumiem majsaimniectbam majokla iegadei jauno darfjumu eiro procentu likme
parskata perioda kapa par 2.3 procentu punktiem, 2023. gada februari sasniedzot 5.0 %).
Tuvakaja nakotné majokla aizdevumu procentu likmes bas atkarigas galvenokart no ECB
monetaras politikas. Pastav risks, ka, vajinoties tautsaimniecibas, atseviSsku nozaru vai
uznémumu situacijai un attistibas perspektivai, ka art augstas inflacijas apstaklos sardkot
majsaimniecibu realajai pirktspé&jai un palielinoties to kreditriskam, var pieaugt majokla
aizdevumu procentu likmé iecenotais kreditrisks un kreditriska prémija. Patérina kredttu un
paréjo majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likme pieauga (2023. gada februart -
11.8 %, 2022. gada jdlija - 8.9 %), ko ietekméja kreditiestazu finanséjuma izmaksu kapums un
majsaimniecibu kredttriska pieaugums, inflacijai vajinot majsaimniecibu pirktspéju.

Kopuma banku piesaistitie noguldijumi nominala izteiksmé turpina palielinaties,
tomeér uznémeéju riciba esoso lidzeklu apjoms pieauga daudz straujak neka
majsaimniecibu uzkrdjumi bankas.

Savukart majsaimniecibu noguldijumu gada kapuma temps paléninas jau treSo gadu
un februarT bija vien 3.4 %, kas ir zemakais raditajs pédé&jo 10 gadu laika. Tas liecina, ka
majsaimniecibu finansialais droSibas spilvens augstas inflacijas apstaklos kldst aizvien
planaks, kas varétu mazinat art iekSzemes pieprasijumu.

14. attéls - .
lekSzemes noguldijumi 20 20
(atlikums; gada parmainas; %)
un gada inflacija 15 15
(%)
10 10
lek$zemes nefinan3u sabiedribam un 5 5
majsaimniecibu noguldTjumi pavisam
Nefinan3u sabiedribu noguldijumi 0 0
Majsaimniecibu noguldijumi
Gada inflacija -5 -5
01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01.
Avots: Latvijas Banka, CSP. 2020 2021 2022 2023

Lidz ar joprojam 20 % parsniedzoSo gada inflaciju kopéjais noguldijumu gada
pieaugums par 8 % un vél divreiz Iénaks majsaimniecibu noguldijumu kdpums nordada
uz batisku realo uzkrajumu kritumu.

Vien nefinan3u sabiedribu noguldijumu gada pieauguma temps saglabajas straujs
(februart - 18.0 %), tomér arT tas nespéja sekot inflacijas |écienam. Nominala izteiksmé
noguldijumu apjoma kapums p&dé&jo seSu ménesu laika - no 2022. gada septembra

[1dz 2023. gada februarim - bija 4.5 % (nefinan3u sabiedribu noguldijumiem tas bija

8.7 %, majsaimniecibu noguldijumiem - 2.5 %). ZIm1gi, ka pagaidam nelielais, tomér jau
vérojamais noguldijumu procentu likmju kapums (februart vidéja nefinansu sabiedribu
terminnoguldijumu procentu likme sasniedza 2.1 % un majsaimniecibu terminnoguldijumu
procentu likme - 1.2 %, kas ir vairak neka piecu pédéjo gadu maksimums, lai gan joprojam
atpaliek no eiro zonas vidgja lmena) stimulgjis terminnoguldijumu kapumu (par 52.0 %), bet
norékinu kontu atlikumi Saja laika augusi vien par 1.2 %.
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15. atteéls

50 50
lekSzemes noguldijumi 40 40
(atlikums; gada parmainas; %) 30 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
Noguldijumi uz nakti -30 -30
Terminnoguldijumi -40 -40
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Avots: Latvijas Banka. 2020 2021 2022 2023

lenakumu ITmena zina sabiedriba saglabajoties krasam atskirtbam, bet noguldijumu procentu
likmém pieaugot, varam gaidit janvari vérojamas tendences turpinasanos - turigakas
majsaimniecibas palielinas terminnoguldijumu atlikumu, vismaz dal&ji sedzot inflacijas
deldé&joSo spéku, kamér tracigakas térés norékinu kontu atlikumus ikdienas izdevumiem.
Tadéjadi noguldijumu kopéjais atlikumus tuvakaja laika varétu batiski nemaintties.

Naudas tirgus indeksu kapums noguldijumu procentu likmes ietekméjis mazak, nemot
véra ieverojamo likviditates parpalikumu sistéma, vdjo kreditéSanu, ka ari zemo
banku konkurenci.

Pieprasijuma noguldijumu un noguldijumu ar bridindSanas terminu par iznemsanu

likmes auga Iénak, bet terminnoguldijumu likmes - straujak. Majsaimniecibu jauno
terminnoguldijumu eiro procentu likmes 2023. gada februari sasniedza 1.1 % (2022. gada
jalija - 0.1 %), bet uznémumu terminnoguldijumu procentu likmes - 2.1 % (2022. gada jalija -
0.0 %). Talaka noguldijumu procentu likmju virziba ir atkariga no ta, kads nakamajos méne3os
bads kredrtiestazu vérté&jums par ECB oficialo procentu likmju un naudas tirgus procentu
likmju dinamiku.

1. ielikums. Procentu likmju ietekme uz komercbanku pelnas
raditajiem?

Monetaras politikas virziena strauja maina 2022. gada, ECB turpinot palielinat procentu
likmes ar1 2023. gada un tam pakapeniski - ar kavéSanos - atspogulojoties arT banku
piedavatajas noguldijumu procentu likmés Latvija, liks majsaimniecibam un nefinanSu
sabiedribam prasmigak noguldit laika gaita uzkratos naudas Itidzek]us bankas vai
izvietot tos Latvijas valsts piedavatajas krajobligacijas un gat nozimigakus procentu
ienakumus. Vienlaikus banku kavéta procentu likmju parnese uz majsaimniecibu

un nefinansu sabiedribu noguldijumiem, pieaugoSie banku procentu ienakumi no

to naudas Iidzekliem, kas izvietoti Latvijas Banka, banku izsniegto kreditu procentu
likmju piesaiste EURIBOR indeksam un to saméra atra parnese uz kreditnéméjiem
nozimé batisku ienémumu kapumu bankam 2023. gada.

P&déjos gados - "zemo procentu likmju laikmeta" - varéjam novérot, ka vienlaikus ar
majsaimniecibu un nefinanSu sabiedribu gauso kreditéSanu un straujaku majsaimniecibu

un nefinansu sabiedrtbu noguldijumu kapumu kredrttu attieciba pret noguldijumiem

arvien samazinas, un 2022. gada beigas uz katru piesaistita noguldijuma eiro bankas
majsaimniectbam un nefinansu sabiedribam kredrttos bija izsniegusas vien nepilnus 69 centus.
Pédéjos trijos gados I1dz 2022. gada jalijam, kad ECB noguldijumu iesp€jas procentu likme
pirmo reizi kops 2014. gada sasniedza nulles Tmeni, kreditiestades glabajusas Latvijas Bankas
norékinu kontos vidégji virs 5 mljrd. eiro.

2 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Gunars Bérzins un Vija Mictne.
3 Turot norékinu kontus Latvijas Banka, kreditiestades pilda obligato rezervju prasibas. Izpildes perioda to kopéjais
vidéjais apjoms bija virs 170 milj. eiro.
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leprieks - negativo procentu likmju perioda - Sada apjomiga likviditates parpalikuma
turéSana centralaja banka radija papildu izmaksas, bet aizvaditaja gada situacija ir krasi
mainijusies. ECB strauji celot tas noteiktas procentu likmes lidz véra nemamam procentu
likmju lTmenim?, ir atbilstoSi pieaugusi arT atlidziba par komercbanku noguldijumiem
centralaja banka. Japiebilst, ka noguldijumu procentu izdevumi Latvijas komercbankas art
negativu procentu likmju perioda bija ievérojami zemaki par procentu likmju ienémumiem un
komercbanku pelnitspé&ja saglabajas saméra augsta.

Procentu likmju pieaugumu pamanijusi arT kreditnéméji, kuru kreditmaksajumi piesaisttti
EURIBOR indeksam. Vértéjot eiro zonas tvérumu, jasecina, ka Latvija un paréjas Baltijas
valstis kredTitu procentu likmju pieaugums ir bijis straujs un Sobrid kredttu procentu likmes
ir starp augstakajam Saja valstu grupa.

1.1. attéls

Majsaimniecibu un nefinansu
sabiedribu jauno kreditu eiro
procentu likmes
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Tomeér ir arT medalas otra puse - kopéjais noguldijumu apjoms Latvijas komercbankas
naudas izteiksmé batiski parsniedz kreditportfela apjomu. Majsaimniecibu un nefinanSu
sabiedribu noguldijumu eiro kopéjais apjoms komercbankas 2023. gada janvarT bija
15.7 mljrd. eiro (kredttu atlikums - 10.9 mljrd. eiro).

leilguSais "zemo procentu likmju laikmets" pamazam licis aizmirst par tdadam finan3u
pratibas gudribam ka terminnoguldijumi un noguldijumi ar bridinajuma terminu par
iznemSanu (sauktiem arT par krajkontiem). Lai arT ir manamas pirmas pazimes no banku
piedavajuma puses un arT nogulditaju pusé sak mosties interese, nogulditajiem tomér
aktivak un straujak japarskata savi krasanas paradumi, prasmigak izvietojot uzkratos naudas
lTdzek|us terminnoguldijumos vai Valsts kases piedavatajas krajobligacijas un tadéjadi
samazinot procentu ienakumus nenesoso - pieprasijuma noguldijumu dalu kopéjos naudas

noguldijumos.

4 ECB Padome marta sanaksmé paaugstinaja noguldijumu iespé&jas uz nakti procentu likmi lidz 3.0 % gada.
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1.2. attéls 10 45
Majsaimniecibu un nefinansu 90 4.0
sabiedribu pieprasijuma 80 35
noguldijumu eiro Tpatsvars to 70 3,0
kopéjos noguldijumos un ECB 0 S5
procentu likme 3\ '
(%) 50 2,0
Latvija 40 T 1.5
Lietuva 30 1,0
Igaunija
— Vidégji starp EZ valstim 2 93
ECB procentu likme (l.a.)* 10 0

* Lidz 21.12.2011. galveno refinansé$anas operaciju procentu 0
likme péc tam - noguldijumu iespé&jas procentu likme

Avots: ECB SDW. 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Latvija komercbankas sakusas paaugstinat terminnoguldijumu procentu likmes, tomér
pieprasijuma noguldijumu procentu likmju datos Latvijas komercbankas snieguma zina ir
starp "deriem zemakaja gala. Lai art komercbanku piedavatas terminnoguldijumu procentu
likmes ir augusSas, arT 3aja segmenta Latvijas komercbanku piedavatas procentu likmes tomér
ir zemakas par eiro zonas vidéjam procentu likmém, tapéc rodas jautajums, cik pamatota ir
komercbanku kavésanas ar procentu likmju paaugstinaSanu majsaimniecibu un nefinansu
sabiedribu noguldijumiem.

1.3. attéls

0.8 0.8
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1.4. attéls

3.0 3.0
Majsaimniecibu un nefinansu 251 25
sabiedribu jauno d /
A o A 2.0 \ Iy 2.0
terminnoguldijumu eiro likmes y
q - A N
eiro zona un Latvija 15 "N
1.0
Nefinan3u sabiedribu 0.5
(%) 0.0 e 2 VAV O/ /S Y
SN e NN ,\WI
.=~ - ATRAY.) %
-0.5 (SRS -0.5
2015 2017 2019 2021 2023
Majsaimniecibu 3.0 3.0
(%)

Latvija ~ = Vidgjieiro zona
Igaunija ==== Min
Lietuva =---- Max
Avots: ECB SDW. 2015 2017 2019 2021 2023

Augosas ECB un naudas tirgus procentu likmes komercbanku nozarei sola labakus pelnas
raditajus. Palielinoties naudas tirgus procentu likmém, procentu ienakumi no kredttportfela
pieaug. Latvija, kur vairakumam kredttu procentu likmes mainiga dala ir piesaistita EURIBOR
indeksam, naudas tirgus procentu likmju transmisija uz kreditu procentu likmém notiek |oti
atri - ne tikai uz jaunizsniegto kreditu procentu likmém, bet uz visu kreditu portfeli ieklauto
kreditu procentu maksajumiem. Vienlaikus Latvija piedavata atlidziba par noguldijumiem,
kas atpaliek no vidgjas atlidzibas eiro zona, un Latvijas Bankas procentu maksajumi par
komercbanku hdzek|u izvietoSanu ECB noguldijumu iespéjas lauj komercbankam Sogad
krietni vairak nopelnit. Pienemot, ka komercbankas turpina tikpat pasivi (nemeklgjot vél
ienesigakus ieguldijumus) izvietot ECB noguldijumu iespéjas Latvijas Banka eiro resursus,
un nemot véra marta sakuma finansu tirgos iecenotas procentu likmes $a gada dinamiku,
Latvijas Bankai 2023. gada salidzinajuma ar 2022. gadu naksies izmaksat komercbankam
procentu maksajumos par 136 milj. eiro vairak neka 2022. gad3, kas, citiem nosacijumiem
saglabajoties nemainigiem, nodrosinatu kreditiestazu ROE kapumu par 5.9 procentu
punktiem. AugoSie EURIBOR indeksi (2023. gada finan3u tirgd iecenotas EURIBOR vértibas
bUs par vairak neka 3 procentu punktiem lielakas neka vidgji 2022. gada) un to saméra

atra parnese uz kreditnémeéjiem nesis papildu ienémumus, tadéjadi devums ROE, citiem
nosacijumiem saglabajoties nemainigiem, palielinasies hdz 31 procentu punktam. Tadg&jadi,
ja Latvijas komercbanku veiktie procentu maksajumi (banku izdevumi) par noguldijumiem
nepalielinasies vienlidz strauji, varam gaidit batisku banku pelnitspé&jas kapumu. Nemot
Véra to, ka banku piedavatas terminnoguldijumu procentu likmes péd&jos ménesos jau
sakusSas kapt, banku kopéja pelnitspéja Saja gada bas atkariga arT no majsaimniecibu un
nefinanSu sabiedribu aktivitates un vélmes palielinat terminnoguldijumu Tpatsvaru to kopéja
noguldijumu struktara.
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1.5. attéls
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Banku procentu ien€émumu no 315 35
- . .e = 590
noguldijumiem Latvijas Banka un '
majsaimniecibam un nefinansu =0 &0
sabiedribam izsniegto kreditu eiro - 55
procentu ienémumu devums ROE
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Avots: Latvijas Banka MBP, Latvijas Bankas apreékini. 2022 2023

LidzSing&ja pieredze liecina, ka Latvijas komercbanku piedavatas terminnoguldijumu procentu
likmes ar terminu 1dz 1 gadam ir bijuSas jutigakas pret centralo banku un naudas tirgus
procentu likmju kdpumu un sekojusas tam ar 2-3 ménesu kavésanos.

