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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

€STR - eiro 1stermina procentu likme (euro short-term rate)

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)

OECD - Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacija (Organisation for Economic Co-
operation and Development)

PVN - pievienotas vértibas nodoklis

SPCI - saskanotais patérina cenu indekss

SVF - Starptautiskais Valatas fonds

Papildinformacija

"Makroekonomisko NoriSu Parskata" (2023. gada septembris, Nr. 37) sagatavoSana
izmantota ITdz 2023. gada 15. septembrim pieejama informacija. Prognozes sagatavotas,
izmantojot ITdz 2023. gada 15. septembrim, atseviskiem tehniskajiem pienémumiem - I1dz
22. augustam pieejamo informaciju.
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Aktualais isuma

Inflacija samazinas, tomér pasaules vadosas centralas bankas ir uzsvérusas,

© ka inflacija saglabasies augstaka par mérka limeni ilgaku laika periodu.
\ / - - . . -
% Tl ECB Padome tupinaja paaugstinat procentu likmes, un, Padomes ieskata,
AN tas ir sasniegusas Iimeni, kas, uzturéts pietiekami ilgi, veicinas inflacijas
— atgrieSanos 2 % mérka liment.
g lerobeZojosas monetaras politikas ietekmé stingraki finansésanas

nosacijumi eirozona mazina pieprasijumu un tadéjadi art ekonomisko
aktivitati Latvija.

un straujais algu kapums, ka ar1 planotais valdibas atbalsts uzlabos

g T Ekonomiska aktivitate Latvija Sogad vél ir varga, tomér zemaka inflacija
majsaimniecibu pirktspéju.

Bezdarba limenis saglabajas zems, un darbaspéka trakums joprojam rada
spiedienu uz darba algu palielinasanu.

KreditéSanas nosacijumi kldst stingraki, tomér investiciju aktivitati uzturés
=) ar ES fondu Itdzekliem finansétie projekti.

o4 Inflacija mazinas, bet risks par tas noturibu augstaka Iiment saglabajas
rQ??Q%Q\ augosSo darbaspéka izmaksu dél, kas citstarp vajina arT konkurétspéju.

g% Lai Latvijas tautsaimnieciba atgrieztos pie veseligas izaugsmes, janovérs
vajas vietas darba tirgd un investiciju ierobezojumi kreditéSana un
M bavniecibas procesa.
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1. Arejais pieprasjums
Pasaules lieldko valstu tautsaimnieciba ir attistijusies neviendabigi.

FRS, ECB un citas vado3as centralas bankas ir turpinajusas celt procentu likmes, lai sekmétu
inflacijas turpmaku samazinasanos. Izaugsmes tendences lielakajas pasaules valstis kops 3a
gada marta ir bijusas atskirigas - pozitivas zinas par ASV tautsaimniecibas noturibu mijas ar
arvien labak pamanamam vajuma pazimém eirozonas tautsaimnieciba, savukart Kina vajaks
eksporta un iekSzemes pieprasijums un nekustama Tpasuma nozares krizes ieilgS8ana kluva
par nozimigu Skérsli izaugsmei. Izejvielu tirgh pozitivas zinas sniedza dabasgazes un graudu
cenu lejupvérsta dinamika, bet naftas produkti kluvusi dargaki.

AtbilstoSi SVF jaunakajai prognozei, kas publicéta 2023. gada jalija, globala izaugsme gan
Sogad, gan nakamgad sasniegs 3.0 %. 2023. gada novértéjums ir par 0.2 procentu punktiem
augstaks, neka |ésts aprill, bet prognoze 2024. gadam nav maintta. AugSupvérsta korekcija
Sim gadam atspogulo galvenokart patérina noturibu ASV un zemakus riskus finan3u
stabilitatei, jo finan3u stresa epizode, kas marta aizsakas ASV', nav izplatijusies uz plasaku
kredttiestazu loku. SVF vértéjuma inflacija Sogad varétu sasniegt 6.8 % un nakamgad 5.2 %.
Sa gada aktuala inflacijas prognoze ir par 0.2 procentu punktiem zemaka par aprila prognozi,
kas izskaidrojams ar vajaku inflaciju Kina, bet novértéjums 2024. gadam ir par 0.3 procentu
punktiem augstaks noturigas pamatinflacijas dé|.

Dabasgadzes cena ir sasniegusi pirmskara l[imeni.

Sameéra lieli dabasgazes krajumi pérnas apkures sezonas beigas, kdtra izaugsme Kina un
augosa saskidrinatas gazes pieejamiba pasaules tirgl sekmé&ja dabasgazes cenu kritumu

[1dz pat 25 eiro par megavatstundu Niderlandes birza jalija. No nakotnes darfjumu cenam
izriet, ka rudent cena varétu pieaugt, tomér 2022. gada cenu augstako punktu atkartota
sasnieg3ana ir maz ticams scenarijs, ja vien Azijas strauja izaugsme neizraisis gazes
pieprasijuma kapumu un nakamaja apkures sezona nebds netipiski bargi laikapstakli.
Jaatceras, ka gazes tirgus cenas joprojam ir |oti svarstigas un jutigas pret jaunu informaciju.
Piemé&ram, augusta cena uz Tsu bridi sasniedza 40 eiro par megavatstundu - to izraisija bazas
par iespé&jamo streiku saskidrinatas dabasgazes razotnés Australija.
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Avots: Bloomberg. 2020 2021 2022 2023

Naftas cena pirmo reizi kop$ gada sakuma ir parsniegusi 90 ASV dolaru par barelu. Tas ir
saistits galvenokart ar Satda Arabijas un Krievijas mérktiecigi Tstenotajiem ieguves apjomu
samazinajumiem, lai ierobeZotu globalo naftas piedavajuma apjomu. Savukart kvieSu un
kukurazas cenas ir turpinajusas iesakto kritumu - Sobrid to cena ir aptuveni tada pati ka
vid&ji 2021. gada. Neraugoties uz to, ka Krievija izstajas no vienoSanas par Ukrainas graudu
eksportu pa Melno jaru, alternativo graudu transporta celu attistiba, augsts razigums

ES, globalas izaugsmes kavésanas un baumas par iesp&jamo vienoSanas atjaunosanu ir
veicinajuSas graudu cenas samazinasanos.

! Perioda no marta Iidz maijam bankrotgja tris ASV bankas (Silicon Valley Bank, Signature Bank un First Republic Bank), un
Sveicé UBS parnéma Credit Suisse.
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Avoti: Refinitiv un Datastream. 01.2020. 12.2020. 11.2021. 10.2022. 09.2023. 08.2024. 07.2025.
ASV noturigu pieprasijumu pavadija atrs inflacijas samazindajums.

Janija ASV patérina cenas bija par 3.0 % augstakas neka pirms gada, kas joprojam parsniedz
FRS mérka Iimeni, bet vienlaikus iezimé batiskus panakumus inflacijas samazinasana no

9.1 % - augstaka raditaja pagajusa gada janija. Lielu dalu no $a krituma gan skaidroja

ar energijas cenu bazes efektu: lielakie cenu kapumi tika novéroti tieSi pirms gada,

tapéc augusta inflacija atkal nedaudz paatrinajas un sasniedza 3.7 %. Mazak krass bija
pamatinflacijas samazinajums - augusta ta bija sarukusi I1dz 4.3 %. Kopuma cenu pieaugumi
bija lenaki, neraugoties uz joprojam loti zemu bezdarbu un tautsaimniecibas izaugsmi. IKP
Sa gada 1. un 2. ceturksnT palielinajas vienada tempa - aptuveni par 0.5 % salidzingjuma

ar ieprieksS&jiem trim ménesSiem? -, batisku devumu taja sniedzot privatajam patérinam.

Sie radtaji liecinaja ari par to, ka banku stresa epizode 1. pusgada, kad negarantéto
noguldijumu aizplades dé&| bankrotéja tris ASV bankas, pagaja bez acimredzamas ietekmes uz
tautsaimniecibu.

Kumulativais FRS bazes likmju kapums ir sasniedzis 525 bazes punktus, un, nemot véra
monetaras politikas transmisijai nepiecieSamo laiku, panakumus inflacijas apkaro3ana

un pirmas darba tirgus atslabuma iezimes (piemé&ram, pieejamo brivo darbvietu skaita
samazinajumu), paslaik finansu tirgus daltbnieki uzskata, ka FRS ir tuvu likmju celSanas
beigu posmam. SVF paredz, ka 2023. gada tautsaimniecibas izaugsme bads 1.8 %, kas ir par
0.2 procentu punktiem vairak, neka lésts aprilt.

Kina atteikSands no Covid-19 "nulles" politikas nav attaisnojusi analitiku ceribas uz
strauju tautsaimniecibas atveseloSanos.

Lai gan izaugsme 1. ceturksni - uzreiz péc ierobezojumu atcelSanas - bija atra (2.2 %
salidzinajuma ar iepriekS€jo ceturksni), nakamajos trijos ménesos ta zaudgja sparu (vien
0.8 %). ArT detalizétaki dati par mazumtirdzniecibas apgrozijumu un rapniecibas izlaidi
bieZi likusi tirgus daltbniekiem vilties, faktiskajiem raditajiem regulari atpaliekot no gaidita.
Ta iemesli ir mekléjami gan aréja pieprasijuma (augusta eksports saruka par 14.5 %
salidzinajuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu), gan iekSzemes pieprasijuma vajuma,
Tpasi nekustama TpaSuma tirgd, kas ilgstosi saglabajas vajs. leziméjot katru pieprasijumu,

2 ASV ceturkSna 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
ceturkSna pieauguma tempi uzraditi ceturk3na izteiksme.
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patérina cenas jalija bija pat zemakas neka pirms gada. Reagéjot uz Sim norisém, Kinas
valdiba ir uzsakusi atbalsta pasakumus. Piemé&ram, Kinas centrala banka samazingjusi
aizdevumu procentu likmes, un Kinas valdiba publicgjusi vadlinijas, kas ir vérstas uz
investiciju veicinaSanu atseviskas augsta potenciala nozarés. Tomér [1dz Sim ieviestie
pasakumi ir bijusi piesardzigi, un pastav bazas, ka Kina varétu Sogad nesasniegt valdibas
noteikto 5 % gada izaugsmes mérki.

Kinas atteikSanas no Covid-19 ierobeZojumiem un Japanas valdibas iekSzemes tdrisma
atbalsta programma ir |avusas Japanas tautsaimniecibai 1. ceturksni pieaugt par 0.8 %
salldzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni. 2. ceturksnT izaugsme bija pat straujaka (1.2 %), tacu
privatais patérins un investicijas saruka, liekot analitikiem Saubities par izaugsmes potencialu
2. pusgada. Japanas tautsaimniecibai svarigs faktors ir eksports uz Kinu, kas pagaidam ir bijis
vajS. Lai gan patérina cenu pieaugums ir virs Japanas centralas bankas noteikta 2 % mérka,
algu kapums kaveéjas. Tas samazina iedzivotaju realos ienakumus un liek Japanas centralajai
bankai turpinat Tstenot atbalstoSu monetaro politiku.

Eirozonad izaugsme paléninds, bet infldacija joprojam ir parlieku augsta.

Gada 1. un 2. ceturksnT IKP palielinajas vienmériga un varga tempa - 0.1 % salidzinajuma

ar iepriekS&jiem trim ménesSiem. Viens no galvenajiem iemesliem vajai izaugsmei ir

privatais patérins, kas 1. pusgada nemainijas. To turpinaja kavét augsta inflacija, kas,
neraugoties uz batisku samazingjumu no 10.6 % gada 2022. gada oktobrT, Sa gada augusta
joprojam bija nekomfortabli augsta 5.3 % fmen. Tikpat augsta bija pamatinflacija. Tomér
batiski palielinajas art algas - 2. ceturksnt tas bija par 5.6 % augstakas neka pirms gada,
daudziem laujot uzturét patérina Iimeni. lepirkumu vaditaju indekss (IVI) liecina, ka ITdz Sim
3. ceturksnt ekonomiska aktivitate manami samazinajas rdpnieciba un vairs nepalielinajas
arT pakalpojumu nozaré. EK tautsaimniecibas noskanojuma raditajs (ESI), apstiprinot IVI
raditajus, kopS maija katru ménesi pasliktinajas. Cina pret nesamérigiem cenu pieaugumiem
ECB ir turpinajusi celt bazes procentu likmes, to kumulativajam kapumam sasniedzot

450 bazes punktus. Septembra sanaksmé ECB Padome noradija, ka Sobrid tas noteiktas
procentu likmes ir sasniegusas limeni, kas, uzturéts pietiekami ilgi, batiski veicinas inflacijas
savlaicigu atgrieSanos tas mérka ITmenr, tacu atkartoja, ka nakotnes lemumi paliks atkarigi no
jauniem datiem.

Jaunakajas prognozés, kas publicétas septembri, ECB paredz, ka izaugsme sasniegs 0.7 %
2023. gada un 1.0 % 2024. gada (attiecigi par 0.2 un 0.5 procentu punktiem mazak, neka lésts
janija). Galvenie gaidamas lénakas izaugsmes iemesli ir ierobezojoSas monetaras politikas
transmisija uz iekSzemes pieprasijumu un vajaks aréjais pieprasijums. Savukart inflacija ECB
Vertéjuma varétu bat par 0.2 procentu punktiem augstaka gan 2023., gan 2024. gada un
sasniegt attiecigi 5.6 % un 3.2 %. AugSupvérsta korekcija galvenokart atspogulo augstakas
energijas cenas, neka gaidits janija.

3. attels 20 20
Eirozonas IKP, apstrades 30 30
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20 20
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Avots: Eurostat. 2020 2021 2022 2023
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Baltijas valstis vairs nav starp Eiropas liderém infldacijas gada tempa zinda, tomér
tautsaimniecibas sniegums 1. pusgada bijis pieticigs.

Lai gan iedzivotaju pirktsp&ja pamazam atgastas, vél vajag laiku, lai ta pilntba atjaunotos.
Tadéjadi iekSzemes pieprasijums paslaik vél ir saméra zems ar pieauguma perspektivu
nakotné. Straujais algu kapums palielina razoSanas izmaksas, kas mazina izmaksu
konkurétspéju globalaja tirgd. Lai gan kreditu apjoms Baltijas valstu tautsaimnieciba ir
relativi mazs salidzinajuma ar paréjo eirozonu, procentu likmju kapuma efekts ir jatams -
kaut arT netieSi - caur argjo pieprasijumu, kura kritums mazinajis art argjas tirdzniecibas
apjomus. Tadéjadi vajaka ir arT tautsaimnieciba kopuma - Igaunija lejupshide turpinas jau
seSus ceturkSnus péc kartas, 1. pusgada IKP sartkot par 3.4 % salidzinajuma ar 2022. gada
1. pusgadu. ArT Lietuva 2023. gada 1. pusgads bijis vajaks neka 2022. gada 1. pusgads,
tomeér atskirtba no Igaunijas 2023. gada 2. ceturksnis Lietuva bijis labaks par 1. ceturksni, tas
IKP palielinoties par 2.9 %. Tiek prognozéts, ka realo ienakumu atgtSanas veicinas iekséja
pieprasijuma un patérina izaugsmi, bet globalas tautsaimniecibas attistibas paléninasanas
negativi ietekmés aréjo tirdzniecibu. Dazadas institdcijas gan Lietuvai, gan Igaunijai

2. pusgada neprognoze strauju atgdsSanos, nakamajiem ceturkSniem esot vajakiem neka
pirms gada. Tiek gaidits, ka nakamgad notiks aréja pieprasijuma un patérétaju pirktspéjas
atjaunosanas.

Vdcija 2. ceturksni joprojam nebija vérojama tautsaimniecibas izaugsme un IKP bija
zem pérnad gada limena.

Inflacija, lai gan paslaik nedaudz zemaka neka ieprieks, joprojam ir saméra augsta. ledzivotaju
pirktspéja aizvien ir vaja, tomér tai ir tendence uzlaboties, jo spécigais darba tirgus lauj algam
augt straujak par inflaciju (attiecigi par 6.6 % un 6.5 % 3a gada 2. ceturksni). Tomér lielakas
baZas ir par argjo pieprasijumu: uz eksportu orientétajam rapniecibas nozarém, pieméram,
automobilu razoSanai, klajas smagi. Turklat stingrakas monetaras politikas ietekmé un
energoietilpigo razoSanas uznémumu pievilcibas mazinasanas dé| vajinas art investiciju
aktivitate. Par to liecina arT Eiropas Komisijas prognozes: pretéji gaidamajai izaugsmei
eirozona vidgji, no lielajam eirozonas valstim tikai Vacija 2023. gada kopuma gaidama
recesija.

Apvienotds Karalistes IKP limenis vél joprojam ir zemaks par 2019. gada limeni.

Lai ar1 dati liecina, ka Apvienotas Karalistes tautsaimniecibas sniegums pédéjos gados bijis
vajs, datu revizijas gaita, iespéjams, tas tiks korigéts un 2020. un 2021. gada raditaji tiks
uzlaboti®. Kopuma pasreizgjo situaciju tas gan nemaina: 2. ceturksni izaugsme bijusi |oti
gausa (0.2 % salidzinajuma ar 1. ceturksni). Nedaudz uzlabojas patérins: cenu pieaugumam
paléninoties, 2. ceturksnt audzis privatais patérins. Tikmér investicijas bijusas vajakas. Globala
tirgus izaugsmes paléninasanas ietekmgéjusi art Apvienotas Karalistes aréjas tirdzniecibas

3 Impact of Blue Book 2023 changes on gross domestic product - Office for National Statistics (ons.gov.uk)


https://www.ons.gov.uk/economy/grossdomesticproductgdp/articles/impactofbluebook2023changesongrossdomesticproduct/2023-09-01
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sniegumu, jau kop3 gada sakuma turpinoties eksporta lejupslidei. Lai gan 1. pusgads ir
bijis nedaudz labaks par gaidito, 2. pusgada prognozéta stagnacija, Apvienotas Karalistes
izaugsmei 2023. gada esot vienai no zemakajam G7 valstis, tai apsteidzot tikai Vaciju*.