1.6. attéls
5.0 5.0
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likme, péc tam - noguldijumu iespé&jas procentu likme. ~0.5 ~05
Avots: ECB SDW. 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Sa gada janvara dati liecina, ka terminnoguldijumu aktivitate [enam mostas, tomér to zemais
Tpatsvars (4 % no visiem noguldijumu eiro atlikumiem) batu batiski japalielina. Pieméram, lai
Sa gada beigas nonaktu pie terminnoguldijumu atlikuma Tpatsvara, kads bija vérojams pirms
"zemo procentu likmju laikmeta" (virs 40 %), katru ménesi batu janogulda virs 0.5 mljrd.

eiro ar terminu Iidz 1 gadam. Sada scenarija, pienemot, ka Latvijas komercbanku piedavatas
terminnoguldijumu procentu likmes ar kavésanos sekos augosajam ECB un naudas tirgus
procentu likmém, samaksatie procenti par piesaistitajiem terminnoguldijumiem veidos vien
3.6 procentu punktu izdevumu devumu komercbanku ROE.

Savukart komercbanku noguldrtajiem procentu likmju kdpuma periodos ir batiski salidzinat
dazadu banku piedavatas terminnoguldijumu likmes. To piedavajuma amplitdda batiski
paplasinas procentu likmju kdpuma periodos, nemot véra komercbanku krasi atSkirigo
reakciju uz naudas cenas sadardzinasanos finanSu tirgos. Ta, pieméram, marta sakuma
Latvijas komercbanku piedavata terminnoguldijumu procentu likme noguldijumam uz 1 gadu
bija diapazona no pavisam nieciga 0.01 % Iidz pat 2.50 % gada, savukart krajkonta iespéjas
piedava tikai dazas Latvijas komercbankas un to piedavajums bija diapazona no 0.2 % Iidz
0.5 % gada.

Majsaimniecibam vérts atceréties par krajobligacijam - Latvijas valsts vértspapiru, kas
paredzéts iedzivotajiem ka droSs ieguldiSanas un uzkrajumu veidoSanas riks, kura
izmantoSanai nav pat jaatver vértspapiru konts kada komercbanka (iegade notiek
timeklvietné www.krajobligacijas.lv) un nav arT jasak ar lielam naudas summam. Lai arT vards
"krajobligacija" skan dzigi ka "obligacija", svarigi saprast, ka nosacijumu zina krajobligacija
ir ldziga banku terminnoguldijumam, nevis obligacijai, un zinama méra to varétu

uzskatit par terminnoguldijumu Valsts kasé. Krajobligacijam tiek piedavati tris dzéSanas
termini - 12 ménesu, 5 gadi un 10 gadu. Nemot véra to, ka krajobligaciju likmes lielums
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korelé ar valdibas obligaciju ienesiguma likmém, pédé&jos ménesos krajobligacijas ir kluvusas
par loti pievilcigu uzkraSanas instrumentu pat salidzinajuma ar Latvijas komercbanku
vislabakajiem terminnoguldijuma procentu likmju piedavajumiem.

1.7. attels
4.5 4.5
Majsaimniecibu un nefinansu 4.0 4.0
sabiedribu terminnoguldijumu
procentu likmes, komercbanku un  3° 22
krajobligaciju piedavatas 3.0 3.0
procentu likmes
o 25 25
(%)
Krajobligaciju ar 12 méne3u terminu fikséta 2 22
ienakuma likme (ménesa beigas) 15 15
Majsaimniecibu un nefinansu sabiedribu
terminnoguldijumi ar sakotnéjo terminulidz 1.0 1.0
1 gadam (ménesa vidéja procentu likme)
I Latvija darbojoSos komercbanku 0.5 0.5
piedavato terminnoguldTjumu procentu
likmju diapazons (ar terminu 1 gads) o = 0
- N ) 01. 02. 03. 04. 05. 06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 01. 02. 03.
Avots: Latvijas Banka, komercbanku timek|vietnes,
krajobligacijas.lv. 2022 2023

2022. gada septembri-2023. gada februdri varéjam noveérot térinu pieaugumu saistiba
ar cenu kdpumu.

Latvijas Bankas eiro banknoSu tiras emisijas atlikums samazinajas no 17 milj. eiro augusta
beigas I1dz -96 milj. eiro 14. marta; papildus skaidro naudu varéja samazinat arT parrobezu
darTjumi. ArT kredTtiestazu norékinu kontu un izmantotas noguldijumu iespé&jas atlikums
Latvijas Banka attiecigi samazinajas no 5.5 mljrd. eiro 1dz 4.2 mljrd. eiro. Pieaugot naudas
tirgus procentu likmém, kreditiestades vairak lidzeklu izvietoja arvalstis.

16. attéls

200 200
Latvijas Bankas eiro banknoSu 100 100
tira emisija 0 0
(milj. eiro)
-100 -100
-200 -200
-300 -300
-400 -400
-500 -500
01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03.
Avots: Latvijas Banka. 2020 2021 2022 2023

Centradlo banku procentu likmju aktiva celSana nolika ierobeZot kopéjo pieprasijumu
un tadejadi inflaciju, pasliktindja arf valdibas finansu nosacijumus.

Tas nozZiméja, ka finans&juma piesaiste sadardzinajas. Otrreizéja tirga Latvijas 8 gadu
obligaciju vidéja ienesiguma likme palielindjas no 2.58 % augusta beigas Iidz 3.82 % 14. marta.
Starpiba ar attieciga termina Vacijas valdibas obligacijam pieauga no 118 bazes punktiem Iidz
145 bazes punktiem. Joprojam palielinatu procentu likmju starpibu noteica augstaka Baltijas
valstu tautsaimniecibas ievainojamiba un robezas tuvums ar Krieviju.

Oktobrt Latvijas valdiba starptautiskajos finanSu tirgos emitéja 4.5 gadu obligacijas, piesaistot
finanséjumu 850 milj. eiro apméra ar 4.21 % ienesiguma likmi. Kopé&jais pieprasijums péc
Latvijas eiroobligacijam parsniedza 2.1 mljrd. eiro, uzcenojumam virs vidéjas mijmainas
darTjumu procentu likmes esot 105 bazes punktiem. JanvarT Latvijas valdiba Iéma par

5 gadu obligaciju piedavajumu starptautiskajos tirgos. Pardotais apjoms bija 750 milj. eiro,
un vidéja ienesiguma likme tika noteikta 3.69 %. Pieprasijums parsniedza 3.7 mljrd. eiro,

bet uzcenojums virs vidéjas mijmainas dartjumu likmes bija 75 bazes punkti. Otraja izsolé

24



Makroekonomisko NoriSu Parskats 2. FinanSu nosacijumi

2023. gada marts

ienesiguma likme samazingjas, jo inflacijas pieauguma temps Latvija kluva gausaks, un art
eiro zona tas jau vairakus ménesus paléninajas.

emitétos vértspapirus (viens ISIN iekSzemes un aréja tirgl emitétiem vértspapiriem). Notika
astonas izsoles, piedavajums un pardotais apjoms bija 390 milj. eiro, bet pieprasijums -
724 milj. eiro. Tika piedavatas obligacijas ar terminu no 3 lidz 8 gadiem. 6 gadu obligaciju
likme pieauga no 2.25 % augusta beigas I1dz 3.83 % februari.

17. attéls 200 s

- _ S °
Valdibas vértspapiru izsolu 700 os ¢
rezultati - 3.5
600 3
I Piedavajums (milj. eiro) 500 25
Pieprasijums (milj. eiro) 400 o ° 2
B Pardots (milj. eiro) 1.5
2-4 gadu obligaciju ienesiguma likme 300 Py o ? 1
(%, laba ass) A 0,5

Lo - ] 200 !
@® 5-7gaduobligaciju ienesiguma likme R N A A
(%, laba ass) 100 o ° 4 i 0
[ 3N I
A 8-10 gadu obligaciju ienesiguma likme " " " ” -0,5
(%, laba ass) 0 ""ll"ll.."ll" ” " "“" N || R
03

n.
01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05 07. 09. 11. 01.
Avots: Valsts kase. 2021 2022 2023

Privato parada vertspapiru emisijas aktivizéjds janvart un februari.

AS "Latvenergo" emitéja 6 gadu zalas obligacijas 50 milj. eiro apméra. Pieprasijums sasniedza
133 milj. eiro, bet kupona un ienesiguma likme bija 4.952 %. AS "CleanR Grupa" emité&ja
obligacijas 15 milj. eiro apméra. Obligacijas tika piedavatas slégta piedavajuma forma,

tam bija 3 gadu termins, un kupona likme tika noteikta ka 6.5 % + 3 méneSu EURIBOR.
Pieprasijums bija pusotru reizi lielaks par piedavajumu. AS "Eco Baltia" emité&ja 3 gadu
obligacijas 8 milj. eiro vértiba ar kupona likmi 8 %. Emitentam ir tiesibas tas dzést pirms
termina - péc diviem gadiem. Pieprasijums sasniedza 28 milj. eiro. Visos trijos pieminétajos
obligaciju emisijas gadijumos emitétas obligacijas tika ieklautas AS "Nasdaq Riga" sarakstos.

Latvijas akciju tirgd akciju cenu indekss OMXR 2023. gada 14. marta salidzinajuma ar

2022. gada augusta beigam palielinajas par 8.9 %. ArT Baltijas akciju cenu indekss OMXBBGI
pieauga par 8.9 %. Taja pasa laika pasaules akciju tirgi bija svarstigi, dazas valstis akciju
indeksi samazinajas, bet citas kapa pat vairak neka par 20 %. Lielas indeksu attistibas
svarstibas noteica mainigas prognozes par centralo banku procentu likmju kdapumu nakotné.

Latvijas akciju indeksa pieaugumu nodrosinaja AS "HansaMatrix" (+20.1 %), AS "Rigas

kugu bavétava" (+19.0 %), AS "Latvijas Gaze" (+16.1 %). Savukart AS "MADARA Cosmetics"
akciju cena samazinajas (-15.0 %). AS "HansaMatrix" zinoja par vésturiski lielakajiem gada
ienémumiem, ko nodroSinaja augosais pieprasijums péc elektroniskajiem produktiem; tika
izteikts arT brivpratigais AS "HansaMatrix" akciju atpirkSanas piedavajums. ArT AS "Latvijas
Gaze" 2022. gada uzradija augstus pelnas raditajus, neraugoties uz dabasgazes cenu
svarstibam, geopolitisko notikumu ietekmi un normativa reguléjuma parmainam gan Latvija,
gan Eiropas Savieniba.
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2. ielikums. Vai ir iespéjams izskaidrot Latvijas valdibas vértspapiru
ienesiguma likmju kapumu 2022. gada?®

Inflacija eiro zona péc tam, kad ta ilgstoSi bija zemaka par ECB mérka lTmeni, 2021. gada
augusta parsniedza 2 %. Lidz ar inflacijas raditaju pakapsSanos virs ECB mérka limena

eiro zonas valstu valdibu parada vértspapiru ienesiguma likmes batiski pieaugusas. Kops
Krievijas iebrukuma Ukraina ir notikusi divergence vértspapiru ienesiguma likmju pieauguma
dinamika, proti, Latvija un Lietuva valdibas obligaciju ienesiguma likmes ir palielinajusas
straujak neka citas eiro zonas dalibvalstis. Saja ielikuma skaidrosim, vai notieko3ais
ienesiguma likmju pieaugums ir bijis pamatots, balstoties uz makroekonomiskajiem un citiem
radrtajiem.

Kops 2021. gada augusta beigam eiro zonas valstu valdibu 10 gadu vértspapiru ienesiguma
likmes pieaugusas par 2.9-4.6 procentu punktiem. Viens no lielakajiem pieaugumiem bijis
Latvijas valdibas obligaciju likmém: 10 gadu novértéta ienesiguma likme Saja laikposma
pieaugusi par 3.9 procentu punktiem. Visstraujakais pieaugums fikséts Lietuva, bet
vislénakais - Vacija. Tirgus daltbnieku kopé&jo noskanojumu noteica inflacijas prognozes un
no tam izrietoSas ierobezojoSas monetaras politikas TstenoSana, bet vélak - arT geopolitiska
nenoteiktiba péc Krievijas iebrukuma Ukraina. Kara ietekme radijusi ne vien spiedienu uz
energoresursu cenam un inflaciju kopuma, bet ar zemakas izaugsmes perspektivas, valstu
valdibam radot priekSnosacijumus fiskala atbalsta palielinaSanai, kas var izraisit budzeta
deficita kapumu un augstakus parada limenus. Likmju pieaugums ir bijis at3kirigs dazadu
valstu vidd, un tas pastiprinajas kops Krievijas iebrukuma Ukraina, Latvijas un Lietuvas
valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibai ar attiecigo Vacijas valdibas obligaciju likmi
pieaugot straujak (sk. 2.1. att.).

2.1. attels
250 250

AtsevisSku eiro zonas valstu
valdibas 10 gadu obligaciju
ienesiguma likmes un attiecigas
Vacijas valdibas obligaciju
ienesiguma likmes starpiba,
parmainas kops Krievijas
iebrukuma Ukraina

(bazes punktos)

200 200

Somija Lietuva
Francija ——— Spanija
Italija Latvija* -50 -50

*Latvijas valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma pelnas 02 03 04 05 06 07. 08 09 10 1 12 01 02
likme novértéta, izmantojot Nelson-Siegel-Svensson modeli. : . : : : : : : : : . : :

Avots: Refinitiv, Latvijas Bankas aprékini. 2022 2023

Saja ielikuma sniegts Latvijas valdibas 10 gadu vértspapiru ienesiguma likmes novértgjums,
kas atbilst valsts makroekonomiskajiem, likviditates un riska noskanojuma raditajiem.

Sim nolikam tiek izmantots eiro zonas valstu ekonometriskais modelis, kura valdibas
Veértspapiru ienesiguma likmju atSkiribas no Vacijas valdibas vérstpapiru ienesiguma likmes
tiek izskaidrotas ar Sadiem raditajiem: valdibas parada attieciba pret IKP, IKP pieauguma
tempa prognoze, noveértétais tirgus svarstiguma indekss, atbilstoSo vértspapiru pieprasijuma
un piedavajuma likmju starpiba un valsts sektora aktivu iegades programmas VSAIP ietvaros
iegadato aktivu vértibas attieciba pret IKP.

Latvijas valdibas parada vértspapiru ienesiguma likmes dinamika

2.2. att. atspogulota Latvijas valdibas 10 gadu vértspapiru ienesiguma likmes un Vacijas
veértspapiru ienesiguma likmes starpiba laikposma no 2018. gada l1dz 2022. gada beigam,
ka arT paradits, kadu dalu no 3is starpibas izskaidro iepriekS minétie makroekonomikas,
riska sentimenta un citi raditaji. Batiski ir tas, ka So faktoru spéja izskaidrot likmju starpibas
dinamiku ar laiku mainas.

5 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Anete Kravinska, Olegs Tkacevs un Janis Mauris.
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Nesenaja vésturé - 2020. gada sakuma - sakara ar Covid-19 pandémijas izplatibu un valsts
veiktajiem pasakumiem tas apturésanai Latvijas un Vacijas valdibas vértspapiru ienesiguma
likmju starpiba batiski palielingjas, tacu turpmakajos ménesos un Iidz pat 2021. gada beigam
tam sekoja So likmju starpibas sarukums. lepriekS minéto faktoru spéja izskaidrot likmju
starpibas samazinajumu 3aja laikposma bija diezgan ievérojama. Proti, samazinajumu noteica
mazaks tirgus svarstigums (rimstot bazam par Covid-19 izplatibu), IKP pieauguma tempu
atkopSanas un valdibas parada dinamika. Savukart neizskaidrotas komponentes devums 3aja
laikposma bija diezgan stabils.

Salidzinajumam - 2022. gada ienesiguma likmju starpibai strauji kapjot, tikai loti nelielu

dalu no 3a palielinajuma spéja izskaidrot riska sentimenta pasliktinajums, lielakajai dalai
paliekot neizskaidrotai. Citu eiro zonas valstu - pieméram, Italijas, Francijas, Spanijas un
Somijas - gadijuma modeli ieklautie makroekonomikas, likviditates un riska faktori palidz
diezgan precizi raksturot ienesiguma likmju starpibas palielinajumu 2022. gada (sk. 2.3. att.).
Minétajas valstis ienesiguma likmju starpibas kapumu noteica parada sloga palielinajums
(kuru veicinaja valdibas ieviestie pasakumi Covid-19 krizes parvarésanai) un riska sentimenta
pasliktinajums. Savukart Lietuvas valdibas vértspapiru ienesiguma likmju starpibas dinamika
un minéto faktoru devums taja ir lidzigi Latvijas gadijumam.

2.2. attéls 200 200

Latvijas un Vacijas 10 gadu

- _ - _ 150 150
valdibas vértspapiru ienesiguma
likmju stal:p!pa un tas am .
dekompozicija
(bazes punktos) 50 50
B Vakroekonomikas raditaii . Ml “l””””” “lll”_!!l!!!!I!II!II!!H!““““” .
I Neizskaidrota komponente |||| L I | i
Likviditates raditajs

! : . -50 -50
I Riska sentimenta indekss
—— Likmju starpiba

-100 -100

Avots: Refinitiv, Eurostat, Latvijas Bankas aprékini. 2018 2019 2020 2021 2022

Kopuma tas vedina secinat, ka Krievijas izraisttais karS Ukraina batiski ietekmé&jis Latvijas
valdibas obligaciju ienesiguma likmju straujo pieaugumu, kas investoru uztveré padara
Baltijas valstu regionu daudz jutigaku pret potencialajiem riskiem.

2.3. attéls

AtseviSku eiro zonas valstu un Vacijas 10 gadu valdibas vértspapiru
ienesiguma likmju starpiba (faktiska un ar ekonometrisko modeli novértéta)

300 - Latvija 300- Lietuva 300- Somija
200 - 200~ 200~
Q. Q. o
o o o
100 - 100- 100-
O L T T T O L T T T 0 L T T T
2018 2020 2022 2018 2020 2022 2018 2020 2022
- Spanija Italija - Francija
300-
200- 200~
o o 200~ o
Q gel Q
10- ANy 100 100-
0 1 0 L T T T 0 1
2018 2020 2022 2018 2020 2022 2018 2020 2022
—— Faktiska —— Novértéta

Avoti: Refinitiv, Eurostat, Latvijas Bankas aprékini.
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3. Nozaru attistiba®

Valsts atbalsts energijas cenu krizes parvarésanai un pandémijas laika izveidojusies
uzkrajumi apvienojuma ar raizém par to vértibas sarukumu inflacijas deél ir balstijusi
patérina limeni 2022. gada 2. pusgadd, novérsot straujaku IKP sarukumu.

No pandémijas laika zema aktivitates limena turpinaja atgaties vairakas pakalpojumu
nozares; t. sk. izaugsme makslas un izklaides pakalpojumu nozaré saglabajas ar1 4. ceturksnr.
Tpasi sekmiga visa gada laika bija arT IKT un profesionalo pakalpojumu attistiba, kas dalgji
varétu bat skaidrojama arT ar eksporta iesp&jam. Péc divu gadu darbibas ierobeZzoSanas
pandémijas laika pamazam atveselojas tdrisma nozare, un gaidams, ka 8T atvese|oSanas
turpinasies ar1 2023. gada. Tostarp precu nozarés izaugsme bijusi vajaka. Energijas nozares
zemo izlaides lTmeni lielda méra varétu bat ietekmé&jusi resursu taupiSana un energijas
patérina samazinasana izmaksu dél. Bavnieciba vél 4. ceturksnt turpinajas lejupslide, ko
neapturéja valdibas kapitalo izdevumu pieaugums pasa gada nogalé. Vél arvien augsta
nenoteiktiba un izmaksu lTmenis, ka arT gausa ES fondu apguve kavé investiciju izaugsmi un
[1dz ar to art bdvniecibu.

18. attéls
Bavnieciba (4.4) =
i i 3 vertl Maksla, izklaide un atpata, citi pakalpojumi (2.2) -
ievienota vértiba un p p poj
= T t labas 6.1
2022. gada 4. ceturksni _ Transports un uzglabasana (6.1) -

! o Operacijas ar nekustamo Tpasumu (8.8) L]
(pieaugums; %; sezonali un Izmitinasana un édinasana (1.6) |
kalendari korigéti dati; Tirdznieciba (13.1) u
iekavas nozares Tpatsvars Finan§tj urlw(apdro.éiniéanasvpatfa\pgjuir;i ((2;15; —

- auksaimnieciba, meZsaimnieciba (5. =
IKP 2022. gada) KP |
leguve, energija, Gdens apgade (3.8) [
Valsts parvalde (6.0) 1

Izglitiba (4.1) -

Apstrades rapnieciba (12.6) -

2022.g. 4. cet./2019. g. vidgjais Profesionalie, zinatniskie un tehniskie pakalpo;um? (7.6) =

IKT pakalpojumi (5.4) ™5

BN 2022.g. 4. cet.;c/c Veseliba un sociala aprape (4.6) 1

Avots: CSP, Latvijas Bankas aprékini. -30 -20 -10 0 10 20 30

3.1. Apstrades rupnieciba

Apstrades ripniecibas izlaide saglabdjas stabila limeni, tomér jaunu pasitijumu
kritums liek but piesardzigiem.

Neraugoties uz pasatljumu samazindjumu, izlaides novértéjums turpmakajiem méneSiem
ir audzis - to var skaidrot ar iepriek$&jo pasttijumu izpildi, mazinoties piegades kézu
traucéjumiem. Sadus Tslaicigus faktorus raZotaji minéja jau pérn, un razo3anas apjoma
kapums 4. ceturksni 3ajas nozarés (pieméram, elektronikas, elektrotehnikas, automobilu
detalu un dzérienu razoSana) to apliecina. ArT kopéjais apstrades sniegums 4. ceturksnt
rezultgjies ar nelielu pieaugumu.

Divu lielako apstrades rdpniecibas apakSnozaru sniegums Jauj cerét uz stabilu
turpmako attistibu.

Kokapstrades nozares parstavji uzskata, ka gratakais varétu bat aiz muguras un 2. ceturksnt
var cerét uz nozares izaugsmes atjauno3anos - augot gan pieprasijumam, gan cenam. 5o
ceribu stiprina novérojumi, ka koksnes produktiem pilditas klientu noliktavas sak tukSoties,
un, neraugoties uz bavniecibas segmenta bremzésanos, pieprasijums sak atjaunoties. ArT
otraja lielakaja apstrades rlpniecibas apakSnozaré - partikas razoSana - situacija ir saméra
labvéliga. Galvenie saasinajumi vérojami piena parstradg, izraisot konfliktus starp piena

¢ Saja nodala IKP un nozaru pievienota vértiba analizéta salidzinamajas cenas, izmantojot sezonali un ar kalendaro
dienu skaitu korigétus datus (ja nav noradits citadi).
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razotajiem, parstradatajiem un tirgotajiem. Citos segmentos situacija ir relativi mieriga.

4. ceturksnT bija vérojams talaks partikas razotaju pelnas marzu pieaugums, izejvielu cenam
saglabajoties zemam un mazinoties energoizmaksam, vienlaikus galaproduktu cenam
paliekot augsta lTmen.

19. attéls 155 155
Apstrades rapnieciba 145 145
(2019. gada vidgjais Iimenis = 100) 135 135
125 125
15 15
Produkcijas apjoma indeksi
e : 105 105
—— Apgrozijuma indeksi
---- Viet&ja tirga realizéta produkcija 95 95
-=== Eksportéta produkcija 85 85
01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01.
Avots: CSP. 2020 2021 2022 2023
Vél viens iemesls rapniecibas sikstajai noturibai ir ne tik glaimojoss - joprojam gana
cieSa sadarbiba ar Krieviju.
TieSas eksporta piegades ar iepriekS&ju lilgumu atrunu un strauji augosas eksporta pldsmas
uz Krievijas kaiminvalstim (iesp&jams, tas nav galapatérétaji) turpinajas sankcijam paklauto
precu segmenta. Turklat eksporta portfell ir arT Latvijas razojumi, kas netiek paklauti
sankcijam, pieméram, farmacija, kas saglaba savu precu paklautibu riskam saistiba ar
Krievijas un Baltkrievijas lielo Tpatsvaru Latvijas farmacijas uznémumu eksporta tirga.
20. attéls <0 N 50
. . . I,' ‘s\
Rapniecibas konfidences raditajs  “° / Neea, 40
un atseviski novért&jumi 30 e S 30
(atbilzu saldo)) 20 -~ v 20
/ S
Konfidences raditajs 10 - 10
——— Eksporta pasatijumu apjomu novert&jums 0 = 0
-=== Pardosanas cenas novértéjums _10 N S _10
nakamajiem ménesiem
I1zlaides apjoma novértéjums nakamajiem -20 -20
ménesiem _30 -30
Nodarbinatibas novértéjums nakamajiem
ménesiem -40 -40
01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01.
Avots: EK. 2020 2021 2022 2023

Rdpnieciba joprojam problému netrikst, tomér krizes situdcijas nav un tuvakaja laika
nebds.

So nakotnes cerfbu visvairak stiprina fakts, ka energijas izmaksas ir sarukusas, jo to kapums
bija viens no lielakajiem draudiem rdpniecibas uznémumiem. Tomér joprojam ir bazas par
attistibu - augsta nenoteiktiba un kreditu procentu likmju pieaugums neveicina jaunus
ieguldijumus, un recesijas draudi nav izgaisusi.

3.2. Bavnieciba

Energoresursu un biavmaterialu cenu kapums, kvalificéta darbaspeéka triikums,
smagnéja biivprojektu saskanosanas gaita un investiciju mazinasands jau sesto
ceturksni péc kartas kavé bavniecibas izaugsmi, samazinot nozares redlo apjomu.

Bavniecibas nozares pievienota vértiba 2022. gada 4. ceturksni salidzinajuma ar ieprieksé&jo
ceturksni samazinajas par 1.8 %. Energoresursu un bavmaterialu cenu pieauguma dé|
bavniecibas izmaksas 2022. gada palielinajusas par 19.7 %, radot batiskas problémas agrak
noslégto bavprojektu ligumu izpildé. Mazinoties investicijam bavnieciba, ka arT sakara
ar gauso ES fondu lidzeklu ieplGSanu nozaré, saistiba ar smagnéjo birokratiju projektu
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apstiprinasana un saskanosana bavniecibas produkcijas realais apjoms 2022. gada ir
samazinajies par 11.3 % (sezonali korigéti dati) salidzinajuma ar 2021. gadu.