Saites ar Krieviju vdjinds, tomér Latvijas precu eksporta ta joprojam ir seSu nozimigdako
partnervalstu vidi.

Neraugoties uz plasam sankcijam, Krievijas tautsaimnieciba nav piedzivojusi sabrukumu,

tai turpinot finansét karadarbibu Ukraina no energoresursu eksporta ienakumiem. Lai gan
tas vairs nav Istenojams Eiropa, atsaucigaki partneri atrasti austrumos - pieméram, Indija.
Saskana ar The New York Times informaciju, Krievija varétu bat parvirzijusi teju treSdaju
komercialas tautsaimniecibas uz ieroCu razoSanu® . Laba zina ir tada, ka importa no Krievijas
Tpatsvars joprojam ir krietni zemaks par iepriek3&jo gadu radrtajiem un Latvijas atkariba no
Krievijas energoresursiem mazinas.

4 OECD un SVF vértéjums: OECD Economic Outlook un World Economic Outlook Update, July 2023:
Near-Term Resilience, Persistent Challenges (imf.org).
5 Russia Overcomes Sanctions to Expand Missile Production, Officials Say - The New York Times (nytimes.com)
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2. FinanSu nosacijumi

Vadosas centralds bankas, reagéjot uz inflacijas noturibu, kops marta beigdm
turpindja paaugstinat galvenads procentu likmes.

Lai gan procentu likmju paaugstinasana turpinas, tomér arvien biezak dzirdam centralo
banku komentarus, ka lielaka dala procentu likmju kapuma ir aiz muguras un to ietekme uz
tautsaimniecibu notiek ar laika nobrdi.

2.1. ECB un citu vadoSo centralo banku lemumi

ECB Padome kops marta beigdm turpina virzibu uz stingraku ierobeZojosSu monetaro
politiku.

Maija, janija, jalija un septembra sanaksmé palielinot galvenas procentu likmes par 25 bazes
punktiem un noradot, ka, lai gan kopéja inflacija pédéjo ménesu laika turpina samazinaties,
tas pamata esosais cenu spiediens joprojam ir spécigs. Noguldijumu iespéjas uz nakti,
galveno refinanséSanas operaciju un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likmes sasniedza
attiecigi 4.00 %, 4.50 % un 4.75 %. Par procentu likmju nakotnes perspektivu ECB norada, ka,
pamatojoties uz paSreiz&jo vértéjumu, ta uzskata, ka galvenas procentu likmes sasniegusas
fmeni, kas, uzturéts pietiekami ilgi, batiski veicinas inflacijas savlaicigu atgrieSanos tas
mérka ITmenr, tacu atkartoja, ka nakotnes lemumi paliks atkarigi no sanemtajiem datiem.
Papildus ECB Padome atbilstosi maija sanaksmé nolemtajam ar jaliju ir pilniba partraukusi
vértspapiru atkartotu ieguldiSanu Eirosistémas aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros.
Savukart atbilstoSi decembrT lemtajam laika no 2023. gada marta sakuma 1dz janija beigam
AIP vértspapiru portfelis samazinajas vid&ji par 15 mljrd. eiro ménesl. Attieciba uz eirozonas
tautsaimniecibu ECB norada, ka tas izaugsme turpmakajos ménesos saglabasies ierobezZota.
Sa gada 1. pusgada ta pamata stagnéja, un jaunakie radrtaji liecina, ka ta bijusi vaja ar

3. ceturksnl. Mazaks eirozonas eksporta pieprasijums un stingro finanséSanas nosacijumu
ietekme kavé izaugsmi, t. sk. sarokot ieguldijumiem majok|os un uznéméjdarbiba. ArT
pakalpojumu nozarg, kas I1dz Sim bijusi noturigaka, izaugsme sakusi paléninaties. Laika gaita
tautsaimniecibas izaugsmes tempam vajadzétu k|t straujakam, jo gaidams realo ienakumu
pieaugums, ko stiprinas inflacijas sarukums, darba samaksas kapums un spécigais darba
tirgus, un tas veicinas patérina izdevumu nostiprinasanos. Savukart valdibas tiek mudinatas
fiskalo politiku vérst uz tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta
valsts parada limena samazinasanu. Finan3u tirgi gaida, ka ECB noguldTjumu iespé&jas uz nakti
procentu likme varétu saglabaties paSreiz&ja lment vismaz l1dz 2024. gada pavasarim.

5. attels 450 450

ECB noguldijumu iespé&jas uz

nakti procentu likme nakotné 4.00 4.00
(finanSu tirgus vértéjums)
(%) 350 3.50

3.00 3.00

Diena pirms finansu tirgus
spriedzes ASV (07.03.2023.)

2.50 2.50
Marts (31.03.2023.)
—— Diena pirms pédéjas ECB Padomes
P I o ' 04.06.08.10.12.02.04.06.08.10.12.02.04.06.08. 10. 12.02.04.06.08.10. 12.
Avoti: Bloomberg; Latvijas Bankas aprékini. 2023 2024 2025 2026
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6. atteéls

Eiro naudas tirgus procentu
likmes
(%)

€STR

—— 3 méne3u EURIBOR " S ..

—— 6 méneSu EURIBOR

—— 12 méne3u EURIBOR -1 -1

01.03.05.07.09.11.01.03.05.07.09. 11.01.03. 05. 07. 09. 11. 01.03. 05. 07. 09.
Avots: Bloomberg. 2020 2021 2022 2023

FRS turpina procentu likmju paaugstindsanu.

Neraugoties uz pavasara ménesos pasludinato vairaku ASV regionalo banku maksatnespéju
marta beigas un maija sakuma FRS katra no sedém Iéma paaugstinat FRS mérka procentu
likmi par 25 bazes punktiem. Janija sédé FRS vaditaji IEma ieturét pauzi, lai sagaiditu
jaunakus datus, savukart jalija sede FRS lema palielinat mérka procentu likmi vél par

25 bazes punktiem (I1dz 5.25-5.50 % Iimenim). Jdlija zinojuma FRS noradija, ka saskana ar
jaunakajiem datiem ASV ekonomiska aktivitate turpina palielinaties pieticiga tempa. Jaunu
darbvietu radiSana pédéjos ménesos turpina bat noturiga, un tapéc bezdarba lTmenis
saglabajas zems. Vienlaikus joprojam ir vérojama paaugstinata inflacija. Attieciba uz ASV
banku sistéemu FRS noradija, ka ta joprojam ir droSa un noturiga. Stingraki kreditéSanas
nosacijumi majsaimniecibam un uznémumiem, visticamak, negativi ietekmés ekonomisko
aktivitati, nodarbinatibu un inflaciju. Tomér ietekmes apjoms saglabajas nenoteikts. Papildu
FRS uzsvéra, ka ta turpina bat Tpasi uzmaniga attieciba uz inflacijas riskiem. FRS noradija arT,

]

S

ka, nosakot to, cik liela méra varétu bt nepiecieSams papildus pastiprinat monetaro politiku,

lai laika gaita inflacija atgrieztos 2 % liment, ta nems véra laika nobides, ar kuram monetara
politika ietekmé ekonomisko aktivitati, inflaciju un tautsaimniecibas un finansu norises.

FRS vadttajs Dz. Pauels (Jerome H. Powell) jalija preses konferencé noradija, ka ir padarits
daudz, tomeér viss efekts no monetaras politikas stingribas vél tikai tiks sajusts. Tapat FRS
vadTtajs atzinigi novértéja jau panakto inflacijas samazinasanu bez nozimigas negativas
ietekmes uz darba tirgu. Vins arT piebilda, ka spécigaka izaugsme var izraistt augstaku
inflaciju. Kopuma FRS vaditaja vértéjuma monetara politika vél nav bijusi pietiekami
ierobezojosa pietiekami ilgu laiku, lai sasniegtu visu vélamo efektu. FRS prognozes rada, ka
Sa gada 2. pusgada ir gaidama tautsaimniecibas attistibas paléninaSanas. Tomér, nemot vér.
pédéja laika tautsaimniecibas noturibu, FRS vairs neparedz recesiju. Finan3u tirgi gaida, ka,

a

iespéjams, l1dz gada beigam FRS varétu paaugstinat mérka procentu likmi vél vienu reizi, idz
ta sasniegtu augstako imeni (5.50-5.75 %), savukart pirmos procentu likmju samazinajumus

tie gaida nakama gada pavasari vai vasara atkariba no ta, vai l1dz 3a gada beigam sekos vél
viens procentu likmju paaugstinajums.

7. attéls 6
Centralo banku bazes procentu 5
likmes (finanSu tirgus vértéjums)

(%) 4

—— ASV-2023. g. marts
Apvienota Karaliste - 2023. g. marts 1
Japana - 2023. g. marts
-=-== ASV-2023. g. septembris

Apvienota Karaliste - 2023. g. septembris
---= Japana - 2023. g. septembris

Avots: Bloomberg. 2023 2024 2025 2026
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Anglijas Banka kops marta beigdm ir turpindjusi procentu likmju paaugstinasanu.

Maija ta palielindja bazes procentu likmi par 25 bazes punktiem, savukart janija, reagéjot uz
augstakiem, neka gaidits, inflacijas datiem, ta parsteidza finansu tirgus un paaugstinaja bazes
procentu likmi par 50 bazes punktiem. Augusta Anglijas Banka atkal atgriezas pie mazakiem
soliem un paaugstinaja bazes procentu likmi vél par 25 bazes punktiem (lidz 5.25 %).
Zinojuma, kas naca klaja augusta un ieklava jaunakas tautsaimniecibas attistibas prognozes,
Anglijas Banka noradija, ka IKP ceturkSnu izaugsmes temps 3a gada 1. pusgada bija aptuveni
0.2 % un tuvakaja laika tas varétu tads saglabaties, atspogulojot noturigakus majsaimniecibu
ienémumus, mazumtirdzniecibas pardoSanas apjomus un uznémumu aptauju datus.

pazimes. Vidéjas privata sektora regularas gada algas pieauguma temps trijos ménesos

(no februara I1dz maijam) palielinajas par 7.7 %, batiski parsniedzot maija prognozi, tomér
nakamajos ceturksnos I1dz gada beigam tiek gaidits, ka algu kapums samazinasies Iidz 6 %.
Attieciba uz inflaciju tiek prognozéts, ka I1dz gada beigam ta samazinasies I1dz 5 %, savukart
riski joprojam saglabajas augSupvérsti, tomér mazaka méra neka maija prognozé. Vienlaikus
Anglijas Bankas prognozes rada, ka inflacija mérka liment varétu atgriezties 2025. gada

2. ceturksnl. Finan3u tirgos 13. septembr tika iecenots, ka Anglijas Bankas mérka procentu
likme ITdz novembrim varétu sasniegt augstako Iimeni (5.50 %), savukart pirmie procentu
likmju samazinajumi netiek gaiditi agrak par 2024. gada vasaras sakumu.

Japanas Banka pretstatd paréjam vadoSajam centralajam bankam turpina ipasi
atbalstoSu monetaro politiku.

Ta saglaba 1stermina procentu likmi -0.1 % lTmen1 un Japanas valdibas 10 gadu parada
vértspapiru ienesiguma likmes mérki - 0.0 % ITment. Jdlija ta [éma paplasinat 10 gadu valdibas
parada vértspapiru ienesiguma likmju pielaujamo svarstibu koridoru. FinanSu tirgi gaida, ka
Japanas Bankas 1stermina mérka likme 2024. gada sakuma varétu tikt palielinata idz 0.1 %
(Sobrid -0.1 %). Japanas Bankas vaditajs noradija, ka [1dz gada beigam Japanas Bankas riciba
varétu bat pietiekami daudz informacijas, lai izvértétu, vai ir izpilditi nosactjumi, un lemtu par
Tstermina procentu likmes paaugstinasanu.

8. attéls 160 160
Centralas bankas aktivi 140 140
(attiectba pret valsts IKP; %) 120 120
100 100
80 80
60 60
—— Apvienota Karaliste 40 40
— ASV

—— Eirozona 20 20
Japana 0 0

O ~ (o) (o)) o — o~ m < wn te] ~ 0 ()] o — o~ m

O O O O = — = = = = = = = =— & o o

Avots: Bloomberg. SR SR S SRR /KRR /RKRRK LR

2.2. Norises pasaules finan3u tirgos

Lai gan vadoSas centralas bankas turpinaja paaugstinat bazes procentu likmes,
turpinot reagét uz joprojam parak augsto inflacijas tempu, ilgaka termina
valdibas obligaciju ienesiguma likmes parskata perioda tomér batiski nemainijas.

Marta sakuma notikuSie ASV regionalo banku sektora satricinajumi, kas atbalsojas

ari Eiropa un izraisija banku konsolidaciju gan ASV, gan Sveicg, ka arT strauju valdibas
obligaciju ienesiguma likmju kritumu, pamazam norima. Tomér Sie satricinajumi ietekméja
tirgus dalibnieku gaidas par |ézenaku procentu likmju pieaugumu nakotné un atraku to
samazinajumu péc likmes augstaka punkta sasnieg3Sanas. ArT inflacijas raditaji, lai gan
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negribigi, bet Ienam saka samazinaties, sardkot izejvielu - TpaSi dabasgazes un naftas -
cenam. Tas nostiprinaja tirgus dalibnieku gaidas par atraku likmju samazinajumu nakotng,
kas ierobeZoja valdibas obligaciju ienesiguma likmju turpmaku pieaugumu. lenesiguma
likmes sensitivi reagéja uz jaunakajiem datiem par tautsaimniecibas stavokli, nemot véra
centralo banku norades par So datu nozimigumu turpmako [Emumu pienemsSana. Tirgus
dalibnieki aktivi analizéja sanemtos datus un nacionalo centralo banku vaditaju teikto, lai
veidotu redz&jumu par centralo banku bazes likmju talako attistibu. Papildu saspringumu
valdibas obligaciju ienesiguma likmju attistiba radija ASV valdibas parada augstaka lmena
palielinasana. Lai gan ASV valdibas parada augstakais [lmenis pédéja bridi tika palielinats,
ieprieks atliktas parada vértspapiru emisijas péc augstaka limena palielinasanas sekméja
ienesiguma likmju pieaugumu. Tirgu parsteidza arT kredTitreitingu agentaras Fitch Ratings
negaiditais [Emums samazinat ASV valdibas kreditreitingu no AAA uz AA+ péc tam, kad
situacija ar parada augstako limeni jau bija atrisinata. Savu |lémumu Fitch Ratings pamatoja ar
ASV fiskalas situacijas pasliktinaS8anos nakamo triju gadu laika, ka arT ar diskusiju par parada
augstaka lTmena palielinaSanas nu jau vairakkartéju atkartoSanos, kas apdraud valdibas
spéju samaksat savus rékinus. ArT Japanas centralas bankas Iemums padarit 10 gadu valdibas
parada vértspapiru ienesiguma likmju pielaujamo svarstibu koridoru elastigaku nedaudz
sasdpoja valdibas parada vértspapiru tirgu eirozona un ASV. Analitiki noradija, ka, Japanas
vadibas parada vértspapiru tirgd pieaugot ienesiguma likmém, Japanas investori varétu
pardot kadu dalu savu poziciju eirozona un ASV, lai iegulditu lldzek|us iekSzemes tirga. Tas
Tpasi skartu Francijas, Niderlandes un Vacijas valsts obligaciju tirgu.

Vasaras otraja pusé jaunakie tautsaimniecibas raditdji arvien skaidrdk noradija uz
izaugsmes paléninasanos eirozond, lai gan infldacijas raditdji saruka gausi.

Savukart ASV dati uzradija spécigaku, neka gaidits, ekonomisko izaugsmi un inflacijas talaku
samazinasanos. Ar1 dazi centralo banku parstavji gan eirozona, gan ASV saka noradtt, ka
procentu likmju augstakais punkts ir teju sasniegts, bet tas tiks turétas augstakaja lTmenr tik
ilgi, cik nepiecieSames, lai inflacija atgrieztos mérka fmen. Tirgus dalibnieki attiecigi korigéja
savas prognozes, un ilgaka termina vértspapiru ienesiguma likmes palielingjas. Griekija

10 gadu parada vértspapiru ienesiguma likme parskata perioda samazinajas visstraujak -
par 40 bazes punktiem. So straujo samazinajumu Griekija var skaidrot ar gaidam par
kredrtreitinga paaugstinasanu, ko vélak art izdarija kredttreitingu agentdira DBRS Morningstar.
Tadéjadi Griekija ir atguvusi investiciju ITmena kredrttreitingu. Tiek prognozéts, ka arT paréjas
kredrtreitingu agentaras varétu drizuma paaugstinat Griekijas kreditreitingu lldz investiciju
fmenim. Italija 10 gadu parada vértspapiru ienesiguma likmes samazinajas par 7 bazes
punktiem, Vacija par 1 bazes punktu, bet Francija un Spanija tas pieauga attiecigi par 6 un
10 bazes punktiem. Savukart ASV Valsts kases parada vértspapiru ienesiguma likmes
pieauga par 36 bazes punktiem. Turpmaka valdibas parada vértspapiru ienesiguma likmju
dinamika liela méra bas atkariga no valstu fiskalas politikas, nakama budzeta gada sakuma
finanséjuma vajadzibam, jauniem inflacijas raditajiem, tautsaimniecibas kopgjas attistibas
raditaju dinamikas un centralo banku sniegtajam noradém par turpmako monetaras politikas
virzibu. Art situacijai banku sektora un turpmakai kreditéSanas attistibas dinamikai joprojam
bas svariga loma. Tapat ECB uzsakta vértspapiru portfela samazinasana un Iémumi par tas
turpmakajiem tempiem varétu ietekmét parada vértspapiru ienesiguma likmju dinamiku.

Gan eirozonas uznémumu pardda vértspapiru ienesiguma likmes, gan to uzcenojums
virs bezriska ienesiguma likmes kopuma nemainijas - ka@ augsta ienesiguma pardada
vértspapiru, ta arl investiciju limena vértspapiru segmenta.

Marta notikusa banku sektora satricindjuma izraisita investoru piesardziba pret riskantiem
aktiviem izraisija eirozonas augsta ienesiguma parada vértspapiru ienesiguma likmju un
to uzcenojumu virs bezriska ienesiguma likmes kapumu, kas parskata perioda pakapeniski
pavérsas pretéja virziena. Sakoties ASV banku nedienam, investiciju limena uznémumu
parada vértspapiru ienesiguma likmes samazinajas, bet to kritums bija mazaks neka valsts
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parada vérstpapiriem, tadéjadi nedaudz pieauga to uzcenojums virs bezriska ienesiguma
likmes. Gan investiciju Tmena uznémumu parada vértspapiru ienesiguma likmes, gan to
uzcenojums parskata perioda beigas bija tuvu perioda sakotngjiem lTmeniem. To noteica

Vél joprojam stabilie uznémumu pamatraditaji. Art uznémumu saistibu nepildisanas

[Tmenis joprojam saglabajas zems. Tapat arT uznémumu izejvielu izmaksu pieauguma

tempu stabilizacija paléninaja ienesiguma likmju talaku kapumu. Tas lava investiciju

Tmena uznémumiem emitét jaunus parada vértspapirus - pasi aktivi septembra sakuma.
Riskantakie augsta ienesiguma uznémumi vél joprojam bija atturigaki jaunu lidzeklu piesaisté
finanSu tirgos. Turpmakajos ménesos uznémumu parada vértspapiru ienesiguma likmes
joprojam bas atkarigas gan no centralo banku Tstenotas monetaras politikas normalizéSanas
tempiem, gan no kopégja tautsaimniecibas snieguma un izejvielu cenu dinamikas, gan no
nozaru perspektivam, ka ar1, visticamak, joprojam bds jutigas pret jauniem inflacijas datiem.

Akciju tirgi saméra atri atkopds no ASV banku sektora satricindjumiem, un to dienas
kartibu noteica ekonomiskas izaugsmes perspektivas un gaidas par vadoso centralo
banku turpmako ricibu monetdrds politikas nostiprinasana.

Vel arvien stabilie 2. ceturkSna uznémumu pelnas raditaji sekméja akciju cenu noturigumu.
Kopuma eirozonas akciju tirgu raksturojosais EuroStoxx indekss samazinajas par 1.6 %,
savukart ASV akciju tirgu raksturojosSais S&P 500 indekss pieauga par 12.4 %. ASV tehnologiju
nozares butiskais sniegums sekméja kopéja akciju tirgus izaugsmi. ASV tehnologiju

nozares akciju tirgu raksturojosais NASDAQ 100 indekss pieauga par 27.0 %. Maksliga
intelekta tehnologiju uzplaukums sekméja palielinatu pieprasijumu péc pusvaditajiem,

kas atspogulojas tehnologiju nozares akciju cenu kapuma. Eirozonas akciju tirgus vajaku
sniegumu ietekméja tautsaimniecibas pieauguma tempa samazinasanas gan eirozona, gan
tas tirdzniecibas partnervalstt Kina, tadéjadi samazinoties pieprasijumam péc eirozonas
precém. ArT ASV "mikstas piezemé3sanas" scenarijs pretstata eirozonas stagflacijas riskiem
parliecinaja akciju tirgus investorus par labu ieguldijumiem ASV akciju tirgd. Akciju vértibas
noveértéjums (price-to-earnings) S&P 500 indeksam pieauga, bet EuroStoxx indeksam nedaudz
samazinajas. Nakotné gaidamas svarstibas raksturojosie indeksi - gan Eiropas VSTOXX,

gan ASV VIX - turpinaja samazinaties, ASV VIX (-6.5 punkti) indeksam samazingjuma

zina apsteidzot Eiropas VSTOXX (-3.0 punkti) indeksu. Aplakotaja laikposma eirozona
mazumtirdzniecibas nozare (+9.5 %), celojumu un atpadtas nozare (+4.8 %) un veselibas
aprapes nozare (+4.5 %) uzradija labakos sniegumus. Vislielakos zaud&jumus savukart
piedzivoja pamatresursu nozares (-14.5 %), nekustama TpaSuma nozares (-12.8 %) un
partikas, dzérienu un tabakas izstradajumu razo3anas (-9.6 %) uznémumu akciju cenas.
Eirozonas akciju tirgu aplakojot valstu fTmenT, redzams, ka Italijas akciju tirgu raksturojo3ais
FTSE MIB indekss (4.0 %) uzradija labako sniegumu. Tam sekoja Vacijas DAX 40 (2.3 %),
Spanijas IBEX 35 (0.6 %) un Francijas CAC 40 indekss (-0.6 %). Turpmaka akciju tirgu attistiba
joprojam liela méra bas atkariga no tautsaimniecibas attistibas dinamikas un politikas
veidotaju spéjas lidzsvarot IEmumus un pasakumus, lai ierobezotu inflacijas turpmaku
pieaugumu, bet neizraisttu batisku tautsaimniecibas lejupsiidi un sekojosu finanSu aktivu
parvértésanu. Lidz ar apkures sezonas tuvoSanos atsakoties energoresursu cenu kapumam,
var tikt batiski ietekméta akciju cenu turpmaka virziba.

ASV monetards politikas normalizdcijas process, tam esot soli priekSa eirozonai,
sekméja eiro vértibas pieaugumu.

Eiro kurss attieciba pret ASV dolaru no februara beigam I1dz 12. septembrim palielinajas
par 1.7 %, sasniedzot 1.0754 ASV dolarus par 1 eiro. Augstako limeni eiro kurss sasniedza
vasaras vida, ta vértibai palielinoties pat I1dz 1.1236 ASV dolariem par 1 eiro. Tacu vasaras
otraja puseé tirgus dalibnieku redzéjums par lidzsvarotaku makroekonomisko attistibu ASV
lldz nakama gada marta beigam varétu atkal pieaugt un sasniegt 1.10. Eiro kursa turpmaka
virziba bas atkariga no FRS un ECB monetaras politikas lBmumu dinamikas un nakotnes
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perspektivam, ko batiski ietekmés inflacijas un ekonomiskas izaugsmes radrtaju talaka
attistiba. NeapSaubami, arT kara Ukraina raisita nenoteiktiba turpinas ietekmét eiro kursa
nakotnes perspektivas.

9. attéls

1.25 1.25
Eiro kurss attieciba pret ASV 1.20 120
dolaru un finansu tirgus
dalibnieku nakotnes gaidas 115 115
110~ A A e 1.10
1.05 1.05
EUR/USD 1.00 1.00
==== EUR/USD - nakotnes gaidas,
2023. g septembris 0.95 0.95
03. 06. 09. 12. 03. 06. 09. 12. 03. 06. 09. 12. 03. 06. 09. 12. 03.
Avots: Refinitiv. 2020 2021 2022 2023 2024

2.3. Latvijas tautsaimniecibas finans@Sanas nosacijumi

Banku veiktds kreditéSanas apsekojuma rezultatu norddes uz stingrakiem
kreditésanas standartiem un pieprasijuma péc kreditiem samazinasanos liecina par
turpmaku tautsaimniecibas kreditésanas vajinasanos.

Izsniedzot kreditus uznémumiem un majsaimniecibam, kreditiestades turpina pievérst
pastiprinatu uzmanibu tautsaimniecibas, atseviSku nozaru un uznémumu un majoklu
tirgus attistibas riskiem. Mazinas arT kreditiestaZu tolerance pret Siem riskiem. Tas kopuma
vajina kreditiestaZzu vélmi veikt aktivaku kreditéSanu. ArT augstais procentu likmju limenis
attur potencialos kreditnéméjus no jaunu saistibu uznemsanas, kaut art apkures sezonas
tuvoSanas dé| augoSa nepiecieSamiba péc apgrozamo Iidzek|u finanséSanas Tstermina var
uzlabot kopéjo uznémumu kreditéSanas aktivitati.

10. attéls 12 60

lekSzemes krediti
(atlikums; gada parmainas; %)

Rezidentiem kopa (neietverot valdibu)*
—— Nefinan3u sabiedribam*

Majsaimniectbam*
Istermina krediti nefinan3u sabiedribam
(laba ass)

—— |lgtermina kredTti nefinansu sabiedribam
(laba ass)

* Salidzinasanas nolakos iznemta banku sektora
strukturalo parmainu un vienreizéjo faktoru ietekme. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07.

Avots: Latvijas Banka. 2020 2021 2022 2023

Lai gan pédg&jo piecu ménesu laika iekSzemes kredttportfelis nedaudz audzis, tas noticis uz
finan3u sabiedribu un majsaimniecibu kreditéSanas rékina. Savukart nefinansu sabiedribu
kreditéSana 3aja laika sarukusi, samazinoties ieprieks izsniegto Tstermina kredttu atlikumam.
lekSzemes kreditportfelis (neietverot kreditus valdibai) no 2023. gada februara beigam Iidz
jalija beigam palielinajas par 1.7 %. So palielinajumu noteica finansu sabiedribam izsniegto
kredttu palielinajums par 7.5 % un majsaimniecibam izsniegto kredttu palielinajums par

1.9 % (t. sk. majokl|a kredttu palielindjums par 1.1 % un patérina kredttu palielinajums par
10.1 %). Savukart nefinanSu sabiedribam izsniegtie krediti pedéjos piecos ménesos saruka
par 0.9 % (istermina krediti samazinajas par 10.8 %, bet ilgtermina kredtti pieauga par 1.3 %).
lekSzemes kreditu (neietverot kredttus valdibai) korigétais gada pieauguma temps jalija
samazingjies I1dz 3.8 %, kreditiem nefinansu sabiedribam gada skatijuma pieaugot par 1.3 %,
bet kreditiem majsaimniecibam - par 3.1 % (majokla kredttiem - par 2.4 %). Jauno kredrtu
apjoms salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu ir samazinajies. 2023. gada pirmajos septinos
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meénesos nefinanSu sabiedribam izsniegto jauno kredttu apjoms ir par 12.3 % mazaks, bet
majsaimniecibam izsniegto jauno kreditu apjoms - par 8.0 % mazaks neka iepriek3é&ja gada
atbilstosaja perioda.

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

100

1
— bt || |II||II|I|||||||||||||||||“|||I|||”| :
Jaunie Iigumi - nefinansu sabiedribam 0 I I 0

01. 03. 05. 07.09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07.
Avots: Latvijas Banka. 2020 2021 2022 2023

o
o
o

Lidz ar atturigo kreditéSanu samazindjas jau td zema kreditu attieciba pret IKP.

2023. gada 2. ceturksni ta saruka I1dz 27 % (2022. gada - 34 %). Kredttu nefinanSu
sabiedribam un majsaimniecibam attiecibas pret IKP zina Latvija joprojam ienem vienu no
pédéjam vietam ES.

12. attéls

160 160
Krediti iekSzemes nefinansu 140 140
sabiedribam un 120 120
majsaimniecibam ES valstis 100 100
2023. g. 2. ceturksni g0 ESVidejais -79.3 5
(atlikums; % no IKP)
60 60
40 27.1 40
20 I 20
0 0
Avoti: ECB, Eurostat. gEngﬁig$55$ﬁtggcggngigﬁfgg

Tautsaimniecibas attistibai stagnéjot un kreditu procentu likmém palielinoties,
uzpnémumu kreditéSana gan no piedavdjuma, gan pieprasijuma puses tuvakaja laika
nav gaidamas batiskas parmainas.

1. ielikums. Kas slépjas zem varda EURIBOR, un kapéc kredritiestades
izmanto EURIBOR kredttu procentu likmes aprékina?¢

Finan3u tirgos nozimiga loma ir etalonlikmém jeb indeksiem, ko izmanto ka atsauci,
aprékinot procentu likmi un atbilstoSo naudas summu, kas jamaksa saistiba ar finan3u
instrumentiem vai ligumiem. EURIBOR ir indekss’, kas atspogulo procentu likmi, par kuru
bankas var aiznemties naudas tirgt 1sterming, citiem vardiem sakot - naudas cena. Savukart
naudas cena ir svarigs finansu sistémas stdrakmens, kas nodroSina monetaras politikas
transmisiju no centralas bankas |Emuma par tas procentu likmém uz citu finanSu sistémas
dalibnieku, t. sk. banku, finans&juma izmaksam un péc tam arT uz nefinansu sabiedribu un
majsaimniecibu finans&juma izmaksam.

Latvija lielakajai dalai majsaimniecibam un nefinanSu sabiedribam izsniegto kreditu ka
atsauces procentu likme izmantoti EURIBOR indeksi (tuvu 80 %) vai kada cita 1stermina
etalonlikme. EURIBOR parvalda Eiropas Naudas tirgus institats (EMMI), kas ir neatkariga
organizacija. Lai EURIBOR aprékins atbilstu ES regulai par indeksiem, ko izmanto ka etalonus

6 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomiste Anete Kravinska.
7 EURIBOR tiek aprékinats 3adiem terminiem: 1 nedélai, 1, 3, 6 un 12 ménesiem.
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finansSu instrumentos un finansu ligumos®, EURIBOR aprékina metode tika mainita, lai péc
iespéjas precizak atspogulotu realo naudas tirgus darifjumu procentu likmes. EURIBOR
parvalditajs ir ieviesis virkni proceddru, lai EURIBOR atbilstu uzticamas etalonlikmes
prasibam. Turklat EURIBOR indeksa vértibai piesaistiti daudzi finan3u instrumenti, t. sk.
noguldijumi, kredti, parada vértspapiri un atvasinatie finansu tirgus instrumenti. Saskana ar
EMMI aplésém kopéjais to finanSu instrumentu apjoms, kuriem ka atsauci izmanto EURIBOR,
parsniedz 100 trilj. eiro®.

Kapéc bankas izmanto EURIBOR ka atsauces procentu likmi kreditu
cenosanai?

FinanSu tirgus ir saistits un sarezgits mehanisms un, pateicoties finansu tirgus efektivitatei,
EURIBOR indeksi atri un efektivi atspogulo galvenas ECB procentu likmes. Izmantojot
EURIBOR ka atsauces likmi dazadiem finansu instrumentiem, tiek nodroSinata monetaras
politikas procentu likmju raita un efektiva transmisija uz citiem finansu tirgus segmentiem,
t. sk. banku izsniegtajiem kreditiem majsaimniectbam un nefinan3u sabiedribam.

No banku klientu viedokla kredttu procentu likmju piesaiste Tstermina etalonlikmei, kada

ir EURIBOR, lauj banku klientu procentu maksajumiem maintties l1dz ar apstakliem finansu
tirgd. Tas lauj banku klientiem iegdt no zemakiem kredttu procentu maksajumiem apstak|os,
kad centralas bankas Tsteno atbalstoSu monetaro politiku un procentu likmes samazinas vai
ir zemas, tacu banku klientu maksajumi pieaug, kad monetara politika klast ierobezojoSa un
procentu likmes kapj.

Teorétiski kredrttu procentu likmju piesaiste EURIBOR |auj bankam vieglak salagot ienakoSo
un izejoSo naudas plasmu un atvieglo banku procentu likmju riska vadibu. Tradicionali,
procentu likmém finanSu tirgos mainoties, jamainas art banku izmaksam par Iidzek|u
piesaisti. EURIBOR izmanto3ana kreditu procentu likmju aprékina |auj art banku ienémumiem
no kredttu izsniegSanas maintties Iidzi tirgus apstakliem. Citiem vardiem sakot, ja finansu
tirgd naudas cena un [1dz ar to banku aiznemsanas izmaksas finansu tirgos pieaug, tas
atspogulojas arT EURIBOR piesaistito kreditu maksajumos, laujot Sadu visparigu procentu
likmju risku parnest uz kreditnéméju, pat nemierigos tirgus apstaklos saglabajot (vai pat
palielinot) pelnas marzas.

Tacu realitaté aina ir citada. Latvija darbojoSos banku aiznemtais finanséjums galvenokart
veidojas no klientu noguldijumiem, tapéc finanséjuma piesaiste nav tieSi atkariga no tirgus
apstakliem. Likumsakarigi, ka pédgja laika arvien skalak izskan apgalvojums, ka banku
pelna ir strauji pieaugusi, un tas pasreizéjos apstaklos skaidrojams ar to, ka banku procentu
ienémumi ir palielinajusSies straujak neka procentu izdevumi.

Kur bankas nem naudu?

Lidz ar procentu likmju, t. sk. EURIBOR indeksa, pieaugumu, batu japalielinas art banku
finanséSanas izmaksam, tomér praksé vajas konkurences un augstas likviditates apstaklos
tas var notikt krietni Iénak, turklat to ietekmé art banku finanséjuma struktdra, proti, cik |oti
ta atkariga no norisém finansu tirgos.