21. attéls
150 40
Bavniecibas nozares indeksi 140
(2019=100; sezonali un kalendari 130 20
korigéti dati salidzinamajas cenas) 120
Produkcijas apjoms 110
Stradajoso skaits 20
Bavniecibas izmaksas 100

Nemetalisko mineralu izstradajumu razosana
Bavniecibas pievienota vértiba

Konfidence - Nepietiekams pieprasijums 80
(laba ass)

- = = - Konfidence - Materialu vai ekip&juma
trakums (laba ass) 60 0

*2023. g. janvara dati | Il 1 \% I 1l v | 1] 1] IV 01*
Avots: CSP, Latvijas Bankas aprékini. 2020 2021 2022 2023

Bavniecibas izmaksu pieaugums samazinajis aktivitati ne tikai jau uzsaktajos bavniecibas
projektos, bet I1dz ar procentu likmju kapumu un nenoteikto geopolitisko un ekonomisko
situaciju, kas saistita ar Krievijas uzsakto karu Ukraing, arvien vairak palielingjis atlikto
planoto projektu skaitu un mazinajis investoru ieinteresétibu jaunu projektu 1stenoSana. Par
to liecina bavat|auju skaita un bavniecibai paredzamo platibu sarukums.

Raugoties nakotng, blvnieku noskanojums saglabajas negativs, bet Iidz Sim eso3a pesimisma
pamats - baZzas par materialu, ekip&juma un darbaroku trakumu - ir mazinajies, turprett
pasliktinajies redzéjums par gaidamo pieprasijumu.

Pakapeniski samazinoties bivmateridalu cenu spiedienam un uzsakot jauna ES fondu
planoSanas perioda aktivitates, gaidams, ka biavniecibas nozaré jau Sogad atjaunosies
pozitivs izaugsmes temps.

Gan Sogad, gan turpmakajos gados noteico3o lomu bavniecibas izaugsmé saglabas publiskas
investicijas, jo saspiléta geopolitiska situacija un ar to saistita ekonomiska nenoteiktiba
joprojam negativi ietekmés privatas investicijas nozaré. Paredzamais publiska sektora
finanséjuma pieaugums vienlaikus ar vérieniga RailBaltic projekta TstenoSanu bavniecibas
nozarei var gan nodroSinat reala apjoma kapumu, gan radtt virkni problému saistiba ar
bavniecibas nozares kapacitati, jaudam un kvalificéta darbaspéka deficitu. Turklat, strauji
palielinoties bavniecibas apjomam, pieaugs spiediens uz darba algam, atkal palielinot
kopégjas bdvniecibas izmaksas.

3.3. Nekustama TpaSuma nozare

Neraugoties uz nekustama ipasuma cenu samazinasanos, ipasumu tirgd darijjumu
aktivitate ir sarukusi. To noteica iedzivotaju uzkrdjumu mazinasanas inflacijas
ietekmé, komunalo maksdjumu palielinaSands un kreditu procentu likmju kdapums.

Nekustama TpaSuma tirgus nozares pievienota vértiba péc pieauguma 3. ceturksni gada
beigas saka sarukt un 4. ceturksni samazinajas par 0.9 % salidzinajuma ar iepriek$gjo
ceturksni. Lai gan nekustama TpaSuma tirgt vérojams cenu kritums (sérijveida dzivok|u vidéja
cena decembri saruka I1dz 916 eiro/m?), salidzinajuma ar gada vidu darfjumu aktivitates
temps sacis noplakt. To noteica vairaki faktori: energoresursu un partikas cenu kapums,
iedzivotaju uzkrajumu mazinasanas un kredttu procentu likmju pieaugums. 2022. gada
salidzinajuma ar 2021. gadu samazinajies zemesgramata registréto darijjumu skaits -

Latvija par 6.6 %, bet Riga - par 3.5 %. 2022. gada nekustama TpaSuma tirgd piedavato

un bavniecibas stadija esoSo jauno projektu skaits ir sarucis. Tas liecina, ka 2023. gada
dzivok|u piedavajums nekustama paSuma tirgt bas mazaks. 2022. gada novérotais straujais
energoneefektivo sérijveida dzivok|u piedavajuma kapums Riga 2023. gada sakuma vairs
neturpinajas, un tadéjadi mazinajas spiediens uz cenam Saja majok|lu segmenta.

30



Makroekonomisko NoriSu Parskats 3. Nozares attistiba
2023. gada marts

22. attéls 6000 1200

Sérijveida dzivok]u vidéja cena 5000 J
Riga (eiro/m?) un zemesgramata 4000
registréto pirkuma ligumu skaits

3000

914 1000
2000

74
800
600
400
mmm Pirkuma ligumi Latvija 1000 200
mm Pirkuma ligumi Riga I I I|| | | | | | | | | I
—— Vidgja cena (laba ass) 0 0

01. 03.05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01.
Avots: CSP, "ARCO REAL ESTATE", zemesgramata. 2020 2021 2022 2023

Kars Ukraina, procentu likmju kapums, energijas cenu pieaugums ir samazinajis art
Rietumvalstu investoru interesi par Baltijas regionu. Investiciju apjoms 2022. gada
komercipaSumos ir sarucis divas reizes, salidzinajuma ar 2021. gadu nedaudz parsniedzot
300 milj. eiro (2021. gada gan notika vairaki loti apjomigi darfjumi, t. sk. ipasnieku maina
tirdzniecibas centram "Alfa" un biroju kompleksam "Jauna Teika"). Lielakie ieguldijumi
2022. gada bijusi tirdzniecibas objektos un biroju kompleksos. Tas skaidrojams ar to, ka
pieprasijums ir bijis lielaks par piedavajumu tirga, kas investorus mudinaja izvéléties ar1
riskantakus projektus ar lielaku atdevi.

Gaidams, ka 2023. gada iedzivotaju pirktspéjas pasliktinaSanas un majokla kredttu procentu
likmju kapuma ietekmé aktivitate nekustamo TpaSumu tirgd joprojam samazinasies, turpinot
radit lejupvérstu spiedienu uz nekustamo TpaSumu cenam, bet |oti straujS cenu kritums nav
gaidams.

3.4. Tirdznieciba

Lai gan neviena no tirdzniecibas apakSnozarém (vairumtirdznieciba, mazumtirdznieciba
un automobilu tirdznieciba) 4. ceturksnt nebija vérojamas negativas reala apgrozijuma
parmainas, tirdzniecibas nozares pievienota vértiba ceturkSna laika saruka par 1.7 %.

Valdibas sniegtais atbalsts energijas cenu kdpuma ietekmes parvaréSanai ir ne vien
noversis patérétdju noskanojuma talaku sarukumu, bet ari stabilizéjis patérinu un
mazumtirdzniecibu.

Lai gan patérétaju noskanojums jau ilgak saglabajas tikpat pesimistisks ka 1slaicigi pandémijas
sakuma, mazumtirdznieciba aktivitate 4. ceturksni saglabajas iepriek3&ja ceturkSna Iimenr.
Decembrt batisku negativu devumu mazumtirdzniecibas dinamika veidoja ar majokli saistito
precu segments, un tas vedinaja domat par piesardzibu térinos auguso majokla uzturésanas
izdevumu dé|, tacu privata patérina dati to neapstiprinaja. Gada nogalé saruka arT partikas
tirdzniecibas apgrozijums salidzinamajas cenas, laujot noprast, ka piesardziba térinos némusi
virsroku par pandémijas ierobeZojumu neesamibu gada nogales svétku svinéSana (atSkirtba
no diviem iepriek$gjiem gadiem). Sie efekti nebija palieko3i, un jau janvara datos redzams
pieaugums. Savukart aktualie maksajumu karSu dati drizak norada uz nozares stagnaciju
2023. gada pirmajos divos ménesos salidzinajuma ar pérna gada atbilstoSo periodu.

Automobilu tirdznieciba 2022. gadda kopuma strauji auga, un tas varétu atspogulot
pandémijas laika atliktos vai piegddes kédes iestrégusos pirkumus.

Vienlaikus 2. pusgada manami saka atpalikt automobilu remonta pakalpojumu dinamika. Tas
var rosinat domat gan par to, vai patérétaji atliek atseviskus pakalpojumus, kas nav primari,
gan par to, vai nozaré batu audzis &nu ekonomikas Tpatsvars. Tikmér iedzivotaju braukSanas
paradumi, spriezot péc degvielas tirgotaju reala apgrozijuma pieauguma, nav kluvusi
pieticigaki.
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23. attéls
130 30

Tirdzniecibas apgrozijums
apak3snozarés un tirdzniecibas
pievienota vértiba (2019. gada
vidgjais = 100; sezonali un kalendari
korigéti dati salldzinamajas cenas)
un noskanojuma raditaji (atbilzu
bilances parmainas attieciba pret
2019. gada vid&jo limeni; procentu
punktos)

120 20

110

90

80 -20

Vairumtirdznieciba

- ==~ Auto tirdznieciba un remonts 70
Mazumtirdznieciba

——— Tirdzniecibas pievienota vértiba

-30

Noskanojums mazumtirdznieciba (laba ass) 60 -40
Patérétaju noskanojums (laba ass) ConoomoN om0 V01, 02
Avots: CSP, EK, Latvijas Bankas aprékini. 2020 2021 2022 2023

Vairumtirdznieciba vérojams neliels aktivitates pieaugums péc zema apgrozijuma
Iimena, kas izveidojas 2022. gada 1. pusgada un ko, visticamak, bija ietekméjusi
vairaku uznémumu ipasnieku paklausana sankcijam saistiba ar Krievijas uzsakto karu
Ukraina.

Lauksaimniecibas produktu vairumtirdzniecibas apgrozijums salidzinamajas cenas

2. pusgada parsniedza iepriek3&jos gados véroto limeni, un to sekmé&ja gan laba graudu

raza, gan salidzinajuma ar iepriek3€jo sezonu vél arvien pievilciga graudu cena eksporta
tirgos. Specializéta vairumtirdznieciba, kura ietilpst arT atseviSki sankcijam paklauto Tpasnieku
uznémumi, turpina svarstities zema limenr.

3.5. Transports

Pédeéjie gadi transporta nozarei bijusi izaicindjumu pilni, tomér pérna gada sniegums
bijis labaks, neka sakotnéji gaidits.

Transporta nozares attistiba jau ilgstosi bijusi Ienaka neka Latvijas tautsaimniecibai kopuma,
taCu péc Krievijas iebrukuma Ukraina izaugsmes perspektivas nozaré vél vairak vajinajas.
Neraugoties uz drimo nakotnes redz&jumu un plasajiem attistibas riskiem, 2022. gada
transporta nozares pievienota vértiba pieauga par 2.3 %. Tomér arT Sogad nozares izaugsmi
turpinas ierobezot notikumi aréja videé, negativi ietekméjot starptautiskos parvadajumus, un
arT Latvijas ekonomiskas izaugsmes vajinasanas radis lejupvérstu ietekmi uz nozares attistibu.

Autotransportad pérnais gads noslédzas ar kravu apgrozibas kritumu, ko ietekméja
parvaddjumu samazindjums darvalstis, tomér neliels pieaugums bija vérojams vietéjo
un eksporta kravu parvaddjumos.

2022. gada 1. pusgads autotransporta iesakas ar kravu apjoma kritumu, ko noteica vajaka
kravu apgroziba starptautiskajos parvadajumos. Negativu ietekmi uz arvalstu braucieniem
radija gan pérna gada sakuma ieviestie ES mobilitates pakotnes nosacijumi parvadajumiem
Eiropas tirgos, gan ar1 vélak Krievijas ieviestas atbildes sankcijas parvadajumiem Krievijas
teritorija. Tomér 2022. gada 2. pusgada, pieaugot iekSzemes un eksporta parvadajumiem,
kravu kustiba nedaudz lidzsvarojas, un kopéja autokravu apgroziba samazinajas vien par
3.5 %. Sogad autotransporta nozares attistibu kavés vajaka ekonomiska izaugsme Latvija un
Eiropas valstis, tomér kravu apjomi pamazam varétu atjaunosies 2. pusgada.

Pérna gada nogalé ieziméjas vél nebijusas kravu apjoma atskiribas dzelzcela
parvaddjumos un Latvijas lieldkajds ostds; paredzams, ka turpmaka kravu apjoma
attistiba joprojam bis lejupvérsta.

P&c Krievijas iebrukuma Ukraina drdmakais scenarijs ieziméjas dzelzcela nozaré un Latvijas
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lielakajas ostas, nemot véra tranzita parvadajumu lomu Sajas nozarés. Kravu parvadajumos
pa dzelzcelu vél I1dz iepriek3é&ja gada vidum bija vérojama pieauguma tendence, kad
atseviskam Krievijas izcelsmes produktu grupam vél pilniba nebija stajusas spéka sankcijas.
Tomér vélak kravu apgroziba strauji saruka (2. pusgada - par 18.8 % salidzinajuma ar
iepriek3éja gada atbilstoSo periodu. Turpretr ostas kravu apjomi arT gada nogalé turpinaja
augt, uzradot dzelzcela parvadajumiem preté&ju dinamiku. Geopolitiska situacija ir ieziméjusi
vél nebijusu tendenci, tomér, neraugoties uz parmainam logistikas plismas, dzelzcela kravu
apjomam turpinot kristies, riski ostas aizvien saglabajas augsti. Kopéjais ostas parkrauto
kravu apjoms pérn palielingjas par 15.2 % salidzinajuma ar iepriek3&jo gadu. To turpinaja
sekmét apjomigas oglu kravas, un batisku devumu nodroSingja konteinerkravu un ro-ro
kravu pieaugums. Sogad kravu apjomus ostas un dzelzcela parvadajumos mazinas aizliegums
Eiropa ievest naftu un naftas produktus no Krievijas, kas stajas speka Sa gada februari.

Aviotransports turpina atgdties no dzila krituma pandémijas laika, un parvadato
pasaZieru skaits turpina augt ari Sogad.

2022. gads visa pasaulé iezimé&ja strauju aviotransporta atgdSanos no pandémijas izraisita
dzila krituma. Latvijas aviokompaniju reisos parvadato pasazieru skaits pieauga aptuveni

2 reizes. Gaidams, ka nozares attistiba turpinasies arT Sogad, tomér izaugsmes kapums

vairs nebas tik straujs. To turpina kavét gan darbaspéka un rezerves dalu nepietiekama
pieejamiba, gan arT saspiléta geopolitiska situacija kaiminvalstis, tapéc lTmeni, kads bija pirms
pandémijas, Sogad sasniegt vél neizdosies.

24, atteéls 20 20

- . 30 30
Kravu apgrozijums galvenajos 20 20
kravu transporta veidos 10

(tonnkilometros; ostas - tonnas; 0

ekl md
gada parmainas; %) -onII III I R I s |

-10

-20
-30

EE Autotransports -40 -40
Dzelzcel3 -50 -50
Il Ostas -60 -60
| Il 1] \2 1l 1] \2 Il 1] \2
Avots: CSP, Latvijas Banka. 2020 2021 2022

3.6. Energétika

Saskana ar rpniecibas statistiskajiem datiem energétikas nozares izlaide 4. ceturksnt
nesasniedza sezonai raksturigo apjomu un saglabajas 3. ceturk3na llment. Domajams,

ka zinama ietekme bijusi patérétaju taupigakam energijas izlietojumam. ArT kopuma

gads aizvadits, taupot primaros resursus. Par to daléji liecina elektroenergijas importa
attiecibas pret tas patérinu kapums. 2023. gada sakuma augstas adens pieteces ietekmé
elektroenergijas razoSana sasniegts vésturiski augsts lmenis (salldzinajuma ar sezonai
atbilstoSajiem periodiem), tomér ta devumu nozares kopéja attistiba var aizénot nedaudz
augstaka, neka sezonai raksturigs, vidéja gaisa temperatdra, kas mazina kopéjo energijas
pieprasijumu. Uz to norada ar1 SIA "AGSI" dati par InCukalna pazemes gazes kratuves
aizpildijumu I1dz marta vidum, kas ir virs iepriek3&jo piecu gadu vidgéja Tmena.

25. attéls 8000 .
Atseviski energijas nozares 7000 0
raditaji 6000 .
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80

Bruto elektroenergijas razosana kopa (TWh) 4000 o

H 7. sk. kogeneracijas stacijas (TWh) 3000

60
Elektroenergija un gazes apgade (razosanas 2000
apjoms; 2015 = 100; s. i.; laba ass) 50
Elektroenergijas imports / patéring 1000 40
(%; laba ass)
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2022

Avots: CSP, Latvijas Bankas aprékini.
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4. IKP analize no pieprasijuma puses’

4.1. lekSzemes pieprasijums

IKP saglabajas noturigs, un ta galvenais parsteigums ir bitisks redla privata patérina
kapums. ledzivotdju pirktspéjas pasliktinajuma deél tam drizak bija prognozéjams
kritums.

Neraugoties uz apkures sezonas izdevumiem un pieaugusam cenam veikalos, realais patérins
4. ceturksnt palielinajas par 3.9 % salidzinajuma ar iepriekSé&jo ceturksni.

26. attéls

20 20
IKP un pieprasijuma puse 15 15
komponentu dalljuma

(ceturk3na parmainas; sezonali un
kalendari korigéti dati; salidzinamajas
cenas; pieprasijuma puse - procentu
punktos)

Precu un pakalpojumu imports
mmm Precu un pakalpojumu eksports
m Krajumu parmainas
Kopéja pamatkapitala veidosana
E Sabiedriskais patéring
B Privatais patéring
—eo— |KP ceturkSna parmainas
(salidzinamajas cenas; %) _25 _25
| Il il \% Il ] v Il ] \%

Avots: CSP, Latvijas Bankas aprékini. 2020 2021 2022

Svarigs balsts patérina uzturéSanai augstas inflacijas apstaklos bija valdibas sniegtais atbalsts
energoizmaksu segSanai un pandémijas laika veidotie uzkrajumi, kas dalai iedzivotaju lauj
uzturét nemainigu dzivesveidu vai arT justies drosak, veicot térinus, bez papildu droSibas
spilvena. Dalai iedzivotaju pat izdevas uzkrat - majsaimniecibu noguldijumi kreditiestadés
decembrT sasniedza jaunu rekordu, tiesa, inflacija So uzkrajumu vértibu ir samazinajusi.
Tomer noguldijumi kredTtiestazu kontos var neatklat pilnigu ainu uzkrajumu joma. Saja laika
lielaks kritums varétu bat skaidras naudas uzkrajumiem. Turklat patérinu veicina art Ukrainas
béglu klatbatne un to ievestie skaidras naudas uzkrajumi. Lai gan ir rodami faktori, kas varétu
veicinat privato patérinu, tomér kopuma izaugsme 4. ceturksni varétu bat novértéta par
augstu - batisko kdpumu nepamato neviens no privato patérinu raksturojosiem radrtajiem.

27. attels 120 40
Patérinu raksturojoSie raditaji 15 30
(2019. g. 4. cet. = 100, %; 110 20
noskanojums - atbilzu saldo 105 10
parmainas 2019. g. 4. cet. = 0)
100 0

Realais darba samaksas fonds

Mazumtirdzniecibas apgrozijums 95 -10

Privatais patéring 90 -20

ali & i*

Rea}ltalkialrsu dati . . 85 30
- -~ Patérétaju noskanojums (laba ass)
* Realie karsu dati nav sezonali izlidzinati. 80 -40

| Il il [\ Il ] I\ Il ] \%

Avots: CSP, Latvijas Bankas aprékini. 2020 2021 2022

Investicijas kriZu laika ir ipasi jutigas - ta nav primara vajadziba, bet ieguldijumi
nakotnei.

Augstas nenoteiktibas apstak|os, palielinoties kreditu procentu likmém, potencialie investori
bieZi izvélas nogaidtt, Tpasi apstaklos, kad bavizmaksas Latvija saglabajas relativi augstas. Lai

7 Saja nodala IKP un pieprasijuma puses komponenti analizéti salidzinamajas cenas, izmantojot sezonali un ar
kalendaro dienu skaitu korigétus datus (ja nav noradits citadi).
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gan ir zinams, ka koksnes produktu un metala cenas péc rekordaugsta lTmena ir sarukusas,
atgrieSanas pie zemakam bavizmaksam notiek negribigi. Atbilstosi Siem apsvérumiem nebija
lielu cerTbu uz investiciju izaugsmi, tomér valsts ieguldijumi, ES fondu finansétie projekti un
lielie kapitalpre€u pasttijumi (elektrovilcieni, lidmasinas) kritumu amortizé. Tapéc investiciju
Tmenis 2022. gada 4. ceturksnt saglabajas nemainigs.

28. attéls 140 140
Investicijas 120 120
(2019. gada vidgjais = 100; sezonaliun  1qg 100
kalendari koriggti dati; salidzinamajas %0 80
cenas)
60 60

N Kopéja pamatkapitala veidoSana 40 40

Eku bavnieciba % I I I I 2

InZenierbavju bavnieciba
—— Kapitalprecu imports 0 0

I 1l I\ I 1 \% Il il \%

Avots: CSP, Eurostat. 2020 2021 2022

4.2. Valdibas patérins

Valdibai istenojot tris atbalsta programmas vienlaikus, budZeta izdevumu apmérs
2022. gada batiski palielindjas, bet spéciga nodoklu ienémumu kdpuma rezultata
budZeta deficits bija zemaks, neka sakotnéji gaidits.

Rudenr, atsakoties apkures sezonai, valsts budzeta bilance strauji pasliktinajas, nemot véra
valstl sniegto atbalstu energoizmaksu stabilizéSanai. Tomér budzeta deficits bija mazaks,
neka sakotnéji novertéts, un to sekméja gan augstie nodok|u ienémumi visa gada laika, gan
mazaki izdevumi, t. sk. energoatbalsta sniegSanai un ES fondu finanséto projektu TstenoSanai.
Jaunakais novértéjums rada, ka vispargjas valdibas budzeta deficits pérn varétu batu mazaks
par 5.0 % no IKP (oficialie dati tiks pazinoti 2023. gada aprila otraja pusé).

Sogad, kaut arT budZeta izdevumi saglabasies augsta liment, budZeta deficita prognozes
uzlabotas - I1dz 4.0 % no IKP. To sekmés straujaks ienémumu pieaugums, neka prognozéts
ieprieks. Turpmakajos gados [1dz ar mérenaku kdpumu izdevumu pusé budzeta bilance
uzlabosies un varétu sasniegt -2.7 % un -1.5 % no IKP attiecigi 2024. un 2025. gada.

BudZeta izdevumi pérn pieauga strauji - tas bija saistits ar valdibas sniegtajam
atbalsta programmam, turklat ari Sogad budZeta térini saglabdsies augsta limeni.

Konsolidéta kopbudZeta izdevumi 2022. gada bija par 9.2 % lielaki neka iepriekSgja gada un
sasniedza 15.7 mljrd. eiro. Gada sakuma, turpinoties Covid-19 ierobezoSanas pasakumiem,
budZeta izdevumu kapumu veicinaja pérnas apkures sezonas energoatbalsts, kas ietvéra gan
dasnus cenu kapumu kompenséjoSus, gan ienakumus stabilizéjoSus pasakumus. Savukart
2022. gada 2. pusgada budZeta izdevumu apmérs pieauga vél straujak - to ietekméja

gan agraka pensiju indeksacija, gan gazes rezervju iegade un valdibas sniegtais atbalsts
elektroenergijas un siltumapgades izmaksu daléjai kompensacijai majsaimniecibam un
uznémumiem, vienlaikus palielinot un precizak mérkéjot art socialo atbalstu iedzivotajiem.
Sogad, turpinoties energoatbalstam, ka ari istenojot budZeta noteiktos prioritaros
pasakumus un aktivizgjot ES fondu dzek|u izmanto3anu, budZeta izdevumu pieauguma
temps joprojam bas augsts, tomér kapums klos mérenaks turpmakajos gados.

BudZeta ienémumus pérn veicindja straujs nodoklu ienémumu kapums, ko sekméja
gan darba samaksas fonda palielinasana, gan strauji augosas pateérina cenas.

Konsolidéta kopbudZeta kopégjie ienémumi 2022. gada pieauga par 13.7 % un sasniedza

gandriz 14.3 mljrd. eiro. Tas pamata saistams ar strauju nodoklu ienémumu kapumu, pérn
tiem sasniedzot 15.2 % salidzinajuma ar iepriek3&jo gadu. Darbaspéka nodok|u ienémumu
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pieaugumu sekméja darba samaksas fonda palielinasana, vidéjai algai tautsaimnieciba
pieaugot par 7.5 % salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu. Patérina nodoklu ienémumu
palielinasanos galvenokart noteica augstaki PVN ienémumi, ko visa gada laika veicinaja
augosas precu un pakalpojumu cenas, inflacijai pérn sasniedzot 17.3 %. Vérojams arT
nenodoklu ienémumu kapums, ko sekm&jusi procentu ienémumi un ienémumi no Latvijai
pieskirto emisijas kvotu izsoli3anas. Gaidams, ka arT Sogad patérina un darbaspéka nodoklu
ien@mumi turpinas augt strauji, tomér kapuma temps pakapeniski paléninasies 2. pusgada.

attieciba pret IKP, tomér budZeta izdevumiem turpinot pieaugt, parada apmérs Sogad
palielindsies.

Neraugoties uz papildu aiznems3anos aréjos tirgos, IKP pieaugums nominala izteiksmé radijis
labvéligu ietekmi uz valsts parada virzibu. Parada novértéjums 2022. gadam tiks precizéts
2023. gada april, taCu gaidams, ka tas neparsniegs 42 % no IKP. Latvijas tautsaimniecibas
izaugsmei paléninoties un vienlaikus turpinoties valsts atbalstam, Sogad valdibas parads
b0s nedaudz lielaks neka pérn. Savukart turpmako valdibas parada virzibu sekmés zemaks
budZeta deficita novértéjums nakamajiem gadiem, kas saglabas lejupvérstu parada dinamiku
un 2024. un 2025. gada tuvosies 40 % no IKP. Turpmako valsts parada virzibu ietekmés

arT Latvijas spéja pilnveértigi apgat ES fondu ldzek|us, Tpasi Atjauno3anas un noturibas

nevis iztérétie budZeta Iidzekli. Tadéjadi projektu aizkavésanas var negativi ietekmét
ienémumus no EK budZeta, bet tas savukart var palielinat nepiecieSamibu aiznemties
starptautiskajos tirgos.

4.3. Tirdzniecibas bilance

Aréja tirdznieciba 2022. gada kopuma bijusi aktiva. Lai gan lieldko devumu eksporta
un importa vertibas pieauguma nodrosSindja cenu kdpums, auga ari redlais apjoms.

Gada beigas globalas un regionalas tautsaimniecibas attistibas paléninasanas ietekméja
aréjo tirdzniecibu, kopéjam eksporta apjomam samazinoties par 3.6 % salidzinajuma ar

3. ceturksni. Savukart importa pieaugums saglabajas art gada nogalé (1.7 % salidzinajuma

ar 3. ceturksni) - lai gan kop3 pandémijas laika veidoto krajumu parpilnas noliktavas rosinaja
|&ést straujaku importa sarukumu, tomér tas joprojam nav Tstenojies.