Lai gltu priekSstatu par banku finanséSanas izmaksam, paldkosimies uz banku bilances
pasivu pusi. Skatoties uz banku pasivu struktdru eirozona, redzam, ka nozimigs postenis
ir pasu kapitals un rezerves, kas veido nepilnus 7 %. Lielako dalu pasivu struktara veido
noguldijumi (50 %), bet nozimigu vietu ienem arT parada vérstpapiri (11 %), saistibas pret
citam MFI un saistibas pret radniecigajam MFI. Savukart Latvija noguldijumu proporcija
kopéjos pasivos ir viena no augstakajam eirozona (70 % no kopé&jiem pasiviem jeb 95 %
no kopé&jam aréjam saisttbam). Pavisam nieciga dala ITdzek]u tiek piesaistita finansu tirgos
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(parada vértspapiri pasivu struktdra veido 1 %). No ta izriet, ka Latvijas kreditiestazu
finanséjuma piesaistes izmaksas galvenokart atkarigas no ta, cik bankas maksa par
noguldijumiem, un tikai neliela méra ir tieSi atkarigas no norisém finansu tirgos.

1.1. attéls 100 100
_ _ 11
MFI pasivu struktdra ]
2023. gada jalija 80 = 80
(%)
Kapitals un rezerves o &
EE Naudas tirgus fondi 70
BN Parada vértspapiri
N Rezidentu ne-MFI noguldijumi 40 37 40
B Saistibas pret centralo banku
B Saistibas pret radniecigam MFI
EE Saistibas pret citam MFI 20 ” 20
Bl Citi noguldijumi
B Citas saistibas 14 7
0 0
Avoti: ECB Datu portals, Latvijas Banka, Latvijas Bankas aprékini. Lv EZ vid&ji
1.2. attéls 100 100
Ne-MFI noguldijumu Tpatsvars 2 ~
MFI pasivos & &
(%) 70 70
60 60
50 50
. s 40 40
—— Eirozonas zemakais
Eirozonas augstakais 30 30
Latvija 20 M 20
—— Eirozonas vidéjais 10 10
Avoti: ECB Datu portals, Latvijas Banka, 0 0
Latvijas Bankas aprékini. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Ja detalizétak aplakojam noguldijumu piesaistes izmaksas, svarigs aspekts ir noguldijumu
terminstruktdra. Paslaik Latvija visbiezak izmantotais noguldijumu veids ir pieprasijuma
noguldijumi - tie ir naudas lidzekli, kurus redzam sava norékinu konta un ar kuriem brivi
varam rikoties uzreiz: veikt parskaitijumus, iznemt skaidra nauda no bankomata u. tml. No
banku darbibas biznesa perspektivas un prognozéjamibas viedokla 3is ir visneuzticamakais
noguldijumu veids. ArT regulatoru prasibas attiectba uz banku likviditati ir augstakas Tstermina
saistibu segSanai, tapéc par to tiek maksati vismazakie procenti vai procenti netiek maksati
vispar. Tomér par lidziga veida noguldijumu - noguldijumu uz nakti - Eirosistéma Sobrid
komercbankam maksa 4.0 %. Cits, no banku puses nedaudz prognozéjamaks, noguldijumu
veids ir noguldijumi ar bridinajuma terminu par iznems3anu, ko bieZi sauc arT par krajkontiem.
Krajkontu iesp&jams regulari papildinat, un tas ir beztermina. Taja nogulditajiem Iidzekliem
iespéjams pieklat saméra brivi, tau janem véra, ka banka jabridina noteiktu kalendaro

dienu skaitu pirms naudas lidzek|u iznemsanas, bet, lai nekavéjoties piek|atu ITdzekliem,
jamaksa noteikta komisijas maksa. Ta ka parasti Ildzek|us no krajkonta bez bridingjuma un
bez maksas nevar iznemt'°, no banku viedokla tas jau ir nedaudz prognozgéjamaks banku
finanséjuma avots, un par noguldijumiem krajkonta bankas maksa mazliet augstakus
procentus neka par pieprasijuma noguldijumiem. Visprognoz&jamakais noguldijumu veids ir
terminnoguldijumi, jo ir skaidri noteikts, cik ilgu laiku nauda tiks turéta banka, tapéc art par
tiem banka maksa visaugstakos procentus. To, cik augstus procentus banka maksas par katru
no noguldijumu veidiem un katru no dazadiem terminnoguldijumu terminiem, nosaka vairaki
faktori, t. sk. naudas cena finansu tirgos (ko atspogulo EURIBOR), termin$, uz kadu nauda
bankai bas pieejama, tas, cik |oti bankai Sie I1dzek|i ir nepiecieSami, ka arT konkurence un
bankas vértéjums par procentu likmju dinamiku visa terminnoguldijuma perioda.

' Ir izn@mumi, piemé&ram "Swedbank" AS krajriks, kas bez maksas un bez iepriek3gjas bridinaSanas lauj piek|at
[tdzekliem jebkura laika.
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1.3. attéls 100 100
= o= . = 90 90
Majsaimniecibu un nefinansu
sabiedribu noguldijumu struktdra & &
Latvijas kreditiestadés 70 70
(%) 60 60
50
40
30
Pieprasijuma noguldijumi 20
Ar bridinajuma terminu par iznemsanu
HE Terminnoguldijumi 10
0 0
Avoti: Latvijas Banka, Latvijas Bankas aprékini. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Apltkojot noguldijumus Latvija to veidu dalfjuma, redzams, ka kops 2013. gada, kad galvenas
ECB procentu likmes tika samazinatas tuvu nullei un art naudas tirgus procentu likmes
tuvojas nullei, gandriz visi noguldijumi tika turéti pieprasijuma noguldijumu kontos. Tikai
pédéjos ménesos, I1dz ar galveno ECB procentu likmju paaugstinaSanu, bankas pamazam

ir sakuSas terminnoguldijumu likmju palielinasanu, un noguldijumu sadalfjums mainas -
terminnoguldijumu Tpatsvars kopé&jos noguldijumos sak pieaugt. Sa gada jalija tas bija 14 %,
bet, ja paskatamies talak vésturg, terminnoguldijumu Tpatsvars Latvijas kreditiestadés ir bijis
pat virs 50 %.

Atskirtba no kredrtu procentu likmém noguldijumu procentu likmes Latvija parasti nav
piesaistitas kadam naudas tirgus indeksam un mainas tad, kad pati banka tas maina.

Tas galvenokart notiek konkurences spéku rezultata. Banku klientiem intereséjoties par
citiem noguldijumu vai investiciju produktiem un potenciali parvietojot savus lidzeklus no
bankas, var rasties spiediens uz banku palielinat procentu likmes, ko ta maksa klientiem par
dazadiem noguldijumu veidiem.

Zemo procentu likmju apstaklos bankas par norékinu kontu atlikumiem saviem klientiem
nemaksaja neko, bet par terminnoguldijumiem maksaja vid&ji lidz 1.0 %. Ar to arT skaidrojams
terminnoguldijumu izstkums banku noguldijumu struktdra zemu procentu likmju apstak|os,
bet pakapeniska atjaunosanas, procentu likmém augot. Terminnoguldijumu Tpatsvara
kapums bankam, no vienas puses, nozimé lielaku stabilitati ldzek|u parvaldisana, bet,

no otras puses, paaugstina art banku darbibas izmaksas, jo par terminnoguldijumiem

tiek maksati augstaki procenti. Sobrid Latvijas kreditiestades par noguldijumiem vidaji
maksa nepilnus 0.6 % gada. Noguldijumu procentu likmju pieaugums 3aja ECB monetaras
politikas normalizé3anas cikla ir bijis loti gauss. ArT starpiba ar naudas tirgus likmém ir
palielingjusies dz vésturiski vél nebijusam ITmenim. Tas skaidrojams ar zemo konkurenci
starp kreditiestadém un kreditiestazu augsto likviditati. Gaidams, ka terminnoguldijumu
procentu likme nakotné varétu pieaugt, lielakam skaitam klientu parvietojot savu naudu no
pieprasijuma noguldijumiem uz ienesigakajiem krajkontiem vai terminnoguldijumiem.

1.4. attéls 14.0 14.0
- q i
Noguldijumu procentu likmes 12.0 A 12.0
.. — e - - . \
Latvijas kreditiestadés terminu ] o~
- — - . [} A
un valatu dalljuma '
(%) 8.0 \ 8.0
\
Terminnoguldijumi (eiro) 6.0 6.0
Ar bridinajuma terminu par
iznemsanu (eiro) 4.0 4.0
= Pieprasijuma (eiro)
----- Terminnoguldijumi (latos) 2.0 2.0
Ar bridinajuma terminu par »
iznemsanu (latos) 0.0 0.0
----- Pieprasijuma (latos)
-2.0 -2.0
Avoti: Latvijas Banka, EMMI, Latvijas Bankas aprékini. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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1.5. attéls 6.0 6.0
Noguldijumu procentu likme >0 >0
Latvijas kreditiestadés*, 4.0 4.0

6 méneSu EURIBOR un likmju 3.0 3.0
starpiba 2.0 . 2.0
(%; procentu punktos) " (Y ‘\ @
a6 h‘h&:# 0.0
I Starpiba starp noguldijumu procentu : :
likmi un 6 mén. EURIBOR -1.0 -1.0
Noguldijumu procentu likme
-2.0 -2.0

6 mén. EURIBOR

-3.0 -3.0
*Kopéja vidéja svérta procentu likme kreditiem eiro
majsaimniecibam un nefinanSu sabiedribam. -4.0 -4.0
Avoti: Latvijas Banka, EMMI, Latvijas Bankas aprékini. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Vai Latvijas kredrttiestades kreditu procentu likmes paaugstinajusas
parmérigi?

Lai spriestu par to, vai un cik atbilstoSi bankas pieméro procentu likmes izsniegtajiem
kredttiem, svarigi apzinaties, ka kredtti nav vienigais instruments, kur kredttiestades iegulda
vai izvieto to riciba esoSos Ilidzeklus. Lidzigi ka privatajiem iegulditajiem ir izvéle starp
dazadiem investiciju un ieguldijumu produktiem, arT bankam ir citas alternativas to riciba
esoso Iidzek|u izvietoSanai, piemé&ram, noguldijumi centralaja banka, ieguldijumi parada

un kapitala vértspapiros vai sarezgitakos finansu instrumentos. 1.6. attéla redzams dazu
potencialo zema riska kategorijas ieguldijumu veidu gada ienesigums. Hipotekaro kredttu
procentu likme salidzinajuma ar citiem ieguldijumu veidiem ir augstaka. Tas skaidrojams ar
hipotekaro kredrtu relativi augstaku risku un zemaku likviditati. Aplakojot likmju limenus, var
izdarit pien@mumus par lTmeni, pie kura kreditiestades varétu partraukt kreditét, izvéloties
par labu citiem ieguldijumu veidiem, ja maksligi tiktu ierobeZotas procentu likmes, pieméram,
hipotekaro kreditu néméjiem.

Savukart, lai vértétu to, vai kreditiestades pamatoti paaugstina hipotekaro kredrtu procentu
likmes, varam apltkot ienesiguma starpibu starp kreditiestazu aizdevumu procentu likmém
no jauna izsniegtiem kreditiem majokla iegadei Latvija un alternativu ieguldijuma veidu
ienesigumu - 5 gadu obligaciju ienesiguma likmém un ECB noguldijumu iespé&jas procentu
likmi (deposit facility rate; DFR). Redzam, ka ST starpiba kop$ 2022. gada vidus ir bijusi mazaka
neka zemo procentu likmju perioda laika. Tas vedina domat, ka kreditiestazu ien@mumi no
hipotekaro kreditu izsniegSanas salidzinajuma ar citiem alternativiem ieguldijumu veidiem
nav pieaugusi nesamerigi.

1.6. attels 6
5 gadu obligaciju ienesiguma 5
likmes, DFR un kreditiestazu

aizdevumu procentu likmes no 4
jauna izsniegtiem kreditiem
majokla iegadei Latvija*

(%)

Eirozonas valstu valdibas obligaciju vidéja 1
ienesiguma likme

ooooooo Eirozonas valstu valdibas investiciju
kategorijas obligaciju likme
Vacijas nodrosinato obligaciju indekss

—— Latvijas valdibas obligaciju ienesiguma -1
likme**
—— Hipotekaro kreditu procentu likme -2
—— DFR
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avoti: Bloomberg, Latvijas Banka, ECB Datu portals, Latvijas Bankas aprékini.
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1.7. atteéls 4 4

lenesiguma starpiba starp
kreditiestaZu aizdevumu procentu 3 |
likmé&m no jauna izsniegtiem
kreditiem majokla iegadei ‘
Latvija* un 5 gadu obligaciju 2
ienesiguma likmém, DFR [
(procentu punktos)

Eirozonas valstu valdibas obligaciju vidéja
ienesiguma likme
------ Eirozonas valstu valdibas valdibas investiciju
kategorijas obligaciju minimala un 0
maksimala ienesiguma likme
Vacijas nodroSinato obligaciju indekss
Latvijas valdibas obligaciju ienesiguma
likme#** -1 -1
— DFR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avoti: Bloomberg, Latvijas Banka, ECB Datu portals, Latvijas Bankas aprékini.

Ka kreditnéméji var sevi pasargat?

Veids, ka kreditnémégji sevi varétu pasargat pret aizdevumu procentu likmju svarstibam,

ir izvelaties kredttu ar ilgaka termina procentu likmju fiksaciju. Tas |auj izlidzinat procentu
likmju maksajumu svarstibas laika. Janem vérg, ka kredita procentu likmju fiksacija uz ilgaku
terminu |auj sevi pasargat laikos, kad procentu likmes aug, bet nelauj iegdt brizos, kad

tas samazinas. Ja apldkojam majsaimniecibam no jauna izsniegto kredttu procentu likmes
eirozona, redzam, ka kredttiem, kuriem procentu likmes ir fiksétas uz ilgaku terminu, tas
parsvara ir augstakas neka kredttiem, kuriem tas ir fiksétas uz Tsaku terminu. Eirozona st
atskirtba ir neliela un mérama vien dazos bazes punktos. Mainigas likmes pakapjas virs
fiksétajam likmém periodos, kad procentu likmes strauji pieaug, atspogulojot to, ka procentu
likmju fiksacija uz ilgaku terminu kreditn@méju pasarga no likmju svarstibam. Savukart tas,
ka fiksétas procentu likmes ir augstakas par mainigajam procentu likmém, liek domat, ka

tas, iesp&jams, varétu art negat popularitati laikos, kad procentu likmes ir zemas. Eirozona
fiksétas procentu likmes tikai nedaudz atSkiras no mainigajam procentu likmém, bet Latvija
ST atSkiriba ir batiski lielaka (1.8. un 1.9. att.), atseviSkos periodos starpibai starp majokla
iegadei izsniegto nodrosinato kredrtu fikséto un mainigo procentu likmi sasniedzot pat

vairak neka 3 procentu punktus. Latvija tikai pédéjos méneSos mainiga procentu likme ir
pieaugusi nedaudz virs fiksétas procentu likmes, atspogulojot ilgaka termina finansu tirgus
instrumentos iecenotas tirgus dalibnieku gaidas par procentu likmju samazinasanos nakotné.
Batiski augstaka fikséta procentu likme Latvija varétu bat arT iemesls tam, kapéc banku klienti
bankam nepieprasa Sada veida produktu.

1.8. attéls 7 7
No jauna izsniegto kreditu 6 6
majok!a_legadel procentu likmes 5 /\/\ 5
eirozona ar procentu likmes / 442~4
fiksaciju Iidz 12 méneSiem & \/ / 4
(mainiga) un no 1 gada lidz 2 2
5 gadiem (fikséta)
(%) 2 2
—— Fikséta 1 1
Mainies

ainiga n n

Avots: ECB Datu portals. 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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1.9. attéls 8 8

No jauna izsniegto kreditu

majokla iegadei procentu likmes 6 53 6
Latvija ar procentu likmes 5 51 .
fiksaciju Iidz 12 méneSiem . .
(mainiga) un no 1 gada lidz
5 gadiem (fikséta) 3 3
(%) 2 2
— Fikséta 1 1
Mainiga 0 0
Avots: ECB Datu portals. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Paslaik majsaimniecibam Latvija ir |oti ierobeZotas iespéjas fiksét kreditu procentu likmi

uz ilgaku terminu neka gadu ar pievilcigiem nosacijumiem (ilgaka termina etalonlikmi vai
kadu citu objektivu naudas cenu atspogulojo3u procentu likmi), kas lautu kreditnéméjus
pasargat no procentu likmju svarstibam. Klientu interese par attiecigiem produktiem un
banku konkurences paaugstinasanas varétu radit nepiecieSamibu bankam piedavat jaunus
produktus, tapéc nozimigi ir radit labvéhgu vidi un sekmét konkurenci banku sektora, ka art
veicinat iedzivotaju finansu pratibu un interesi par savu finansu parvaldibu.

Secinajumi

KopS ECB uzsaka monetaras politikas normalizaciju 2022. gada jdlija, Latvijas kreditiestazu
ien@mumi no kredttu izsniegSanas ir batiski pieaugusi. Tas skaidrojams ar to, ka Latvija
biezak tiek izsniegti kredTti ar Tsu procentu likmju fiksacijas terminu un to procentu likmes

ir atkarigas no naudas tirgus etalonlikmes EURIBOR. Tikmér kredttiestazu izdevumi ir
pieaugusi tikai nedaudz. Tas skaidrojams ar augsto pieprasijuma noguldijumu Tpatsvaru
banku finanséjuma struktdra un vajo konkurenci starp bankam, kas kavé monetaras politikas
efektivu transmisiju uz banku piesaistito noguldijumu procentu likmém. Gaidams, ka nakotné
banku finanséSanas izmaksas varétu pieaugt, terminnoguldijumu Tpatsvaram un noguldijumu
procentu likmém palielinoties. Savukart maksliga iejaukSanas banku kredttu procentu likmju

noteikSana varétu negativi ietekmét jau ta vajo konkurenci banku vida un banku veiktas
kreditéSanas attistibu.

Pozitivaka perspektiva ir majsaimniecibu kreditéSana, kur, neraugoties uz geopolitiskajiem
riskiem un situaciju tautsaimnieciba, turpinasies neliela izaugsme, nemot véra zemo parada
slogu un nepiecieSamibu péc dzivojama fonda atjaunosanas.

Lidz ar lenakiem ECB monetarads politikas likmju celSanas soliem un attiecigi ari
léndku naudas tirgus indeksu kapumu pdrskata perioda (no 2023. gada februdra lidz
2023. gada jalijam) arT jauno eiro aizdevumu procentu likme ir pieaugusi ne tik strauji
ka ieprieks.

2023. gada jalija aizdevumiem nefinanSu sabiedribam jauno darfjumu eiro procentu

likme sasniedza 6.4 % (kapums par 1.3 procentu punktiem kop$ 2023. gada februara), bet
seSu méneSu naudas tirgus indekss kops februara pieauga par 0.8 procentu punktiem, jalija
sasniedzot 3.9 %. Straujaks procentu likmju kapums aizdevumiem nefinanSu sabiedribam
tika novérots jalija, kas skaidrojams ar parmainam ménesa darfjumu struktdra - proti,

ar dazu kredttiestazu veikto riskanto darfjumu aktivaku parskatiSanu, piemérojot tiem
augstaku procentu likmi. Ménesi ieprieks - Sa gada janija, kad bija vérojama zemaka riska
klientu kreditéSana, - aizdevumiem nefinansSu sabiedribam jauno darifjumu eiro procentu
likmes kapums kopS februara bija tikai 0.5 procentu punkti (naudas tirgus indeksa kapums -
0.7 procentu punkti). St atkiriba nosaka turpmakos pievienotas procentu likmes riskus.

No vienas puses, pieprasijuma kritums un nedaudz aktivaka konkurence par zemaka riska
klientiem ierobezo kreditiestazu spéju paaugstinat piedavato kredrtu procentu likmes. No
otras puses, saglabajoties negativam kreditiestazu vértéjumam par nozaru un atsevisku
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uznémumu attisttbu un samazinoties kredttiestazu riska tolerancei, riskantakiem klientiem
arvien vairak tiek atteikti kredTtti vai arT tiem pieméro augstaku pievienoto procentu likmi.
Nemot véra to, ka kreditiestades uznémumiem galvenokart izsniedz kredttus ar naudas tirgus
indeksiem piesaistitam procentu likmém, saglabajas arm ECB monetaras politikas ietekme uz
procentu likmju attistibu.

13. attéls 16 16
MFI jauno darfjumu eiro procentu '# 14
likmes iekSzemes aizdevumiem 12 12
un 6 ménesu EURIBOR (%) 10 10
8 8
6 / 6
B 6 ménesu EURIBOR 4 l/_/ 4
——— Aizdevumi nefinan3u sabiedribam \/\‘/\”—_\Av/\ /\V/
Aizdevumi majsaimniecibam 2 - 2
majokla iegadei 0 0
Patérina kredTti un paréjie aizdevumi
majsaimniectbam -2 -2
01.03. 05.07.09. 11. 01.03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07.
Avoti: Latvijas Banka, Refinitiv. 2020 2021 2022 2023

Madjsaimniecibdm mdjokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likmju kapums,
sekojot naudas tirgus indeksu tendencém, ir palénindjies.

Majsaimniectbam majokla iegadei izsniegto jauno aizdevumu eiro procentu likme parskata
perioda pieauga par 0.7 procentu punktiem, 2023. gada jdlija sasniedzot 5.7 %. Tas nozimé,
ka pievienota procentu likme jaunajiem majokla aizdevumiem eiro ir samazinajusies

par 0.1 procentu punktu, konkurences spiediena un pastiprinatas majokla aizdevuma
llgumu parskatisanas aktivitates dé| (parskatitiem majokla aizdevuma ligumiem biezi tiek
piemérota mazaka procentu likme, proti, 2023. gada janija ta bija 5.3 %, bet jaunajiem
majokla aizdevumiem - 6.2 %). Tomér turpina pastavét risks, ka, pasliktinoties kreditiestazu
vértéjumam par tautsaimniecibas situaciju, majoklu tirgu un aiznéméju kredrtrisku,
kreditiestades var palielinat jaunajiem aizdevumiem pieméroto pievienoto procentu likmi.
ArT majokla kredttu procentu likmes ir cieSi saistitas ar naudas tirgus indeksiem. Savukart
majsaimniecibam izsniegto jauno patérina un paré&jo kredttu eiro procentu likme pieauga
par 1 procentu punktu (Iidz 12.8 % 2023. gada jalija). So pieaugumu noteica paréjo kreditu,
kuri neiek|aujas tradicionalo patérina kreditu definicija, procentu likmes palielinajums (par
1 procentu punktu parskata perioda; 2023. gada janija - 6.4 %). Savukart patérina kredrtu
procentu likme sivakas kreditiestazu konkurences dé| samazinajas par 0.1 procentu punktu
(13.9 % 2023. gada janija).

2. ielikums. Ka procentu likmju kapums ietekmé majsaimniecibu
hipotekaro kreditu maksajumus eirozonas valstis? Mainigo un fikséto
procentu likmju ipatsvars™

Pédéjo divu gadu laika ECB noguldijumu iespé&jas procentu likme ir pieaugusi par

4.5 procentu punktiem, batiski ietekméjot majsaimniecibu hipotekaro kreditu maksajumus.
Kredita maksajuma apjoms individuala liment ir atkarigs no kredita atlikuma vértibas, kredita
termina, procentu likmes un fiksacijas perioda. Proti, jo 1saks procentu likmes fiksacijas
periods, jo atrak majsaimnieciba jutis procentu likmes pieauguma ietekmi.

Eirozonas valstis paradumi hipotekaro kredttu procentu likmes fiksacija ir |oti at3kirigi.
Francija un Vacija hipotekaro kredttu procentu likmes parsvara ir fiksétas - tas nozimg, ka,
mainoties ECB likmém, majsaimniecibu hipotekaro kreditu maksajumi gandriz nemainas. Sa
fiksacijas veida priekSrociba ir maksajumu apjoma paredzamiba. Savukart trakums ir tas, ka
periodos, kad centralas bankas procentu likmes ir saméra zemas (ka tas ir bijis no 2009. lidz
2022. gadam), par kredrttu ir jamaksa vairak, neka batu jamaksa mainigas procentu likmes

" Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomiste Ludmila Fadejeva.
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gadijuma. Toties periodos, kad centralas bankas procentu likmes ir caurméra augstakas

(ka tas ir Sobrid), majsaimniecibas par kreditu ar mainigo procentu likmi maksa vairak

neka tad, ja likmes badtu fiksétas. Ja procentu likmes pieaug loti strauji, zemo ienakumu
majsaimniecibam palielinas likviditates risks - samaksat par kreditu no pieejamiem
uzkrajumiem vai ienakumiem var k|at problematiski, un kritiskos gadijumos 3T situacija var
pat paraugt maksatnespéjas procesa. Lai tas nenotiktu, bankas piedava vairakus risinajumus,
piemé&ram, maksajumu atlikSanu uz laiku vai kredtta parstrukturésanu.

2.1. attéls 55 55
© 50 EE 50
Vidéja hipotekara maksajuma E 4 PT N8 45
parmainas procentu likmes PERD 40
4.5 procentu punktu pieauguma E£ 35 e LT |35
= o gms_ o . - T O
dél un vidé&jais mainigo procentu %5 % i L 30
likmju Tpatsvars galveno 22 iz 3 ;(5)
e - -3
majoklu kreditos 82 sk, 9
(%) 55 19 IIATMT ..| 15
o E2 0 = .G.R 10
& 5 FR DE ° ° 5
[ ] [ ]
0 0
Avots: Latvijas Bankas aprékini, 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
izmantojot HFCS 2020. gada aptaujas datus. Mainigo procentu likmju Tpatsvars galvena majokla hipotekarajos kreditos

Piezime. Plasaku informaciju par aptauju sk. ECB timeklvietné.

Saja ielikuma salidzinatas vidéjas parmainas maksajuma par hipotekaro kreditu dazadas
eirozonas valstis. Sim mérkim izmantota Majsaimniecibu finan$u un patérina aptaujas
(Household Finance and Consumption Survey; HFCS) datubaze par 2020. gadu, model&jot
procentu likmes pieaugumu par 450 bazes punktiem. Aprékina izmantota informacija
par kredttu atlikuma vértibu, kreditu atmaksas terminu, procentu likmi 2020. gada un tas
fiksacijas periodu.

Aprékini rada, ka Baltijas valstis, ka arT Portugalé un Niderlandé vairak neka 85 % hipotekara
kredita néméju galvena majokla hipotekarais kredits ir ar mainigo procentu likmi (2.1. att.).
Procentu likmes pieauguma dé| Latvijas iedzivotajiem hipotekaro kreditu maksajums vidégji
varétu pieaugt par 27 %, bet Lietuva un Igaunija Sis pieaugums varétu bat vél augstaks
(attiecigi 33 % un 46 %) saistiba ar aktivaku majsaimniecibu kreditéSanu pédéjos gados,
lielaku jauno majoklu kredttportfeli hipotekarajos kredrtos'? un augstaku jauno projektu
vidéjo kvadratmetra cenu. Valstis, kur mainiga procentu likme izmantota hipotekaraja
kreditésana aptuveni 50 % gadijumu (Slovakija un Slovénija), hipotekara kredita ménesa
maksajums vidéji varétu pieaugt par 15 %. Francija un Vacija, kur dominé fiksétas procentu
likmes, vidéja maksajuma pieaugums varétu sasniegt vien 3 %.

Neraugoties uz hipotekaro kreditu maksajumu straujo pieaugumu Latvija, vidé&jais
maksajuma pieaugums naudas izteiksmé, péc masu aplésém, ir relativi neliels (aptuveni

70 eiro). Saskana ar Latvijas Bankas KredTttu registra datos un majsaimniecibu aptauja
balstitajam aplésém, kas tika atspogulotas 2023.gada "Finan3u Stabilitates Parskata"'s,
EURIBOR pieaugot I1dz 5.0 %, lielakajai dalai majokla kredttu (60 %) pieaugums batu ITdz

60 eiro ménesT, un parada apkalpoSanas izmaksas parsniegtu 40 % no ienakumiem 4 %
majsaimniecibu (pirms procentu likmes pieauguma tadu majsaimniecibu Tpatsvars bija 1.5 %).

2 EUROSTAT, ice i - wej _HP]_| - _
'* Latvijas Bankas 2023. gada "Finansu Stabilitates Parskats", 2. pielikums "Kreditnéméju spgja izturét izmaksu un
procentu likmju kapumu" (sagatavoja Andrejs Semjonovs, NadeZda Sinenko, Mikus Arin3, Jekaterina Petkevica).
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Vasaras térini mazindja majsaimniecibu, bet palielindja uznémumu uzkrdjumus
bankas. Mekléjot ienesigdkas uzkrdjumu izvietoSanas iespéjas, gan mdjsaimniecibu,
gan uznémumu sektora turpindjas terminnoguldijumu kdpuma tendence, vienlaikus
samazinoties norékinu kontu atlikumam.

Kopuma banku piesaistitie iekSzemes noguldijumi nominala izteiksmé pédg&jo piecu
ménesSu laika samazinajusies par 0.6 %, t. sk. majsaimniecibu uzkrajumi bankas sarukusi
par 1.2 %, bet nefinansu sabiedribu I1dzeklu apjoms banku kontos palielinajies par 1.5 %.
Tadejadi majsaimniecibu noguldijumu gada pieauguma temps jalija samazinajies l1dz 0.9 %
(t.i., zemakajam ITmenim kops 2012. gada), toties nefinansu sabiedribam tas saglabajas
augsts (13.3 %).

14. atteéls 25 25
lekSzemes noguldijumi 20 20
(atlikums; gada parmainas; %)

un gada inflacija 15 //\/ 15
(%)

10 10
5 5
lek$zemes nefinandu sabiedribu un
majsaimniecibu noguldijumi pavisam 0 0
Nefinansu sabiedribu noguldijumi
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. 03. 05. 07.
Avoti: Latvijas Banka, CSP. 2020 2021 2022 2023

Niecigais noguldijumu pieaugums, inflacijai joprojam parsniedzot 5 %, varétu liecinat par
majsaimniecibu uzkrajumu izstkumu un ta negativo ietekmi uz iek3zemes pieprasijumu,
tomér ieguldijumu valdibas krajobligacijas popularitate liecina, ka majsaimniecibu rociba nav
batiski pasliktinajusies. Saskana ar Valsts kases datiem no gada sakuma [idz 5. septembrim
iedzivotaji iegadajusies krajobligacijas vairak neka 170 milj. eiro vértiba, t. sk. pédéjo triju
ménesu laika iedzivotaji nopirkusi valdibas paradzimes gandriz 100 milj. eiro vértiba,
praktiski ITdzsvarojot noguldijumu sarukumu Saja laika. Salidzinajumam: krajobligaciju
ienesiguma likme terminam uz 1 gadu septembra vida bija 3.9 %, bet vidéja banku piedavata
terminnoguldijumu procentu likme terminam uz 1 gadu - 3.8 %. Vienlaikus gan uznéméji,
gan majsaimniecibas meklé ienesigumu, parvietojot lidzeklus no norékinu kontiem uz
terminnoguldijumiem. Noguldijumu procentu likmju kapums veicinajis terminnoguldijumu
atlikuma pieaugumu (marta-jalija par 60.3 %), savukart norékinu kontu atlikumi 3aja laika
samazinajusies par 7.0 %. Terminnoguldijumu atlikums jalija beigas 2.4 reizes parsniedza to
atlikumu pirms gada un veidoja jau 15.4 % noguldijumu kopapjoma (2022. gada jalija - 6.7 %).

Noguldijumu kapumu gada nogalé kavés gan augosie térini (t. sk. krasi pieaugusie elektribas
rékini un apkures sezonas saksanas), gan pievilcigaku uzkrajumu izvietoSanas alternativu
mekléSana arpus banku sektora.

15. atteéls

160 160
lekSzemes noguldijumi 140 140
(atlikums; gada parmainas; %) 120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
——— Noguldijumi uz nakti -20 -20
TerminnoguldTjumi ~40 -40
01. 03. 05. 07.09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07. 09. 11. 01. 03. 05. 07.
Avots: Latvijas Banka. 2020 2021 2022 2023
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Kaut arT kreditiestades ir paaugstindjusas piedavatas procentu likmes jauniem eiro
terminnoguldijumiem un noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu
(krdjkontiem), tds turpina atpalikt no naudas tirgus indeksu kdapuma.

Pieprasijuma noguldijumu procentu likmes parskata perioda ir palielinajusas minimali:
majsaimniecibam par 0.2 procentu punktiem (Iidz 0.2 %) un nefinanSu sabiedribam par

0.3 procentu punktiem (Iidz 0.4 %). Parskata perioda kredttiestades saka konkurét par
ilgaka termina noguldijumiem. Kops 5a gada marta Latvijas Banka regulari publicé statistiku
par kredrttiestazu piedavatajam noguldijumu procentu likmém (saite). Paslaik vairakums
kreditiestazu ir palielinajusas likmes jauniem terminnoguldijumiem eiro ar terminu no

12 méneSiem Iidz vismaz 3.75 %, un vidéja jauno terminnoguldijumu eiro procentu likme
majsaimniectbam 2023. gada jalija bija sasniegusi 2.8 % (pieaugums par 1.7 procentu
punktiem kop3$ 2023. gada februara), bet nefinanSu sabiedribam parskata perioda beigas ta
bija 2.9 % (pieaugums par 0.8 procentu punktiem).

16. attéls .5 4
MFI jauno darijumu eiro procentu *° 4.0
likmes iekSzemes noguldijumiem 35 35
un 12 ménesu krajobligaciju likme 3.0 3.0
(%) 25 // 25

2.0 2.0
- == Nefinan3u sabiedribu pieprasijuma 15 15
-------- Nefinansu sabiedribu ar bridinajuma terminu 10 10

Nefinansu sabiedribu terminnoguldijumi :
Majsaimniecibu pieprasijuma 0.5 . 0.5

IR IR ) L
Mijljisa}mn?eclbu ar br?dlnajum? ter.mlr,lu 0.0 issestesmmssesieesecommns _— - Jﬁ____rgsf 0.0
Majsaimniecibu terminnoguldijumi B

—— 12 ménesu krajobligaciju fikséta likme -0.5 -0.5
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Avoti: Latvijas Banka, ECB SDW. 2020 2021 2022 2023

Procentu likmes noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu art ir strauji
nefinanSu sabiedribam par 1.3 %, sasniedzot 1.5 %. NefinanSu sabiedribu un majsaimniecibu
lidzek|u rapigaka parvaldisana un to novirzisana uz ienesigakiem noguldijumiem vai citiem
ieguldijumu veidiem var veicinat kredttiestazu konkurenci par nogulditaju resursiem.

Tapéc, nemot véra ECB bazes likmju dinamiku, arT nakotné noguldijumu procentu likmém

ir potencials palielinaties, lai gan I1dz Sim tas atpalika no naudas tirgus indeksu pieauguma.
Japiemin, ka majsaimniectbam ienesigaka alternativa terminnoguldijumiem joprojam ir
valdibas krajobligacijas (www.krajobligacijas.lv), kuru procentu likmes terminam no 1 gada
I1dz 10 gadiem parskata perioda ir pat parsniegusas 4 %. NoguldTjumu garantiju likums (saite)
aizsarga gan fizisko, gan juridisko personu noguldijumus Latvijas kredttiestadés visas valatas
[Tdz 100 000 eiro, tapéc nogulditajiem ir briva un dro3a iespéja izvéléties kredttiestadi, kura
tiem piedava vislabakos noguldijumu nosacijumus.