Precu un pakalpojumu tirdzniecibas dinamika ir vérojamas batiskas atskiribas, pakalpojumu
tirdzniecibai turpinot spé&ju izaugsmi art 4. ceturksni. Gan importa, gan eksporta apjoms
pieaudzis I1dziga tempa ka 3. ceturksni (attiecigi par 3.8 % un 3.7 %), transportam un
braucieniem turpinot atgdties péc pandémijas; attistiba turpinas arT dazadu attalinati sniegto
pakalpojumu nozarés. Precu tirdznieciba tendence ir pretégja, péc kapuma gada pirmajos

tris ceturkSnos sekojot 6.5 % eksporta kritumam 4. ceturksnt. Tikmér realais precu imports
pieauga tikai pavisam nedaudz - par 1 %.

2022. gada 2. pusgada turpindjas bitiska cenu ietekme uz Latvijas dréjo tirdzniecibu,
tam pacelot nominalds eksporta un importa vértibas rekordaugstos limenos, tomér
gada beigds eksporta vertiba saka kristies, paléninoties ari importa pieauguma
tempam.

2. pusgada milziga ietekme uz eksporta un importa vértibu bija mineralproduktu
tirdzniecibai, notiekot aktivam reeksportam. Tomér gada beigas bija jotama ietekme no
ekonomiskas situacijas pasliktinasanas svarigakajas partnervalstis, sardkot precu aréjai
tirdzniecibai. Savukart pakalpojumu nozare turpina atgtties no pandémijas.

Precu eksporta vértiba 2022. gada 2. pusgada bija lielaka neka 1. pusgada, tomér gada beigas
ta saruka. 2. pusgada pieaugumu noteica liela lauksaimniecibas produktu eksporta vértiba,
partikas cenam pasaules tirgos joprojam esot augstam. Nozimigu devumu eksporta vértiba
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nodrosingja art mineralprodukti un to reeksports, kuru vértiba sak kristies, samazinoties
globalajam energoresursu cenam. Lejupslide vérojama arT koksnes eksporta. Batisku
eksporta kapumu noteiku3ais cenu pieaugums sak mazinaties, pasliktinoties ekonomiskajai
situacijai citviet, sarok pieprasijums, tapéc batisks eksporta vértibas kapums tuvakaja laika
nav gaidams.

ArT pre€u importa liela ietekme ir joprojam augstajam cenam, milzigu devumu nodroSinot
mineralproduktiem. Lielu dalu pieauguma noteica augstas energijas cenas, bet gada beigas,
kad saka kristies, pieméram, dabasgazes cenas, saka samazinaties art kopéja energoresursu
importa vértiba. Bilanci gada beigas pasliktinaja arT lieli transportlhidzeklu (lielakoties
lidmasinu) iepirkumi. Tuvakaja nakotné precu importam vajadzétu mazinaties, kritoties
iekS&jam pieprasijumam, ka arT sardkot augstajam cenam un lielajai nenoteiktibai.

Pakalpojumu tirdznieciba attistiba turpinas dazadu saimniecisko pakalpojumu joma, augot
gan to eksportam, gan importam, péc pandémijas turpina atjaunoties tdrisma braucieni un
gaisa transports. Tadéjadi eksporta pusé lieli ienakumi ir no autotransporta un telesakaru
un informacijas pakalpojumiem. Kopuma tirdzniecibas bilance saglabajas negativa, jo
pakalpojumu bilances parpalikums nespéja nosegt precu tirdzniecibas bilances deficrtu.

Gaidams, ka, samazinoties preCu importam gan cenu, ipasi energoresursu cenu, gan
apjoma zind, galvenokart ieprieks izveidoto krajumu dél, precu un pakalpojumu
bilances deficits samazindsies.

Kritoties energoresursu cenam, batiski saruks precu importa vértiba, bet, pieméram, koksnes
eksporta cenu kritums jau varétu bat beidzies. Tas potenciali nozimétu tikai izaugsmi,
atjaunojoties aréjam pieprasijumam. Tas gan nenotiks uzreiz, jo liela dala tirdzniecibas
partnervalstu 2023. gada gaidama recesija, un tautsaimnieciba atvese|osies tikai gada beigu
dala. Pakalpojumu tirdznieciba, gaisa transporta un braucienos vél nav sasniegts limenis,
kads bija pirms pandémijas. To apgratina kara tuvums un taristu skaita samazinajums uz
Krievijas tdristu rékina, tomér, pieméram, lidsabiedribas Air Baltic Corporation AS plani

ir ambiciozi. Gaidama arT citu saimniecisko pakalpojumu izaugsme, dazadiem biznesa
pakalpojumu sniedzéjiem paplasinot savu darbibu.

Gada skatijuma gaidita krituma vieta tirdznieciba ar Krieviju istenojies tikai importa
samazindjums, bet eksporta vértiba bijusi nemainiga.

Krietni pieaudzis tirdzniecibas apjoms ar NVS valstim, TpaSi tajas precu grupas, kuras
paklautas sankcijam eksportam uz Krieviju. Japiebilst, ka ne visas sankcijam paklautas
preces ir aizliegts eksportét, jo luksusa produktiem aizliegums piemérots, precei parsniedzot
noteiktu vienibas vértibas slieksni. Tadéjadi dzérienu, apgérbu, parfimeérijas un citu precu
eksports drikst turpinaties, un tas veido lielu dalu no kopéja eksporta uz Krieviju.

Tirdzniecibas nosacijumi joprojam ir labvélgi, kaut gan tie nedaudz pasliktinajas 2022. gada
2. pusgada. Gaidams, ka tie varétu uzlaboties, kritoties energoresursu cenam. Art

koksnes tirgh cenu samazinasanas jau, iesp&jams, ir notikusi, tadéjadi eksporta var gaidit
uzlabojumus. Latvijas eksportéto precu tirgus dala pasaules importa joprojam ir vésturiski
augsta menr.

29. attéls 130 130
Eksporta tirgus dala un realais 125 125
efektivais kurss 120 120
(2015=100)
115 115
—— REK_VDI 110 110
REK_SPCI
—— REK_IKP defl 105 105
—— REK_eksporta cenu indekss 100 100
Precu eksporta tirgus dala pasaulg,
4. cet. slidoSais vidé&jais 95 95
LI L T o L A o O L A B R VAV A R | I AV B I T I R B T 1
Avots: EK, Pasaules Tirdzniecibas organizacija. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Bezdarba limenis saglabdjas saméra zems, tomér paradas pazimes, ka ta dinamika
tuvojas pagrieziena punktam - bezdarbs varétu nedaudz augt.

2022. gada 4. ceturksni bezdarba Iimenis Latvija bija 6.7 %, bet 2022. gada kopuma -

6.9 %. Bezdarba kapums nebija vérojams ar1 2023. gada sakuma - saskana ar NVA datiem
registréta bezdarba [Tmenis februar bija 6.3 %. Tomér ir redzams pakapenisks pieprasijuma
samazinajums péc darbaspéka no darba devéju puses - gan kopgjais, gan jauno brivo
darbvietu skaits turpina sarukt kops 2022. gada 2. pusgada sakuma. Par darbaspéka
pieprasijuma sarukumu liecina ar tas, ka 2022. gada ir nedaudz mazinajies to uznéméju
Tpatsvars, kuri uzskata darbaspéka trakumu par batisku uznéméjdarbibu kavéjo3u faktoru.

Neraugoties uz brivo darbvietu skaita dinamiku un uznéméju noskanojumu,
nodarbinatiba lidz Sim ir augusi.

Uznéméji jaunus darbiniekus aktivi nemeklg, un esoSie darbinieki pagaidam turpina stradat
bez masveida atlaiSanam. Nodarbinatibas lTmenis katra 2022. gada ceturksnt salidzinajuma
ar iepriek3&ja gada atbilstoSo ceturksni bija augstaks. Pat informacijas un komunikacijas
pakalpojumu nozare, kur nodarbinato skaita pieaugums bija viens no straujakajiem

kops pandémijas sakuma, lai arT [Enak, bet turpina piesaistit jaunus darbiniekus. Turklat
2022. gada pieauga arT nostradato stundu kopéjais skaits, ka arT nostradato stundu skaits uz
darbinieku. Minéto faktoru dé| vismaz tuvakaja laika darba tirgum paliek rezerves negativo
efektu absorbésanai.

30. atteéls

Kopé&jais un jauno brivo
darbvietu skaits
(sezonali korigéti dati)

Jaunas vakances
Visas vakances (laba ass)

Avots: Nodarbinatibas valsts agentara.

14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000

0

01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. O1.

Y

40000
35000
30000
25000
20000
15000
10000
5000
0

2020 2021 2022 2023

Lidz $im labveligaka situdcija darba tirgd atspogulojas ari bezdarba prognoze.

Kaut arT pesimistiskaks uznéméju noskanojums un brivo darbvietu skaita samazinajums
ir negativi faktori, bezdarbs zemaka lTmenrt, neka prognozéts ieprieks, nosaka bezdarba
prognozes samazinajumu. 2023. gadam bezdarba prognoze tika samazinata lidz 7.4 %

(0.4 procentu punkti salidzinajuma ar decembra prognozi). 2024. gada ir prognozéta talaka
situacijas uzlaboSanas ar bezdarba kritumu ITdz 7.3 % (0.2 procentu punkti), bet 2025. gada
prognoze ir 7.0 % (-0.2 procentu punkti).
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31. attéls

Darbaspéka izmaksas uz
sarazoto vienibu
(2020. g. 1. cet. = 100)

—— Tautsaimnieciba kopa
Apstrades rapnieciba
—— Bavniecba
—— Informacijas un komunikacijas pakalpojumi
—— Profesionalie, zinatniskie, administrativie un
tehniskie pakalpojumi

Avots: CSP.
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Kaut ari saglabdjas bazas par algu-infldacijas spirales veidoSands iespéju, algu
pieauguma temps joprojam ir mérens.

2022. gada vidgji algu pieauguma temps bija 7.5 % - daudz zemaks par inflaciju attiecigaja
perioda. Lai gan inflacijas ietekme uz algu pieauguma tempu 2022. gada 2. pusgada

tomeér palielingjas, zems bezdarba lTmenis vél arvien ir galvenais faktors, kas ietekmé algu
pieauguma tempu. ArT darbaspéka izmaksas uz vienu sarazoto vienibu bija saméra stabilas.
Kaut arT 2022. gada 4. ceturksnT bija vérojams neliels pieaugums, gads kopuma noslédzas ar
zemakam darbaspéka izmaksam uz sarazoto vienibu neka 2021. un 2020. gads.

Sameéra zems bezdarba Iimenis arf turpmak bds galvenais algu pieauguma
virzitajspeks.

Pretéjs efekts ir zemakam algu pieauguma tempam sabiedriskaja sektora, un tas ietekmés art
kopéjo algu pieaugumu. Algu pieauguma prognoze 2023., 2024. un 2025. gadam saglabata
gandriz nemainiga - attiecigi 9.1 %, 8.8 % un 7.8 %

32. atteéls 20 20
MéneS3a vidéja bruto nominala 15 15
darba samaksa un darba 10 10
samaksas fonds - _
(gada parmainas; %) > >
0 0
-5 -5
Nominala alga
Reala alga -10 -10
Darba samaksas fonds
Realas darba samaksas fonds -15 -15
I v oVl v
Avots: CSP. 2020 2021 2022

Inflacijas samazindjumu nosaka globalo energoresursu un partikas cenu kritums,
tomér saglabdjas algu pieauguma ietekme uz cenu kapuma noturibu.

Samazinoties globalajam energoresursu cenam, inflacija Latvija ir nedaudz sarukusi. Tomér
salldzinajuma ar citam eiro zonas valstim Latvija cenu gada pieaugumi pédé&jo ménesu laika
bijusi visstraujakie. 2023. gada februarT saskanota patérinu cenu inflacija Latvija bija 20.1 %,
meénesa laika cenam palielinoties par 0.6 %.

Jaunakajos prognozu pienémumos globalas partikas cenas tiek novértétas ka nedaudz
zemakas, neka tika gaidits, veidojot 2022. gada decembra prognozi. ArT energoresursu
faktiskas un, pamatojoties uz noslégtajiem nakotnes darjjumiem, gaidamas cenas ir
mazinajusas, Tpasi dabasgazei. Dabasgazes cenu sarukuma ietekme uz Latvijas inflaciju
tirgus Tpatnibu dé| nav talitéja. Tomér jau redzami pirmie signali, piemé&ram, par centralizéti
piegadatas siltumenergijas cenu sarukumu vairakas Latvijas apdzivotajas vietas, kur
siltumenergijas razotajiem iesp&jams noslégt lgumus par zemakam dabasgazes iepirkumu
cenam vai mainit siltumenergijas razoSana izmantotos resursus, izmantojot relativi |étakas
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alternativas. Tomér dabasgazes piegades cenas majsaimniecibam joprojam nosaka gada
sakuma apstiprinatie tarifi. 2023. gada maija, noslédzoties dabasgazes tirgus liberalizacijai
Latvija, dabasgazes cenu galalietotajam turpinas ietekmét $a resursa cenu svarstibas
globalajos tirgos ilgaka laika - atkartba no ta, kad un ar kadiem nosacijumiem piegadataji
noslégusi savus lilgumus.

33. attéls 35 14
Saskanota patérina cenu indeksa 30 12
komponenti
- . ~ ~ 25 10
(gada parmainas; 3 mén./3 mén.
pieaugums gada izteiksmé; %) 20 8
Impulss 15 6
Kopéja inflacija
10 4
Impulss
Pamatinflacija 5 >
Piezimes: Impulss ir aprékinats ka 3 mén./3 men.
parmainas gada izteiksmeé. Pédéjais datums ir 0 0
2023. g. februaris. 01. 03. 05. 07. 09. 11. O01. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01.
Avots: Latvijas Bankas aprékini. 2022 2023 2022. 2023.