Gada vidum bija raksturiga straujaka skaidras naudas iepliide Latvijas Banka.

Latvijas Bankas eiro banknoSu neto emisijas atlikums samazinajas no -99 milj. eiro februara
beigas [1dz -241 milj. eiro 12. septembri. Arvien pieaugosas procentu likmes ir kalpojusas
par vél vienu faktoru lejupvérstajai tendencei un veicinaja noguldijumu kreditiestadés
pieaugumu. Kredttiestazu korespondentkonti un izmantota noguldijumu iespéja Latvijas
Banka palielingjas no 4.7 mljrd. eiro I1dz 5.4 mljrd. eiro, ko sekméja arT valdibas noguldijuma
samazinajums Latvijas Banka un naudas iepldde no eirozonas caur TARGET2 sistému.
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17. attéls 200 200
Latvijas Bankas eiro bankno3su 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. 05. 07. 09.
Avots: Latvijas Banka. 2020 2021 2022 2023

Starptautiska kreditreitingu agentiira Fitch Ratings saglabdja Latvijas kreditreitingu
"A-" limeni, vienlaikus paaugstinot kreditreitinga ndkotnes vértéjumu no stabila uz
pozitivu.

Fitch Ratings secingja, ka Latvija uzradija relativu noturibu pret nesenajiem aréjiem
satricinajumiem - pandémijas ietekme uz tautsaimniecibu bija daudz mazaka neka vidgji ES,
ka arT Latvija nostiprinaja neatkaribu no Krievijas energoresursu importa.

Labveligie finansu tirgus nosacijumi kopa ar joprojam augoso investoru pieprasijumu
péc investiciju [imena pardda vértspapiriem radija labveéligus apstaklus, lai Latvija
emitétu 10 gadu obligdcijas starptautiskaja tirgi (pédeéjo reizi tik ilga termina pardada
vértspapiri tika emitéti 2021. gada marta).

Pieprasijums bija lielaks par 3 mljrd. eiro, bet pardotais apjoms bija 750 milj. eiro. Sakotngjais
uzcenojums virs vidéjas mijmainas darijjumu procentu likmes bija 100 bazes punktu, tad
sakotngjas izsoles laika tas samazinajas lidz 90 bazes punktiem un beigas bija 85 bazes
punkti. Atkartota piedavajuma procentu likme bija 3.91 %, bet kupona likme - 3.875 %.

Otrreizgja tirgQ Latvijas 8 gadu obligaciju vidéja ienesiguma likme mainijas minimali: ta bija
3.83 % februara beigas un 3.81 % 12. septembri. ArT starpiba ar attieciga termina Vacijas
valdibas obligacijam mainijas nebatiski - samazinajas no 118 lidz 117 bazes punktiem. Lai
gan pieauga tirgus dalibnieku gaidas par ECB bazes likmju maksimalajam vértibam 3aja
procentu likmju cel3anas cikla, Latvijas un eirozonas tautsaimniecibu raksturojoSie raditaji
un to perspektivas pasliktingjas, lldzsvarojot ietekmi uz 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju

noveértéjumu.
18. attéls 300 300
Valdibas 7 gadu obligaciju 250 250
ienesiguma likmju starpiba ar
Vacijas valdibas obligaciju 200 200
ienesiguma likmi
(bazes punktos) 150 150
100 100
Francija
R 50 50
—— Spanija
Italija
Latvija 0 0
01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07.
Avots: Bloomberg. 2019 2020 2021 2022 2023

V=

pardodot ieprieks argja tirgl emitétos vértspapirus (viens ISIN iek§zemes un aréja tirga
emitétiem vértspapiriem). Piedavatais un pardotais apjoms bija 785 mil]. eiro (iepriek3&jos
septinos ménesos Sis apjoms bija 275 milj. eiro), savukart pieprasijums parskata perioda bija
1478 milj. eiro. Tika piedavatas obligacijas ar terminu no 4 lidz 6 gadiem, 4 gadu obligaciju
ienesiguma likmei samazinoties no 3.87 % marta vida Iidz 3.70 % septembra sakuma.
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Vienlaikus notika arT liela apjoma dzéSana, tapéc kopéja Latvijas valdibas vértspapiru
atlikuma pieaugums nebija liels.

19. attéls 300 45
= = o ° 4.0
Valdibas vértspapiru izsolu 700 T
rezultati A 35
600 3.0
500 2.5
0 ® 2.0
B Piedavajums (milj. eiro) 400 15
Pieprasijums (milj. eiro) ° ’
mmm Pardots (milj. eiro) 300 $ H 1.0
2-4 gadu obligaciju ienesiguma likme 0.5
(%, laba ass) 200 N A A
@® 5-7 gadu obligaciju ienesiguma likme Aot e ¢ ? 0.0
(%, laba ass) 100 e @@ 0s
A 8-10gadu obligaciju ienesiguma likme | " ”
10 gadu o o miLuiulil NUNKHANE.L 0 U

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

FinanSu ministrija zinoja, ka vélas palielinat akciju tirgus kapitalizaciju 2027. gada lidz
vismaz 9 % no IKP, savukdrt patlaban ta ir aptuveni 3 %.

Gaidams, ka vairakus valsts uznémumus valdiba virzis uz sakotnéjo publisko piedavajumu
un uz tirdzniecibu birza. Vienlaikus FinanSu ministrija izstradaja noteikumu projektu par
Rigas paSvaldibas obligaciju emitéSanas kartibu, lai nakotné batu iespé&jams ar obligacijam
piesaistit finan3u resursus dazadiem attistibas projektiem.

Privata parada vertspapiru emisiju aktivitate nedaudz saruka augoSo procentu likmju
apstaklos, tomér interese par lidzek]lu piesaisti kapitala tirgd saglabdjas.

No jaunajam emisijam var atzimét, ka Luminor Bank AS Igaunija emitéja nenodrosinatas
obligacijas 300 milj. eiro apméra ar 4 gadu terminu, ka arT atpirka iepriek$S emitétas
obligacijas, kuru dzé$anas termins ir 2024. gada, kopuma 237.8 milj. eiro vertiba. Sis darfjums
stiprinas atbilstibu minimalajam atbilstoSo saistibu prasibam un uzlabos saistibu strukttru.
Jaunemitéto obligaciju kupona likme noteikta 7.75 % apméra. Bavniecibas un tehnikas nomas
uznémums AS "Storent Investments" veica 2.5 gadu obligaciju emisiju 10.5 milj. eiro apméra
ar 11 % ienesiguma likmi, un obligacijas tika ieklautas birzas AS "Nasdaq Riga" parada
vértspapiru saraksta. Savukart nebanku kreditétajs AS "DelfinGroup" emitéja nenodrosinatas
obligacijas 10 milj. eiro apméra ar dzéSanas datumu 2024. gada 25. septembris, un
obligacijas saka kotét birzas AS "Nasdaq Riga" First North obligaciju saraksta. Obligaciju
kupona gada likme ir mainiga - 8.75 % plus 3 mé&neSu EURIBOR. AS "DelfinGroup" emitéja

arT nenodrosinatas obligacijas 5 milj. eiro apméra, kuru kupona likme tika noteikta 11.50 %
plus 3 méne3u EURIBOR, un registréja jaunu emisiju apméra Iidz 15 milj. eiro. Fondu birzas
aktivitati veicinaja zivju konservu razotaja SIA "Banga Ltd" obligaciju emisija, kuras apmérs
bija 2.5 milj. eiro, un obligacijas saka tirgot birzas alternativaja tirga First North. Vairaki
uznémumi pazinoja par savu obligaciju emisiju planiem. Rigas pa3valdibas SIA "Rigas

adens" pazinoja, ka plano zalo obligaciju emisiju 35 milj. eiro apméra, kas orienté&josi varétu
notikt nakama gada 1. ceturksni. Vides resursu apsaimnieko3anas uznémumu grupa AS

"Eco Baltia" apsver iespéju slégta piedavajuma veida emitét obligacijas l1dz 10 milj. eiro
apmeéra ar dzésanas terminu Iidz trim gadiem; jaunas obligacijas varétu tikt emitétas Iidz

$a gada beigam. AS "APF Holdings" grupa, kas specializéjas olu razo%ana, zinoja par saviem
nodomiem oktobra beigas veikt akciju sakotng&jo publisko piedavajumu 7 milj. eiro apméra un
kotét akcijas birZzas AS "Nasdaq Riga" alternativaja tirgd. BluOr Bank AS 2023. gada 2. pusgada
plano obligaciju emisiju kopsumma ITdz 6 milj. eiro, kas kvalificésies ka pirma fmena

papildu kapitala instrumenti (additional tier 1 instruments). Birzas AS "Nasdaq Riga" aktivitati
stiprinas ar tas tirdzniecibas sarakstos ieklautas juvelierizstradajumu mazumtirgotaja GIVEN
by Grenardi grupas uznémuma AS GIVEN Jewellery obligacijas (4 milj. eiro) un lietoto auto
tirgotaja AS Longo Group obligacijas (4 milj. eiro).
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Latvijas akciju tirgd akciju cenu indekss OMXR 2023. gada 12. septembri salidzinGjuma
ar februdra beigam palielindjas strauji - par 16.2 %.

Tikai nedaudziem akciju tirgiem bija tik straujs pieaugums, savukart Baltijas akciju cenu
indekss OMXBBGI saruka (par 2.8 %). Akciju cenu pieaugums Latvija bija saistits ar to, ka
augstakas inflacijas apstak|os palielinajas art uznémumu pelnas raditaji, kameér riski saistiba
ar Krievijas ietekmi ir mazinajusSies. Savukart Baltijas méroga negativa akciju cenu attistiba
bija Igaunija, kur redzamakais kritums bija apgérbu mazumtirgotaja Baltika akcijam (par
48.9 %), jo uznémumam bija ilgstoSu neveiksmju virkne, ka rezultata tas zaudéja investoru
uztictbu un augusta pameta birzu.
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3. Nozaru attistiba"”

1. pusgada vairaku nozaru aktivitate tuvojas pirms pandémijas vai pirms Krievijas
uzsakta kara Ukraina sasniegta Iimena, tacu atskirigi: gan no zema, gan no
neraksturigi augsta limena.

Nozaru pievienota vértiba 2. ceturksni turpingja palielinaties (par 0.3 % salidzinajuma ar
iepriek3éjo ceturksni), tacu produktu nodok|u negativais devums to atsvéra ar uzviju, tadéjadi
IKP saruka par 0.3 %. Blvnieciba, transports un izmitinasanas un édinasanas pakalpojumu
nozare pamazam atguva iekavéto, savukart apstrades rapnieciba un lauksaimnieciba

saruka no neraksturigi augsta [fmena ierobeZojoSas monetaras politikas un tirdzniecibas
partnervalstu Iénas izaugsmes dé|, turklat arT eksporta cenas bija mazak pievilcigas neka
pérn. Tirdzniecibas nozares izaugsmi turpinaja kavét pirktspéjas krituma un sankciju faktori
(vairumtirdznieciba), kam pievienojas nelabvéligi laikapstakli, kuri 2. pusgada varétu kavét
gan lauksaimniecibas, gan ar tas produktu eksportu saistitas vairumtirdzniecibas attistibu.
Lai gan 1. pusgada pelnas raditaji bija augsti, finansu nozares pievienota vértiba 2. ceturksnt

saruka.
20. attéls IKP |
L. __ Transports un uzglabasana (6.1) -
Pievienota vértiba un IKP Bavnieciba (4.4) -
2023. gada 2. ceturksn1t Maksla, izklaide un atpta, citi pakalpojumi (2.2) 1
(pieaugums; %; sezonali un Lauksaimnieciba, meZsaimnieciba (5.1) 1
kalendari koriggti dati; B Tirdzniecba (13.1) .
iekavas nozares Opelracuas ar ns{kgst_a;no \pasu[T;u ((E;E;; -
- - eguve, energija, Gdens apgade (3. !
Ipatsvars IKP 2022. gada) Apstrades rapnieciba (12.6) i
Izmitinasana un édinasana (1.6) =
Valsts parvalde (6) 1
Finan3u un apdrosinasanas pakalpojumi (2.8) o
Izglitiba (4.1) [
| 2023. g ZLEQ'; SaIszin_ajumé Profesionalie, zinatniskie un tehniskie pakalpojumi (7.6) i
ar iepriekséjo ceturksni o Veseliba un sociala aprape (4.6) 1
2023 g. 2. cet./2019. g. vidgjais Informacijas un komunikacijas pakalpojumi (5.4) =
Avoti: CSP, Latvijas Bankas aprékini. -20-15-10-5 0 5 10 15 20 25 30 35

3.1. Apstrades rupnieciba

Apstrades riipnieciba turpina vdjindties, saglabdjot vairs tikai nedaudz augstaku
izlaides ITmeni neka pirms pandémijas (2019. gada).

Augstaku cenu dé| apgrozijums gan joprojam butiski parsniedz 2019. gada raditajus. Joprojam
no pravaka krituma apstrades rapniecibu glabj augsto tehnologiju nozares - elektronikas,
elektrotehnikas un citu iekartu razoSana, tomér arf So nozaru iespéjas izpildit pandémijas
laika iekratos pasatijumus izsikst un darbs japarorienté uz jaunu pasatijumu piesaisti, kas
aréja pieprasijuma vajinasanas apstaklos nav vienkarsi. Ripniecibas apgrozijuma dati liecina,
ka apgrozijuma samazinajums vérojams gan vietéja, gan argjos tirgos, kas apliecina IKP
pieprasijuma pusé redzamo bremzéSanos gan patérina un investicijas, gan eksporta.

14 8aja 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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21. attéls 155 ' 155
Apstrades ripnieciba 145 145
(2019. gada vidgjais Iimenis = 100) 135 135
125 125
115 115
Produkcijas apjoma indeksi 105 105
—— Apgrozijuma indeksi 95 95
-------- Vietégja tirgt realizéta produkcija
Eksportéta produkcija 85 85
01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07.
Avots: CSP. 2020 2021 2022 2023

Straujaks pieprasijuma kritums vérojams ar biivniecibu saistitiem produktiem.

Kokrdipniecibas labie laiki ar augstu pieprasijumu un cenam ir beiguSies, Tpasi pieticigaks
pieprasijums un ta ietekme uz cenam jatami bavniecibas segmenta. So jomu lidzas
pieprasijumam ietekmé arT vétras un kaiték|lu nodarttie postijumi, tapéc palielinas 1&ta un
mazak kvalitativa kokmaterialu piesatinajums tirga. Sarucis arT citu ar bavniecibu saistitu
produktu - metala konstrukciju, nemetalisko mineralu izstradajumu u. c. - pieprasijums.
Tomeér ka allaz jaatzZimé, ka situacija ir nevienmériga un nozaru parstavji apliecina, ka

pat bavniecibai paredzéto pre€u razoSana uznémumu sekmes ir ar diametrali preté&jiem
rezultatiem - vieniem darbs kasa, un tie nespéj sarazot tik daudz, cik klienti vélétos, savukart
citiem razoSanas jaudas sardk un pelnitspéja batiski pasliktinas.

22. attéls 50 50
40 N 40
Rapniecibas konfidences raditajs 3o 30
un atseviski novértéjumi 20 20
(atbilzu saldo) 0 e e
—— Konfidences raditajs 0
—— Eksporta pasatijumu apjoma novért&ums -10
........ Pardosanas cenas novért&jums -20 m 20
nakamajiem ménesiem 30 /_\ _30
Izlaides apjoma novértéjums
nakamajiem ménesiem -40 -40
— Nodarbinatibas novértejums -50 -50
nakamajiem ménesiem 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. 01. 04. 07. 10. O01. 04. 07.
Avots: EK. 2020 2021 2022 2023

Turpmakajos ménesos ripnieciba turpinds pdrorientéties uz konkurétspéja balstitu
izaugsmi.

Liela dala raZotaju vajinaSanos Sogad uzskata par normalu paradibu un gaida atgrieSanos
pie stabilakas un ilgtspéjigakas izaugsmes, kas balstas konkurétspé&ja un rapiga izmaksu

un galaproduktu cenu izvértéSana. Kopéjie razotaju noskanojuma raditaji ir saméra stabili.
Izlaides novértéjums pavasarT bija netipiski augsts, bet pédéjos ménesos tas ir pasliktinajies.
Tas varétu vastit, ka vecie piegades ké&Zu traucéjumu dé| aizkavétie pasatijumi ir izstkusi un
jasak balstities uz jauniem pasatijumiem. Vienlaikus eksporta pasatijumu novértéjums ir
zems, tomeér ar nelielu uzlaboSanas dinamiku pédéjos ménesos.

3.2. Bavnieciba

2023. gada 2. ceturksni biivniecibas izmaksu pieauguma temps stabilizéjas un
turpindjas bivniecibas nozares atgiisands, bet izaugsme bija mazliet Ienaka neka gada
pirmajos ménesos.

BOvniecibas nozares pievienota vértiba 2023. gada 2. ceturksni salidzinajuma ar 1. ceturksni
pieauga par 2.7 %, bet salidzinajuma ar iepriek3é&ja gada atbilstoSo periodu kdpums bija

par 15.4 %. Bavniecibas nozares izaugsmé lielakais pozitivais devums bija éku bavniecibai
un specializétajiem bavdarbiem. Eku bavniecibas pieaugumu galvenokart sekméja dazu
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daudzdzivok|u éku projektu pabeig3ana, ka arT jaunas Ogres Valsts gimnazijas skolas ékas
nodo3ana ekspluatacija un Jelgavas Tehnologiju vidusskolas rekonstrukcijas pabeigSana. Lai
gan bdvmaterialu cenu kapums praktiski ir apstajies, tomér kvalificéta darbaspéka trakuma
dé| turpinas spiediens uz stradnieku darba samaksu un kopé&jam bavniecibas izmaksam, kas
nozimé, ka tuvakaja laika nav gaidams badvniecibas izmaksu kritums.

2. pusgada planota vairaku daudzdzivoklu maju un lielu infrastruktdras objektu nodo3ana
ekspluatacija, kas sekmeés pozitivu bivniecibas nozares izaugsmi arT gada nogalé. Tapat,

lai nepazaudétu dalu no ST perioda ES fondu pieejama finanséjuma, gaidams, ka gada
beigas aktivak norisinasies tieSi ES fondu finanséjuma apgasana, sekméjot celu, magistralo
caurulvadu un sakaru infrastruktdras bavniecibu.

Latvija bGvniecibas nozares izaugsme ir atkariga no atseviskiem lieliem projektiem, un,
raugoties no kopéjas nozares perspektivas, bavnieciba tuvako gadu lielaka aktualitate ir un
bas uzsakta Rail Baltica projekta un ar to saistito objektu - tiltu, parvadu, dzelzcel|u u. tml. -
bavnieciba. Tomér 3a projekta TstenoSana ir saistita ar riskiem: saglabajas gan neskaidriba
par nepiecieSamo finanséjuma apjomu un ta avotiem, gan kopa ar citu finanséjuma iepladi
tautsaimnieciba (pieméram, RRF (AtveseloSanas un noturibas mehanisms), ES Kohézijas
fonds u. c.) var aktualizéties darbaspéka pieejamibas problémas nozaré kopuma un Iidz ar to
arT darbaspéka izmaksu pieaugums.

23. attéls 150 40

Bilivniecibas nozares indeksi 140
(2019 = 100; sezonali un kalendari 130

T - 30
korigéti dati salldzinamajas cenas)

Produkcijas apjoms 110
StradajoSo skaits
Bavniedbas izmaksas
Nemetalisko mineralu izstradajumu raZzoSana 90
Bavniecibas pievienota vértiba
Konfidence - nepietiekams

20

pieprasijums (laba ass) 70
-=== Konfidence - materialu vai iekartu
trokums (laba ass) 60 0
| i wv o nn v v I Jal.
Avoti: CSP, Latvijas Bankas aprékini. 2020 2021 2022 2023

3.3. Nekustama ipaSuma nozare

Nekustama ipasuma tirgus aktivitati turpindja negativi ietekmét kreditu procentu
likmju pieaugums un inflacija, kas mazindjusi Latvijas iedzivotdju iespéjas un vélmi
iegadaties jaunu majokli.

Tomér pieprasijums péc jauniem majokliem nav zudis, un iedzivotajiem joprojam ir liela
interese par energoefektiviem un funkcionaliem majokliem. Nekustama paSuma nozares
pievienota vértiba 2023. gada 2. ceturksnt salidzinajuma ar 1. ceturksni saruka par 3.2 %.
Nekustama TpaSuma tirgd vérojama cenu stabilizéSanas. Kop$ maija sérijveida dzivoklu
vidéja cena samazinajusies ¢etrus ménesus péc kartas, augusta sasniedzot 878 eiro/m?.
Gada pirmajos septinos ménesos salidzinajuma ar ieprieksSgja gada atbilstoSo periodu
zemesgramata registréto dartfjumu skaits ir sarucis - Latvija kopuma par 13 %, bet Riga par
8 %. Kredttu procentu likmju pieaugums ir viens no batiskakajiem faktoriem, kas pédegja
pusotra gada laika negativi ietekméjis tieSi jauno majokju tirgus aktivitati.

Tuvakaja laika nav gaidams batisks cenu pieaugums jaunajiem majokliem, jo visi uzsaktie
projekti tiek Tstenoti ar izmaksam, par kadam jau ir noslégti ligumi ar apakSuznémumiem,
bOvmaterialu razotajiem un energoresursu piegadatajiem. Lai gan ir kritusas atsevisku
bavmaterialu cenas, arT batisks cenu sarukums nekustama pasuma tirgd nav gaidams, jo
pieprasijums péc majokliem joprojam parsniedz piedavajumu un jauno projektu segmenta
piedavajums un izvéle turpina samazinaties.
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24. attéls 6000 1200
Sérijveida dzivoklu vid&ja cena 5000 974 g7g 1000
Riga (eiro/m?) un zemesgramata . l | | H —
registréto pirkuma ligumu skaits “°%° 800
3000 600
2000 400
EE Pirkuma ligumi Latvija 1000 200
B pirkuma ligumi Riga | | | | | | | |
—— Vid&ja cena (laba ass) 0
01.03.05.07.09.11. 01.03.05.07. 09. 11. 01.03.05.07. 09.11. 01. 03.05.07.
Avoti: CSP, SIA"ARCO REAL ESTATE", zemesgramata. 2020 2021 2022 2023
3.4. Tirdznieciba

Tirdzniecibas nozares attistiba vérojama infldcijas un sankciju ietekme, un
nelabveéligajiem faktoriem pievienojas neveiksmiga sezona lauksaimnieciba.

Tirdzniecibas pievienota vértiba saruka jau treSo ceturksni péc kartas, t. sk. 2. ceturksni par
1.9 % salidzinajuma ar iepriek3é&jo ceturksni. Vieniga apak3nozare ar strauju pozitivu reala
apgrozijuma attistibu bija automobilu tirdznieciba. Tacu taja izaugsmi, iesp&jams, varétu
paléninat ierobezotais tadu patérétaju skaits, kuriem izveidojusies un saglabajusies atbilstosi
uzkrajumi, ka ar citas uzkrajumu ieguldiSanas iespéjas Iidz ar to ienesiguma pieaugumu.

Lai gan inflacija ir bitiski sarukusi, ta vél saglabdjas augsta, pirktspéjas kritumam
turpinot kavet mazumtirdzniecibas izaugsmi.

Daudzu precu grupu tirgotaji (t. sk. partikas mazumtirdzniecibas uznémumi) piedzivojusi
aktivitates sarukumu vairakos $a gada ménesos, un ceturkSnu dalljuma mazumtirdzniecibas
realais apgrozijums sarucis Cetrus ceturkSnus péc kartas. Kritums vérots arT jalija.
Mazumtirgotaju noskanojuma raditajs peédéjos ménesos ir nedaudz pasliktinajies gan uz
maksajumu dati rada, ka arT augusta nav gaidams batisks uzlabojums mazumtirdznieciba.
ledzivotaju patérins kopuma tomér varétu bat nedaudz sparigaks uz importa rékina, par ko
liecina straujaks arvalstis veikto karSu maksajumu gada pieauguma tempa palielinajums.
Savukart pirktspéjas uzlaboSanas ietekmi uz straujaku patérina, t. sk. mazumtirdzniecibas,
attistibu daléji var neitralizét iedzivotaju izvéle ieguldit uzkrajumus procentu likmju
pieauguma apstaklos.

Vairumtirdzniecibu nelabveligi turpinds ietekmét ar Krievijas uzsakto karu Ukraina
saistitds sankcijas un neveiksmiga sezona augkopiba.

Istermina reala apgrozijuma dati rada, ka 2. ceturksni turpinajusi sarukt aktivitate
specializétas vairumtirdzniecibas grupa, kura registréti atseviski sankcijam paklautu
Tpadnieku uzne@mumi. Karam Ukraina turpinoties, ST apakSnozare tuvakajos ceturkSnos
varétu nesasparoties. Turklat no neraksturigi augsta lTmena triju ceturk3nu laika pakapeniski
atkapusies arT lauksaimniecibas produktu vairumtirdznieciba. Graudu razas sarukums
laikapstaklu dé|] un zemaka tas kvalitate varétu samazinat ar So produktu eksportu saistito
vairumtirgotaju darbibu 2. pusgada.
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25. atteéls 150 30
Tirdzniecibas apgrozijums 140 , 2
apak3nozarés un tirdzniecibas o7

pievienota vértiba (2019. gada 130 7

vidgjais = 100; sezonali un kalendari
korigéti dati salldzinamajas cenas)
un noskanojuma raditaji (atbilzu 110
bilances parmainas attieciba pret

120

2019. gada vid&jo limeni; procentu 100 -10
punktos) 90
. . R -20

Vairumtirdznieciba
- === Automobilu tirdznieciba un remonts 80

Mazumtirdznieciba 30
——— Tirdzniecibas pievienota vértiba 70

Noskanojums mazumtirdznieciba (laba ass)

Patérétaju noskanojums (laba ass) 60 _40
Avoti: CSP, EK, Latvijas Bankas aprékini. | [ I | A | [ O A2 | IV Il Jal. Aug.
Piezime. Mé&nesu datiem 3 méne3u vidéjais. 2020 2021 2022 2023

3.5. Transports

Transporta nozare 1. pusgadu iesdkusi ar negativu virzibu: kravu parvaddajumi sarukusi
visos transporta sektoros.

Kravu apjomi mazinajusies Latvijas lielakajas ostas un dzelzcela transporta. To pamata
noteica straujs tranzita kravu kritums divas no lielakajam kravu grupam. Autotransporta
kravu apjomi mazinajuSies starptautiskajos parvadajumos, visbatiskak importa un eksporta,
tacu kritums bijis arT arvalstu braucienos. Savukart aviotransporta turpina pieaugt parvadato
pasazieru skaits, un, lai gan vél neesam sasniegusi lTmeni, kads bijis pirms pandémijas,
nozare saglaba nemainigi pozitivu redzéjumu par turpmako attistibu.

26. attels 40 40
. . 30 30
Kravu apgrozijums galvenajos 20 20
kravu transporta veidos 10 i I I I I I 10
tonnkilometros; ostas - tonnas; 0 = - - 0
~aci parmaines oy rEpErta -
gada parmainas; %) -10 -10
-20 -20
-30 -30
N Autotransports -40 -40
Dzelzcels -50 -50
B Ostas -60 -60
1 | Y2 A (1 B AR B
Avoti: CSP, Latvijas Banka. 2020 2021 2022 2023

Autokravu pliismas starptautiskajos parvaddjumos Sogad turpindja mazinaties Eiropas
valstu vdjas ekonomiskas attistibas ietekme.

1. pusgads autotransporta iesakas ar kravu apgrozibas kritumu 6.5 % apméra salidzinajuma
ar iepriek3é&ja gada atbilstoSo periodu starptautisko parvadajumu sarukuma dél. 1. ceturksnt
samazinajas autokravu apgroziba arvalstis un eksporta parvadajumos, savukart 2. ceturksnt
saruka arT importa parvadajumi, ko ietekmé&ja ekonomiskas aktivitates kritums Latvijas
tautsaimnieciba. Gada beigas pieprasijums péc transporta pakalpojumiem pamazam
pieaugs, tomér kravu parvadajumu izaugsme Sogad saglabasies vaja.

Kravu apjomi turpindjusi kristies lielakajas Latvijas ostds un dzelzcela transportd. To
noteicis straujs naftas produktu un akmenoglu kravu samazindjums.

1. pusgada parkrauto kravu apjomi ostas samazinajas par 14.2 %, bet parvadato dzelzcela
kravu apgroziba samazinajas par 36.7 % salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu.
To noteica tranzita kravu kritums divas no lielakajam kravu grupam. Naftas produktu
apgrozijums butiski samazinajas péc gada sakuma ieviesta aizlieguma Eiropa ievest naftu
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un naftas produktus no Krievijas, savukart energijas cenam atgrieZoties zemakos limenos,
pakapeniski mazinajies pieprasijums péc akmenogl|u importa Eiropas valstis. Kravu apjomi
turpinaja pieaugt labibas un citos kravu segmentos, 3o kravu Tpatsvars Sobrid ir palielinajies
un gada otraja pusé saglabas pozitivu ietekmi uz kopéjo kravu dinamiku. Vienlaikus
geopolitiska situacija joprojam ir saspringta, un turpmaka kravu attistiba Latvijas ostas un
dzelzcela transporta joprojam bds ierobeZota.

Aviotransporta turpinds strauja attistiba, parvadato pasaZieru skaits pamazam
stabilizéjas ap nozares ilgtermina tendences limeni.

1. pusgada parvadato pasaZieru skaits Latvijas aviokompaniju reisos palielinajas par

50.3 % salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu, un pamazam tuvojas limenim,
kads bija pirms pandémijas. Skatljumu par nozares talako attistibu pozitivi ietkmé pirma
kategorija aviacija, ko gada vidd Latvijai pieSkira Federala aviacijas administracija (FAA).
Savukart geopolitiskas situacijas ietekmé kravu avioparvadajumi 1. pusgada salidzinajuma
ar iepriekS&ja gada atbilstoSo periodu samazinajas par 14.6 %. Slégta Krievijas gaisa telpa
batiski ierobezo lidojumu plismas masu regiona, tapéc kravu apjomi tuvakaja laika batiski
nepieaugs.

3.6. Energétika

Primdro energoresursu pieejamiba un cenu stabilizéSands var provocét atgrieSanos pie
agrakajiem to lietoSanas paradumiem.

Lidzigi ka 1. ceturksnr, arT 2. ceturksni viens palu ménesis (aprilis) veicinaja kopéjo
elektroenergijas izstradi hidroelektrostacijas (HES), tacu pédgjo triju ménesu dati (maijs-jalijs)
uzrada |oti zemu elektroenergijas razoSanas apjomu gan HES, gan kopuma. Elektroenergijas
un gazes apgades nozares kopéjais razoSanas apjoms saglabajas zema lTmen1. Normalizacija,
iespéjams, varétu pretendét uz gada nevarda lomu arT energijas nozaré. Gan jaatzimé, ka
ierastais (normalais) var nebdt vélamais. Sakartojoties dabasgazes piegddém un samazinoties
resursu cenam, pastav iespéjamiba, ka notiks atgrieSanas pie agrakajiem primaro resursu
izmanto3anas paradumiem, t. sk. raZojot vairak elektroenergijas termoelektrocentralés

(TEC), izmantojot dabasgazi. Baltijas valstis vienojusas veikt elektrotiklu sinhronizaciju ar
kontinentalas Eiropas sistému 2025. gada februari, izvértéjot sistémas stabilitates riskus un
cenu kapumu patérétajiem, ja projektu Tstenotu agrak (3adu gatavibu bija izradijusi Lietuva).

27. attéls 200 200
Elektroenergijas razoSana un 180 180
patérin3 un dabasgazes patérins  '*° 160
maija-jalija 140 140
(atbilsto3as sezonas ilgtermina 120 120
vidéjais = 100) 100 100
80 80
e w0 eo
Piegades iekS&jam tirgum (patérins) 40 40
—— Elektoenergijas razosana kopa 20 20
—— Dabasgazes patérins

0 0

Avoti: CSP, Latvijas Bankas aprekini. 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
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4. IKP analize no pieprasijuma puses”

4.1. lekSzemes pieprasijums

Gada sakuma lieldakais parsteigums - straujais investiciju kdpums - 2. ceturksni vairs
nenodrosindja iekSzemes pieprasijuma ceturksna izaugsmi.

ArT privatais patérins saglabajas vajs, un bez aréja pieprasijuma atbalsta IKP atkal nonaca
krituma faze.

28. attéls 20
IKP un pieprasijuma puse 15
komponentu dalijjuma 10

(ceturk3na parmainas; sezonali un

= R . e = . 5
kalendari korigéti dati; salidzinamajas
cenas; pieprasijuma puse - procentu 0
punktos) -
Precu un pakalpojumu imports 10
BN precu un pakalpojumu eksports N
B Krajumu parmainas _15
Kopéja pamatkapitala veidoSana
B Sabiedriskais patéring -20
BN Privatais patérins
—e— |KP ceturk$na parmainas 25 25
(salidzinamajas cenas; %) | Il v | 1l " | Il " v | Il
Avoti: CSP, Latvijas Bankas aprékini. 2020 2021 2022 2023

Privatais patérin3 péc negaidrti, pat neticami, augsta kapuma 2022. gada kluva arvien

vajaks un kadu batiskaku uzlabojumu var gaidit vien rudeni, kad saks uzlaboties iedzivotaju
pirktspéja. lespg&jams, to novérté ar1 iedzivotaji, jo noskanojuma aptaujas krietni ir uzlabojies
tieSi gimenes materiala stavokla novértéjums nakamajiem 12 ménesiem. Pozitivak ir vértétas
arT valsts ekonomiskas situacijas izredzes. Rudens gan naks ar kartéjiem apkures sezonas
izaicinajumiem, tomér Iidz 8im ir notikusSi batiski uzlabojumi gan valsts nodrosinajuma ar
energoresursiem, gan iedzivotaju privatmaju energoapgade.

29. attéls 120 40
Patérinu raksturojoSie raditaji 115 30
(2019. g. 4. cet. =100, %; 110 20
noskanojums - atbilZu saldo
parmainas 2019. g. 4. cet. = 0) 105 10
— Atlidziba nodarbinatajiem 100 0

Mazumtirdzniecibas apgrozijums 95 -10
—— Privatais patérin$
—— Maksajumu karsu dati (NSA) 90 -20
- ==~ Patérétaju noskanojums (laba ass)

85 -30

Avoti: EK, CSP, Latvijas Bankas aprékini.
Piezime. Maksajumu karsu dati (Latvija un arzemés, 80 40
jeskaitot skaidras naudas iznemsanu) un patérétaju L 1 A L 1L A e L e A
noskanojums ménesiem - 3 ménesu slidosais vidgjais. 2020 2021 2022 2023

Investiciju lTmenis 2023. gada 1. ceturksnT péc ilgstoSa apsikuma strauji pieauga, kas gan
pamata skaidrojams ar ekspluatacija nodoto investiciju projektu lielo skaitu. 2. ceturksni
atkal jau sekoja investiciju sarukums, tomér limenis saglabajas augstaks neka pédejos gados.
lespéjams, ka investiciju apjoms nav pilntba novértéts un tiks parskatits l1dz ar jauniem
ekspluatacija nodotiem pravakiem projektiem. Lai gan daudzi planotie investiciju projekti
sniedz cerigu skatu uz investiciju kapumu nakotng, tomér no investiciju finanséjuma izmaksu
viedokla un kopéjas nenoteiktibas apstaklos Sis nav investicijam labvéligakais laiks. ArT daudzi
nozaru parstaviji tieSi investiciju nepietiekamibu un joprojam aktualo kvalificéta darbaspéka
trdkumu min ka galvenos izaugsmi ierobeZojoSos faktorus.