Paslaik galvena uzmaniba japievérs pamatinflacijai, kas raksturo inflacijas parmainas,
nenemot véra svarstigo energijas un partikas cenu ietekmi. Lai gan eiro zona vid&ji un art
kaiminvalstis (Lietuva un Igaunija) pamatinflacija nedaudz sakusi samazinaties, Latvija tai
joprojam vérojama augSupvérsta tendence. Tomér arT Latvija pamatinflacijas impulss jeb
pamatinflacijas triju ménesSu parmainas salidzinajuma ar iepriekS&jiem trim méneSiem
gada izteiksmé februarf jau uzradija kritumu. So pamatinflacijas impulsa samazinajumu
galvenokart noteikusi pakalpojumu cenu dinamika, bet arT rGpniecibas precu cenu
pieauguma impulss ir nedaudz samazinajies.

Pamatinflacijas pieaugumu var ietekmét parravumi globalajas piegades kédeés, bet Sis faktors,
mazinoties ar pandémiju saistitajiem ierobezojumiem, ir zaudgjis aktualitati. RGpniecibas

un pakalpojumu cenas nedaudz ietekmé energoresursu cenu attistiba. Atseviskiem
pakalpojumiem (pieméram, édinaSanas pakalpojumiem) var bit nozimiga arT globalo

partikas cenu attistiba. Tomér visspécigak So cenu parmainas virza pieprasijuma un algu
dinamika. Beidzoties ar pandémiju saistitajiem ierobezojumiem, palielinajies édinasanas

un izmitinaSanas pakalpojumu pieprasijums un pieaugusas arT So pakalpojumu cenas.
Pakalpojumu snieg3ana lielu dalu no izmaksam veido atalgojums, 1pasi dazadas darbietilpigas
(labour-intensive) jomas, tapéc atbilstosSi vidéjam atalgojuma pieaugumam un minimalas algas
palielinajumam valstt arT pakalpojumu cenu kapums ir bijis relativi straujs.

34. attéls 14 14

Pakalpojumu cenu parmainas un
devumi
(gada parmainas; procentu punktos)

B Dazadi pakalpojumi
Tarisma pakalpojumi

I Sakari

N Administrativie pakalpojumi

mm Edinasana

N zmitinaSana

I Gaisa transports

Pakalpojumi

01. 04. 07. 10. 01. 04 07. 10. 01. 04. 07. 10. O1.
Avots: Eurostat, Latvijas Bankas aprékini. 2020 2021 2022 2023

P&déja gada laika pamatinflaciju batiski ir ietekméjis energijas cenu pieaugums, savukart
algu pieauguma ietekme uz pamatinflaciju ir neliela. Mazinoties energoresursu cenam, art
spiediens uz dazadu pakalpojumu un rapniecibas precu cenu pieaugumu saradk.
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35. attels
12 12
Energijas un algu $oku ietekme 10 10
uz pamatinflaciju 8 8
(gada parmainas; procentu punktos) 6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4

Energijas Soka ietekme
Pamatinflacija -6 -6
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

I Algu Soka ietekme 12
Pamatinflacija 10
8
Piezimes: Attéli parada energijas un algu soku
devumus SPCl inflacija (neietverot partikas un energijas 6
cenas) (pamatinflacija). Ar BVAR modeja 4
palidzibu Soki noveértéti ar 5 raditajiem: SPCI energijas 2
cenu inflacija, SPCI partikas cenu inflacija, SPCI
inflacija, neietverot energijas un partikas cenas, 0
bezdarba limenis (%) un algu lTmenis. Visi raditaji, )
iznemot bezdarba limeni, izteikti gada pieauguma
tempos. Soki identificéti ar Coleski dekompoziciju, un -4
raditaji sakartoti ieprieks minétaja seciba. -6
Avots: Eurostat, Latvijas Bankas aprékini. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
RaZotaju cenu pieaugums Latvija samazinas: tas augstako kapuma tempu sasniedza
2022. gada vasara. Péc straujam svarstibam, ko Tpasi ietekméja raZotaju cenu parmainas
vietéja tirga realizétajai produkcijai liela energonozares Tpatsvara dél, paslaik globalo
energoresursu cenu samazinajuma ietekmé art Seit vérojams pat atseviSku cenu
samazinajums.
36. attéls 14 14
RaZotaju cenas 12 12
(ménesa parmainas; %) 10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 A'v"w b A | \y./>(\\ /0
Visa rpniecibas produkcija 5 \" 5
Vietéja tirga realizéta produkcija
— Eksportéta produkcija -4 4
6 01. 04. 07. 10. 01. 04  07. 10. 01. 04 07. 10. O01. 6

Avots: CSP. ’ 2020 2021 2022 2023

Pedéjo ménesSu laika batiski sarukusas iedzivotaju cenu pieauguma gaidas turpmakajiem
12 méneSiem. Lai gan cenu sarukumu gaida vien nenozimiga dala aptaujato, aptuveni puse
uzskata, ka nakamajos 12 ménesos cenas pieaugs lénak neka Iidz Sim, un tas atbilst arT
Latvijas Bankas redz&jumam par cenu dinamiku.
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6. Secinajumi un prognozes

Tautsaimniecibas attistiba, ipasi privatais patérins, ir bijusi noturigdka, neka varétu
gaidit augstu energijas izmaksu ietekmé.

Galvenais iepriek3éjo prognozu pamatojums bija iedzivotaju pirktspéjas pasliktinasanas.

Lidz Sim tas nav piepildijies - gluZi pretgji, privatais patérins kluva par galveno izaugsmes
noteic&ju 4. ceturksnl. Lai gan valsts atbalsts, uzkrajumi un Ukrainas bég|u daliba Latvijas
tautsaimnieciba turpinas uzturét privato patérinu, pirktspéjas samazinasanas un uzkrajumu
izstkums dalai majsaimniecibu tuvakaja laika vél nelaus sasparoties patérinam. ArT augsta
nenoteiktiba un palielinatas procentu likmes veicina apdomigumu, lemjot par lielakiem
pirkumiem un investiciju lemumiem. Sie faktori varétu kavéet, pieméram, tirdzniecibas un
nekustama Tpasuma nozaru izaugsmi, ka arT investiciju pieaugumu un bavniecibas aktivitates
atjauno3anos, ko vél papildus tuvakajos ceturk3nos kavés gausa ES fondu Ilidzeklu apguve.

Lai gan 2022. gada IKP pieaugums bija tuvs decembrT prognozétajam, ceturkSnu dinamika
CSP aktualizétajos datos ir vienmérigaka, veidojoties mazakam negativajam parneses
efektam uz 2023. gadu. Miné&to faktoru ietekmé 2023. gada aktualizéta IKP pieauguma
prognoze ir 0.5 % (no 0.3 % krituma).

Gaidams, ka 2024. gada tautsaimniecibas izaugsme bis 3.7 %. Pamazam aktivizésies
paslaik gausa ES fondu Iidzek|u apguve, ka arT gaidams, ka péc energoresursu un materialu
piegazu parkartoSanas izmaksu lTmenis un to svarstibas bds normaliz&jusas.

2025. gada gaidamais IKP kapums ir 3.3 %. Patérina un investiciju pieaugumu pavadis
arT sparigaka importa dinamika, kamér akumul&ju3as resursu izmaksas uzturés izmaksu
konkurétspéjas izaicinajumus eksporta.

Lielakas bazas par Latvijas tautsaimniecibas izaugsmi saistamas ar jau ilgstoSi
tirdzniecibas partnervalstis tautsaimniecibas attistiba bijusi noturigaka, neka prognozéts,
Latvijas rapniecibas konfidences raditajs liecina par eksporta pasttijumu samazinajumu.
Izmaksu sadardzinajumu dé| eksporta izaugsme varétu atpalikt no aréja pieprasijuma.

Inflacijas prognozes samazindajumu visa prognozu perioda galvenokart nosaka
zemakas energoresursu un partikas cenas un pienémumi par So cenu attistibu tuvako
gadu laika.

Inflacijas prognoze 2023. gadam pazeminata Itdz 10.0 % (-0.9 procentu punkti
salldzinajuma ar Latvijas Bankas 2022. gada decembra prognozi), 2024. gadam I1dz 2.7 %
(-1.7 procentu punkti), bet 2025. gadam - ITidz 2.6 % (-0.4 procentu punkti). Batiski nav
mainijies skatljums uz to, ka cenu parmainas ietekmés valsts atbalsts augsto energoresursu
cenu dé| vai algu dinamika.

Pamatinflacijas prognoze samazinata vien nedaudz: 2023. gadam lidz 7.7 %

(0.1 procentu punkts), 2024. gadam - Iidz 5.8 % (-0.2 procentu punkti), bet 2025. gadam -
[1dz 4.8 % (-0.2 procentu punkti). Pamatinflacijas samazinajumu nosaka zemaku energijas
cenu netiesa ietekme, kas gan nav noteicosais faktors pamatinflacijas dinamika. Gan kopégjas
inflacijas, gan pamatinflacijas attistibai, mazinoties energoresursu cenu kapuma spiedienam,
tuvako gadu laika nozimiga bus algu pieauguma noturiba, kas ietekmé cenas gan no
piedavajuma puses, sadardzinoties precu razo3anai un pakalpojumu sniegSanas izmaksam,
gan no pieprasijuma puses, ko ietekmé iedzivotaju pirktspéjas parmainas.
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1. tabula

Makroekonomiskie raditaji: Latvijas Bankas prognozes

2023 2024 2025
Ekonomiska aktivitate (gada parmainas; %; salidzinamajas cenas; sezonali korigéti dati)
IKP 0.5 3.7 3.3
Privatais patérins 0.7 4.2 41
Valdibas patérins -2.0 0.5 0.8
Investicijas 0.8 5.1 6.0
Eksports -0.4 2.9 3.3
Imports -4.3 3.0 4.1
SPCl inflacija (gada parmainas; %)
Inflacija 10.0 2.7 2.6
Pamatinflacija (neietverot partikas un energijas cenas) 7.7 5.8 4.8
Darba tirgus
Bezdarbs (% no ekonomiski aktivo iedzivotaju skaita;
sezonali korigéti dati) 74 73 70
Nominala bruto alga (gada parmainas; %) 9.1 8.8 7.8
Argjais sektors
Tekosa konta bilance (% no IKP) -2.8 -3.2 -3.8
Valdibas finanses (% no IKP)
Visparéjas valdibas parads 41.6 40.0 39.8
BudZeta parpalikums/deficits -4.0 -2.7 -1.5
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7. Scenariju analize

7.1. Arvalstu finansu palidzibas ietekme uz Latvijas IKP

Scenarija analize?®

Motivacija

Tuvakajos gados Latvijas tautsaimnieciba planotas apjomigas arvalstu finansu palidzibas
(turpmak - AFP), t. sk. ES fondu Iidzeklu ieplades. Saskana ar budZeta planu palielindjums

bds no 1.4 mljrd. eiro 2022. gada ldz vairak neka 2 mljrd. eiro 2023. gada, turpmakajos gados
saglabajot augstu lTmeni.

Lai novértétu AFP ietekmi uz Latvijas IKP, Latvijas Banka veikusi scenarija analizi, izmantojot
Latvijas DSGE modeli.®

Simulacijas apraksts

Noveértéjuma vajadzibam tika veidota AFP plasma 2017.-2025. gadam. Galvenokart tas
nozimé ES fondu parskaitijumus, t. sk. gan budZeta ietvaros pardalito finanséjumu (Kohézijas
fondus, Lauku attistibas finanséjumu, Atjauno3anas un noturibas mehanisma, ka ar1
RailBaltica projekta finanséjumu u. c.), gan tieSos parskaitljumus projektu Tstenotajiem Latvija
no Eiropas Savienibas budzeta (uznémumiem, paSvaldibam u. c.).”® Lai simulacija novértétu
tikai AFP ietekmi, no kopégja finansgjuma plasmas tika iznemts nacionalais publiskais
lldzfinanséjums. Visi ieguldijumi tika sadaliti divos komponentos: investicijas un paréjais
(subsidijas, algas, preces, transferti).

AFP apmérs sasniedz vidéji 3.8 % no IKP perioda no 2017. gada Iidz 2022. gadam, un % no ta ir
investicijas. Gaidams, ka turpmakaja perioda, aktivizéjoties lielo projektu Tstenosanai,

ka arf tautsaimniecibas atjauno3anas fondu lidzek|u apguvei, AFP apmérs tautsaimnieciba
pieaugs, vienlaikus nozimigi palielinot investiciju Tpatsvaru kopéja finanséjuma apjoma, tam
sasniedzot gandriz 40 %.

37. attéls . .
Arvalstu finan3u palidziba 45 45
Latvijai, budZeta un 4.0 4.0
arpusbudzZeta plasmas, bez 35 35
nacionala lidzfinans€juma 3.0 3.0
(% no IKP; p&c naudas pldsmas) 25 25

2.0 2.0

1.5 1.5

1.0 1.0
1.7
icij o H H - o
N [nvesticijas m
Pargjais 0.0 0.0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Avots:
Latvijas Bankas novértéjums.

nebanku aréjo maksajumu dati (Latvijas Banka),

Modela simulacija

leguldijumi investicijas tiek modeléti ka valdibas investicijas. Parégjais finanséjums tiek
modeléts ka valdibas parvedumi, tos sadalot vienadas dalas starp optimizéjosam un
finansiali ierobezotam majsaimniecibam. Pienemts, ka fiskalie noteikumi valdibai praktiski

8 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Ginters BuSs un Baiba Brusbarde.

9 Ginters BuSs & Patrick Grining (2023) Fiscal DSGE model for Latvia, Baltic Journal of Economics,
23:1, DOI: 10.1080/1406099X.2023.2173915

' |zmantotie datu avoti - EK finan3u parskati, Eurostat, Valsts kases un Latvijas Bankas parskati. PrognoZzu perioda
(2023-2025) apléses balstitas uz 2022. g. decembrT veikto Latvijas Bankas novért&jumu.
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nav saistosi,"" tadéjadi tiek modeléta briva naudas ieplade tautsaimnieciba. Kopéja kapitala
apjoma pieaugums tiek nemts véra izlaides potenciala aprékina.

Simulacija veikta 2017.-2025. gadam. Ta ka AFP atbalstitajiem projektiem ir vid&ja termina
raksturs un AFP plasmu kalendars var precizi neatbilst faktiskajiem ieguldijumiem
tautsaimnieciba, tiek mérita uzkrata AFP ietekme kop3 2017. gada. Tadéjadi iepriek3gjo
periodu ieguldijumi var sniegt devumu tautsaimniecibai arT nakamajos periodos (tas Tpasi
raksturigi investiciju projektiem).

Simulacijas rezultati rada, ka AFP ietekme uz Latvijas IKP [imeni kop$ 2017. gada ir pieaugusi,
un Tpasi ta palielinasies prognozésanas perioda, 2025. gada sasniedzot 1.7 %. Aptuveni 2/3 no
Sis ietekmes ir pieaugums Latvijas izlaides potenciala, savukart atlikuSo dalu veido devums
izlaides starpiba (38. att., kreisais panelis). Lai gan publiskas investicijas AFP plisma veido
tikai lidz 40 %, to ietekme uz IKP ir lielaka neka paréjam AFP ieguldijumam (38. att., labais
panelis). Tas skaidrojams ar investiciju multiplikatoru, kas vidéja termina ir lielaks neka citiem
izdevumu veidiem.

38. atteéls

a) Kumulativa ietekme uz b) letekmes struktiira pa
IKP ITmeni (%) izdevumu veidiem

Arvalstu finan3u palidzibas

. e 1.8 100
ietekme uz Latvijas IKP
0, 1.6 9
(%)
1.4 8
12 7
60
1
) . 50
EE |zlaides potencials 0.8
Izlaides starpiba 0
0.6 30
Il [nvesticijas
= Pargjais 04 20
0.2 10
0 0

Avots: Latvijas Bankas aprékini ar Latvijas DSGE
modeli (Buss & Griining, 2023). 2019 2021 2023 2025 2019 2021 2023 2025

o O o

N

Izlaides starpibas vértéjums liecina, ka, izmantojot AFP finanséjumu pilna apméra, 2025. gada
tautsaimniecibas attistiba varétu atbilst izaugsmes potencialam, neizradot ne atdziSanas, ne
parkarSanas pazimes. Turpreti ES fondu lTdzek|u apguves atlikSana vai zaudéSana nozimétu
ekonomiskas aktivitates sarukumu zem izaugsmes potenciala.

39. atteéls
0.50 0.50
Latvijas tautsaimniecibas izlaides 0.00 0.00
starpiba ar arvalstu finansu -0.50 -0.50
palidzibu un bez tas -1.00 -1.00
(% no potencialas izlaides) 2150 2150
-2.00 -2.00
-2.50 -2.50
-3.00 -3.00
Izlaides starpiba, ietverot AFP _ _
Izlaides starpiba bez AFP 350 350
Avots: Latvijas Bankas aprékini ar Latvijas DSGE -4.00 -4.00
modeli (Bugs & Griining, 2023). 2022 2023 2024 2025

Secinajumi

Apléses rada, ka AFP, pasi ieguldijumu investicijas, ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu ir
batiska. Turklat tuvakajos gados ta pieaugs, gan sniedzot devumu izlaides potenciala, gan
sildot tautsaimniecibu izlaides starpibas pieauguma veida. Kopuma secinams, ka bez AFP

plasmas Latvija bdtu nepiecieSami papildu fiskalie stimuli (vai cita veida atbalsts), lai novérstu
negativo izlaides starpibu un sekmétu tautsaimniecibas izaugsmi.

" Konkreéti, fiskalie noteikumi tiek atcelti pirmos divus gadus péc fiskala stimula; péc 3a perioda pienemts vajs
vienreiz&js nodoklis turigam majsaimniectbam.
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7.2. Augstaku procentu likmju ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu

Scenarija analize'?

Motivacija

Covid-19 Pandémijas un Krievijas iebrukuma Ukraina dé| inflacija teju katra pasaules
attistitaja valsti ir sasniegusi gadu desmitiem neredzéti augstus limenus. Loti augstu inflaciju
2022. gada nogalé un 2023. gada sakuma pieredz&ja arT Baltijas valstis, kur ta vairakus
ménesus péc kartas parsniedza 20 %. Strauja cenu kapuma dé| valstu valdibas ieviesuSas
dazadus risinajumus, lai palidzétu iedzivotajiem tikt gala ar augoso dzives dardzibu, t. sk.

izmantojot cenu griestus un dazadus pabalstus rékinu samaksai. Vienlaikus arT ECB, lai
samazinatu inflaciju, ir batiski palielinajusi procentu likmes.

Kops 2022. gada jalija ECB noguldijumu iesp€jas procentu likme palielinata no -0.5 % Iidz
3.0 %, kas ir augstakais lTmenis kops 2008. gada. Turpmako procentu likmju dinamiku
noteiks tas, cik augsta un noturiga bas inflacija. 2023. gada marta vida finanSu tirgi gaida, ka
augstako punktu procentu likmes sasniegs 2023. gada vidd - aptuveni 3.5 %-4.0 % lTmenT.

Lai izprastu, kada ir augstaku procentu likmju ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu, Latvijas
Banka veikusi scenarija analizi, izmantojot Latvijas DSGE modeli.’

Simulacija
Augstakas procentu likmes Latvijas tautsaimniecibu ietekmé pa vairakiem kanaliem.

* Majsaimniecibu budzZeta kanals. Ta ka Latvija majsaimniecibu kreditu maksajumi
lielakoties ir saistiti ar Istermina EURIBOR likmi, augstakas procentu likmes nozimé
lielakus kredTtu maksajumus katru ménesi, kas liek samazinat izdevumus citam
precu un pakalpojumu kategorijam.

* Investiciju sadardzinajuma kanals. Procentu likmju kapums sadardzina
potencialos investiciju projektus, mazinot jaunu investiciju aktivitati.

* Valdibas parada apkalpoSanas izmaksu kanals. Augstakas procentu likmes
nozimé dargaku aiznemsanos valstij un lielakus procentu izdevumus tas budzetam.
Analizé pienemts, ka valdiba kompensé So sadardzinajumu, Iidzvértigi samazinot
izdevumus patérinam, parvedumiem un investicijam.

* Patérina atlikS8anas kanals. Procentu likmju pieaugums motivé dalu iedzivotaju
atlikt patérinu par labu procentus pelnoSiem uzkrajumiem. Tas samazina
privato patérinu. Latvijas gadijuma $a kanala darbibu ierobeZo joprojam gausais
noguldijumu likmju pieaugums.™

¢ Argja pieprasijuma kanals. Procentu likmju kapums skar arf masu tirdzniecibas
partnervalstis, bremz&jot to ekonomisko aktivitati un tadéjadi arT pieprasijumu péc
Latvijas uznémumu eksporta.

Saskana ar Latvijas Bankas aprékiniem, kas veikti, izmantojot kredttu registra datus,
majsaimniecibu kredTtu maksajumu sadardzinajums IéSams aptuveni 0.23 % apméra no IKP.
Ta ka dalai majsaimniecibu 3is sadardzinajums liek parskatit citus izdevumus,' augstaku
procentu likmju dé&| samazinas privatais patérins. Tomér, nemot véra saméra zemo kredttu

2 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Ginters Buss un Karlis Vilerts.

3 Ginters Buss & Patrick Griining (2023) Fiscal DSGE model for Latvia, Baltic Journal of Economics,
23:1, DOI: 10.1080/1406099X.2023.2173915.

4 Sk. 1. ielikumu.

> Majsaimniecibu budZeta kanals tiek modeléts ka vienreizéjs nodoklis, kas samazina majsaimniecibu realos
ienakumus. Izdarits pienémums, ka lielaka dala majsaimniecibu ir finansiali ierobeZotas un neveido uzkrajumus.
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slogu Latvijas majsaimniecibam, ka ar1 to, ka batiska dala no privata patérina tiek importéta,
ietekme uz Latvijas IKP ir visai ierobezota (40. att.).

40. atteéls

Augstaku procentu likmju ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu
(kumulativa ietekme uz lTmeni; %)

IKP (%)

° ] °
_01 - . _01
-0.2 -0.2
-0.3 -0.3
o . - o
-0.5 -0.5
-0.6 -0.6
-0.7 -0.7
-0.8 -0.8

2022 2023 2024 2025
Privatais patérins (%) Investicijas (%)
0.2 0.2 0 — 0

I = N

-0.5 I I -0.5
-0.2 -0.2
-0.4 -0.4 -1 -1
-0.6 -0.6 s s
-0.8 -0.8 -
_2 . I _2
-1 -1
-1.2 -1.2 -2.5 -2.5
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Eksports (%)
0.5 0.5
0 i — — [ ] 0
-0.5 -0.5
mmm Majsaimniecibu budZets 1 1
Hm Atliktais patérins
B Valdibas parada apkalposanas izmaksas 15 15
Investiciju sadardzinajums
W Aréjais pieprasijums -2 -2
-2.5 -2.5
Avots: Latvijas Bankas aprékini ar Latvijas DSGE modeli -3 -3
(Buss & Griining, 2023). 2022 2023 2024 2025

Procentu likmju pieaugums sadardzina arT jauno investiciju projektu finanséjumu, batiski
samazinot investiciju TstenoSanas aktivitati.’® Tadéjadi investiciju sadardzinajuma kanals
atspogulojas arT IKP samazinajuma aptuveni 0.1 % apméra.

Procentu likmju kapums nozimé arT augstakas valsts parada apkalpoSanas izmaksas.
Latvijas Bankas aprékini liecina, ka Latvijas valdibas parada apkalpo3anas izmaksas varétu
pakapeniski pieaugt, un 2025. gada bat aptuveni par 0.7 % no IKP augstakas neka scenarija
bez procentu likmju kapuma. Lai saglabatu budZeta bilanci nemainigu, scenarija pienemts,
ka augstakas parada apkalpoSanas izmaksas tiek kompensétas ar citu valdibas izdevumu
samazinajumu. Tas savukart atspogulojas aptuveni par 0.1 % zemaka IKP.

"6 Investiciju sadardzinajuma kanala ietekmes novértéSanai kreditu procentu likmju pieaugums investiciju finansésanai
tiek no3kirts no visparéja procentu likmju pieauguma ietekmes. Pienemts, ka ar jaunajam investicijam saistiti
jaunie krediti veido 6.25 % no IKP apméra. Tadéjadi kanals nenem véra ménesa kreditu maksajumu pieaugumu
uznémumiem un apgrozamo lidzeklu kreditu sadardzinasanos.
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2023. gada marts

Procentu likmju pieaugums var motivét turigako sabiedribas dalu vairak uzkrat un tadéjadi
mazinat patérinu, un tas savukart kavétu ekonomisko aktivitati. Latvijas gadijuma 3a kanala
darbibu ierobeZo joprojam zemas noguldijumu procentu likmes. Saskana ar Latvijas Bankas
aprékiniem majsaimniecibu un uznémumu eiro veikto noguldijumu atlikumu vidéja svérta
procentu likme 2023. gada janvarT bija vien par 8 bazes punktiem augstaka neka pirms
procentu likmju cel3anas 2022. gada janija. Saja scenarija izdarits pienemums, ka Latvijas
noguldijumu atlikuma vidéja svérta procentu likme pakapeniski tuvojas 25 bazes punktiem,
kas atbilst aptuveni pusei no noguldijumu procentu likmes, kura 2023. gada sakuma tiek
piemérota noguldijumiem eiro zona vidégji.'” Nemot véra ierobezoto noguldijumu procentu
likmju kapumu, 3a kanala ekonomiska ietekme ir neliela.

Procentu likmju pieaugums skar art masu tirdzniecibas partnervalstis. Saskana ar ECB
aplésém, kas veiktas, izmantojot vairakus kvantitativos modelus,'® ECB politikas likmes
celSana par 100 bazes punktiem samazina eiro zonas IKP par 0.25-1.25 % atkariba no
izvéléta modela. Pienemot, ka Latvijas argjais pieprasijums mainitos [tdzveértigi eiro zonas IKP
parmainam,' procentu likmju pieauguma rezultata Latvijas ar€jais pieprasijums samazinas
aptuveni par 3 %. Sads aréja pieprasijuma kritums mazina Latvijas eksportu aptuveni

par 2.5 %, lielako negativo ietekmi uz IKP radot 2023. gada (aptuveni 0.5 % apméra).

Secinajumi

Scenarija analizes rezultati liecina, ka augstakas procentu likmes kavés Latvijas ekonomisko
aktivitati pa dazadiem kanaliem. Starp tiem svarigakie ir ekonomiskas aktivitates
mazinasanas masu tirdzniecibas partnervalstis un tadéjadi arT aréja pieprasijuma sarukums,
ka arT jaunu investiciju un valdibas térinu atlikSana augstaku aiznemsanas izmaksu dé|.
Vienlaikus augstakas procentu likmes arT palidzés ierobezot straujo inflaciju, kas mazina

iedzivotaju pirktspéju un rada papildu nenoteiktibu ekonomiskaja vidé. ECB aprékini liecina,
ka jau 2025. gada inflacija eiro zona vidégji atgriezisies 2 % lTment.?°

17 Saja scenarija noguldijumu procentu likmes celdanas ietekme tiek nodalita no paréjiem procentu likmes cel$anas
kanaliem.

'8 Philip R. Lane (2023) “The euro area hiking cycle: an interim assessment”, speech, 16 February 2023.

' Pienémums, ka Latvijas aréjais pieprasijums mainitos Iidzvértigi eirozonas IKP, ir tuvs Latvijas Bankas riciba esoSo
modelu novértétajam elastibam.

20 https://www.ech.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202303_ecbstaff~77c¢0227058.en.html#toc7
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