15 Saja nodala IKP un pieprasijuma puses komponenti analizéti salidzinamaijas cenas, izmantojot sezonali un ar
kalendaro dienu skaitu korigétus datus (ja nav atrunats citadi).
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30. atteéls

Patérétaju noskanojums un to
raksturojoSie raditaji
(atbilZu saldo; procentu punktos)

Nakamajos 12 ménesos

4. IKP analize no pieprasijuma puses

_ e __unll _anm 0

Ja— .

planoti lieli pirkumi -20 -20
V:31Ists elfonomlslfa situacija 5 _25
nakamajos 12 ménesos
HE Gimenes materialais stavoklis -30 -30
nakamajos 12 ménesos
B Gimenes materialais stavoklis -35 -35
iepriekS&jos 12 méneSos 40 20
Patéretaju noskanojums N -
01. 05 09. 01. 05 09. 01. 05 09. 01 05 09
Avoti: EK, Latvijas Bankas apreékini. 2020 2021 2022 2023
31. attéls 115 115
Investicijas 110 110
(salidzinamajas cenas; 105 105
2019. gada vidé&jais = 100) 100 % 100
95 95
90 ‘ 90
I Kopéja pamatkapitala veidoSana 85 85
—— Eku bavnieciba 80 80
InZenierbavju bavnieciba
Kapitalprecu imports 75 75
70 70
Avoti: CSP, Eurostat. Latvijas Bankas | I 1] v | Il 1l v | Il 1 v | I
kapitalprecu novérté&jums jalijam. 2020 2021 2022 2023

4.2. Valdibas patérins

Neraugoties uz ekonomiskas izaugsmes vdajinasanos, augstdaki nodokju ienémumi un
mazdks valsts atbalsta programmu apjoms sekmé budZeta bilances uzlaboSanos.

Valsts budZeta bilance Sogad turpinas uzlaboties: visparégjas valdibas budzeta deficits

prognozéts 3.3 % apméra no IKP. To sekmé gan augstaki nodoklu un nenodokl|u ienémumi,
gan mazaks, neka ieprieks gaidits, izdevumu kapums. Lai gan izdevumi Sogad saglabasies
augsti, planotie atbalsta pasakumi bas mérkétaki, energoatbalsta nepiecieSamibai batiski
mazinoties. 2024. un 2025. gada budZeta bilance turpinas uzlaboties un deficits sasniegs
attiecigi 3.0 % un 1.7 % no IKP.

KopbudZeta izdevumi 2023. gada pieaugs mérenak par ienémumiem, ko sekmeé
pakapeniska valsts atbalsta programmu noslégsanads.

Konsolidéta kopbudZeta izdevumi gada pirmajos septinos ménesos pieauga par 11.8 %
salldzinajuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu un sasniedza gandriz 9.1 mljrd. eiro.
Savukart izdevumu pieaugumu noteica valdibas sniegtie atbalsta pasakumi (galvenokart
siltumenergijas un elektroenergijas sadardzinajuma daléja kompensacija uznémumiem un
majsaimniectbam). Lai gan izdevumu kapums k|uvis mérenaks, pakapeniski noslédzoties
atbalsta pasakumiem, joprojam turpina pieaugt izdevumi sociala rakstura maksajumiem
specialaja budzeta, ka arT batiski palielinajuSies izdevumi atlidzibai. To sekm&jusi apjomiga
vecuma pensijas indeksacija pérn un augoSais atalgojums publiskaja sektora, ko galvenokart
ietekmé pérn pienemtais Iemums par zemakas atalgojuma likmes palielinaSanu pedagogiem,
algu kapums valsts parvaldes un pasvaldibu darbiniekiem, ka arT minimalas méneS3algas
cel3ana kops gada sakuma.

Gada izskana kopbudzeta izdevumu kapums klds mérenaks. To sekmés arvien mazaks precu
un pakalpojumu cenu pieaugums, ka arTt mérkétakas atbalsta sistémas izveide energoresursu
kapuma gadijuma. Turklat pérna gada 2. pusgada, sadardzinoties gazei, batiski pieauga
izdevumi valsts gazes rezervju nodroSinasanai, tacu Saja apkures sezona rezervju ir
pietiekami, turklat cenas atgriezusas zemakos limenos.
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Lai ari patérina nodoklu ienémumu pieaugums klist Iénaks, kopbudzZeta ienémumus
turpina sekmét augosie darbaspéka nodoklu ienémumi.

Kopuma konsolidéta kopbudZeta ienémumi 2023. gada pirmajos septinos ménesos pieauga
par 14.3 % salidzinajuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu un sasniedza 9.1 mljrd. eiro.
Arvien batiskakas at3kirtbas ieziméjas darbaspéka un patérina nodoklu dinamika. P&c strauja
kapuma gada sakuma patérina nodokl|u pieaugums batiski mazinajies. To ietekmé gan
sartokoSais majsaimniecibu patérins, gan kritums energoresursu cenas, kas pérn nodrosinaja
lielako devumu PVN ienémumu pieauguma. Vienlaikus darbaspéka nodoklu ienémumus
turpina sekmét arvien augoS3ais darba atalgojums tautsaimnieciba, ko dalgji veicinajis art
augstaks minimala atalgojuma Iimenis kop$ gada sakuma. Straujaku uznémumu ienakuma
nodokla ienémumu pieaugumu veicinajis uznémumu sadalitas pelnas kapums, turklat

valsts kapitalsabiedribu augsta pelna veicinajusi art nenodok|u ienémumus Iidz ar apjomigo
dividenzu iemaksu valsts budzeta.

Gaidams, ka nodok|u ienémumi turpinas palielinaties arT gada beigas, bet pieauguma temps
paléninasies. To ietekmé maintts skatljums par norisém tautsaimnieciba tuvakaja perioda un
pakapeniska inflacijas samazinasanas.

Neraugoties uz budZeta bilances uzlaboSanos, valsts pardada virziba Sogad saglabdsies
augsupversta.

Kaut arT prognozéta valsts parada virziba nav batiski mainijusies, parada Iimeni palielina
negativakas IKP attistibas prognozes. Ta ietekmé valsts parada lmena prognoze Sim gadam
paaugstinata I1dz 42.0 % no IKP. Turpmakajos gados, mazinoties izdevumu kapumam un
pakapeniski atgrieZoties pie sabalansétas budzeta bilances, valsts parada lTmenis 2024. un
2025. gada mazinasies attiecigi 1dz 41.6 % un 40.9 % no IKP.

4.3. Tirdzniecibas bilance

Latvijas aréja tirdznieciba vérojams kritums, paléninoties tirdzniecibas partnervalstu
tautsaimniecibas attistibai.

Stingras monetaras politikas ietekmé Eiropas tautsaimnieciba, 2023. gada 1. pusgada
stagnéjusi, negativi ietekméjot arT Latvijas aréjo tirdzniecibu - 2023. gada pirmajos divos
ceturk3nos kritas gan prec€u un pakalpojumu eksporta apjoms, gan arT - un straujak - importa
apjoms. Aréja pieprasijuma kritumu visvairak izjat precu tirdznieciba (sartk gan eksports, gan
imports), un par galveno eksporta izaugsmes virzitaju kluvis pakalpojumu sektors.

Precu eksporta vértibas kritumu galvenokart nosaka divas precu grupas, kurds
2022. gada bija vérojams nepieredzéts cenu un apjoma kdpums - koksnes izstraddajumi
un mineralprodukti (dabasgaze, naftas produkti un arf elektroenergija).

Abam precu grupam Sogad ir krietni zemakas cenas, un kokmaterialiem ir mazaks
pieprasijums tirdzniecibas partnervalstu bavniecibas sarukuma dé|. Savukart pieaugums
Vvérojams vien atseviskas precu kategorijas, pieméram, partikas produktiem, nozimigi
pieaugot alkoholisko dzérienu eksportam, jo joprojam ir |oti aktiva So precu tirdznieciba ar
Krieviju.

NepiecieSamibu péc pre¢u importa mazindja iekSéja un aréja pieprasijuma kritums, un
zemaku pieprasijumu daléji bija iespéjams segt ar jau ieprieks izveidotajam rezervém.

Tadéjadi precu importa bija vérojams art vértibas kritums. To galvenokart noteica
mineralproduktu, koksnes, arT dazadu metalu un to izstradajumu tirdznieciba. Kopuma
tas raksturo atgrieSanos ierastaka ITment - pandémijas laika piegades kéZu traucg&jumi
un milzigais pieprasijums saka norimt vien pagajusa gada beigas. Tapéc importa kritums
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vértéjams ka atkap3anas no netipiska kapuma pirms gada gan apjoma, gan Tpasi cenu zina un
atgrieSanas normalakos apstak|os.

Pakalpojumu areéja tirdznieciba atziméjama tirisma plismas aktivizéSanas.

Pakalpojumu eksporta tendences 2. ceturksnt noteica gaisa transporta pakalpojumu un
braucienu izaugsme. lesp&jams, nedaudz uzlabojuSies tGristu uzskati par Latviju ka tarisma
galameérki saistiba ar geopolitisko situaciju. To veicinajusi tadu lielu pasakumu rikoSana ka
pasaules c¢empionats hokeja. L1dz ar to turpina augt arT apkalpoto pasazieru skaits lidosta
"Riga", arT aviokompanija "airBaltic" 2. ceturksnt sasniegusi labus darbibas rezultatus.
Nedaudz Ieénaka izaugsme vérojama profesionalajos, vadibzinibu un citos saimnieciskajos
pakalpojumos. ArT turpmak to pieaugums varétu paléninaties, jo, pieméram, globalo biznesa
pakalpojumu sniedzéju vida ir arvien vairak tadu uznémumu, kuri neplano tuvakaja laika
izverst savu darbibu. Savukart starp transporta nozarém vajak klajas dzelzcela transportam
un autotransportam, Krievijas kravu apjoma sarukuma un ne parak pozitivu nakotnes izredzu
dé|. Tikmér pakalpojumu imports salldzinajuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu audzis
galvenokart uz dazadu saimniecisko pakalpojumu rékina, aktivizéjoties ar1 tdrismam uz
arvalstim, augusi gaisa transporta un braucienu importa vértiba, dalu no vértibas pieauguma
nosakot arT izmaksu kapumam.

Pat ja argjas tirdzniecibas aktivitate varétu sakt uzlaboties uz gada beigam, kad tiek
prognozeta aré€ja pieprasijuma atkopSanas, tomér Sis gads kopuma eksportam bdas bijis
sliktaks par iepriekSejo gadu. Vélreiz jaatzimég, ka pagajusa gada pieaugums nebija uzturams
ilgaka termina, un Sobrid drizak notiek normalizacija - ar€jas tirdzniecibas apjoms un vértiba
joprojam ir krietni virs limena, kads bija pirms pandémijas. Aréjas tirdzniecibas deficits arT sak
mazinaties péc straujaka importa, Tpasi importa cenu, krituma. Tomér, turpinoties dazadiem
lieliem projektiem un iepirkumiem, pre€u imports un tirdzniecibas deficits nakamajos gados
varétu palielinaties.
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Avoti: EK un Pasaules Tirdzniecibas organizacija. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Algu un citu izmaksu pieaugums liek pievérst uzmanibu konkurétspéjas noturibai,
tomer Latvijas precu eksporta tirgus dala gan pasaulé, gan Eiropa nav samazindjusies,
neraugoties uz straujo reald efektiva valitas kursa kapumu.

Lidz Sim darbaspéka izmaksu pieaugums straujaks bijis Lietuva un Igaunija, tadéjadi arégja
tirgd uz cenu konkurétspéjas rékina esam zaudé&jusi nedaudz mazak neka paréjas Baltijas
valstis. ArT tirdzniecibas nosacijumi ir uzlabojusies - lai gan eksporta cenas samazinajas
devinus ménesus, importa cenas ir krituSas daudz straujak. Tadgjadi, neraugoties uz cenu
un pieprasijuma kritumu, I1dz Sim tirgus dalas ir noturétas, kas varétu liecinat par to, ka
konkurétspéja vél nav batiski ietekméta.
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3. ielikums. Necenu konkurétspéja un korigétais cenu indekss’®

Saja eksporta cenu un necenu konkurétspéjas novértéjuma tiek aprékinata relativa eksporta
cena, kas tiek korigéta ar necenu faktoriem - prec¢u daudzveidibas parmainam importa pusg,
precu kvalitates uzlabojumiem un patérétaju gaumes parmainam. Saja gadijuma izmantota
UN Comtrade datubazé pieejama informacija par pasaules valstu aréjo tirdzniecibu seSciparu
KN kodu ITmenT I1dz 2021. gadam. Agrak veikts pétijums atrodams Seit; taja detalizétak
apskatama ar1 Seit izmantota metodologija.

P&déja laika vajais eksports un rapniecibas nozare mudina domat par attistibas
paléninasanas iemesliem - vai ta ir aréja pieprasijuma vaina, vai art zaudéjam konkurétspé&ju?
Eksporta sakara biezi aplukots faktors ir cenu konkurétspéja, t. i., cik strauji pieaug izmaksas
un gala cena saraZotajam precém salidzinajuma ar citam valstim. Tomér nozimiga ir

arT necenu konkurétspéja, ko nevar tieSa veida novérot statistika, pieméram, ka preces
pielagotas patérétaju gaumei un kada ir So precu kvalitate. Latvijas gadijuma cenu
konkurétspéja ir pat uzlabojusies tieSi uz precu kvalitates un atbilstibas pircéju gaumei
rékina.

3.1. attéls 30 130
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Avoti: UN Comtrade un Latvijas Bankas aprékini. 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Ar kvalitati korigétais relativo eksporta cenu indekss nem véra ne tikai relativo cenu
konkurétspéju eksporta, bet art pre¢u daudzveidibu (konkurentu daudzumu (angl. - variety))
noieta tirga un to kvalitati/atbilstibu patérétaju gaumei. Sa cenu indeksa aprékina nav ieklauti
naftas produkti (KN kods 2710), jo to eksports neatspogulo realo eksporta situaciju - naftas
produkti lielakoties tiek reeksportéti, tiem netiekot razotiem uz vietas Latvija.

Analizgjot attistibu kops 2003. gada, iesp&jams secinat, ka lauvas tiesu no konkurétspéjas
uzlabojuma dod tieSi gaumes/kvalitates komponente, krietni parspé&jot negativo virzibu
cenu konkurétspéja. Vel treSa komponente, kuras efekts gan ir mazs, ir daudzveidiba
eksporta tirgos, t. i., cik daudz citu eksportétaju - konkurentu - ir Latvijas eksportam. No
daudzveidibas komponentes pasliktinasanas var secinat, ka konkurence eksporta tirgos ir
pieaugusi, tomér tas ne tuvu nemazina Latvijas precu konkurétspéju tik daudz, cik relativais
izmaksu pieaugums Latvija.

3.2. attéls 40 40

. . 30 30
Eksporta cenu indeksa pieauguma

. . =n = 20 20
tempi periodu dalijuma (%) un 0 o
komponensu devumi

0 0

(procentu punktos) N N
-10 O ) ) -10
-20 -20
-30 -30
HEl Cena -40 -40
Daudzveidiba _50 -50
Bl Kvalitate/gaume
®  Korigétais cenu indekss = =Gt
-70 -70
Avoti: UN Comtrade un Latvijas Bankas apreékini. 2003-2009 2009-2016 2016-2021 2003-2021 2009-2021 2016-2021

6 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomists Matiss MiroSnikovs.
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3.3. atteéls 0.2 0.2
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Aplukojot detalizétak, redzams, ka straujakais kvalitates uzlabojums un vienlaikus arT cenu
konkurétspéjas samazinajums noticis starp 2009. un 2016. gadu, bet kops 2016. gada
vérojams mérenaks progress, ko nosaka tieSi uzlabojumi gaumes komponenté. Savukart

no precu kategorijam, kuras noteiku3as lielakas pozitivas parmainas konkurétspéja,
atziméjamas mehanismi, elektriskas iekartas (84. un 85. grupa), t. i., tehnologiski sarezgitakas
preces. ligaka termina labi veicies arT kimiskajai rapniecibai, mineralajiem produktiem un
citam mazakam precu grupam, kopuma parmainam esot pozitivam. Tikmér konkurétspéja
vajinajusies praktiski tikai tekstilizstradajumu grupa. Kopuma parmainas ir bijusas
galvenokart pozitivas, 1pasi kops 2009. gada pasliktinajums ir bijis loti mazs un tikai dazam
precém, kamér konkurétspéja uzlabojusies plaSam precu spektram.

3.4. attels 130 130
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Salidzinot Baltijas valstu sniegumu, sakot ar 2008. gadu, krietni labak veicies Latvijai un
Lietuvai, tomér jaatzimé, ka visu triju valstu eksporta konkurétspéja ilgtermina ir uzlabojusies.
Lai gan Baltijas valstis algu kdpums ir bijis straujaks neka citur, necenu faktori ar uzviju
kompensé kritumu cenu konkurétspéja. Tadéjadi, izmantojot tikai cenu konkurétspéjas
datus, nevar izdarTt secinajumus par kopé&jo konkurétspéju - necenu faktori ir bijusi krietni
vien spécigaki eksporta dzinuli.
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5. Darba tirgus, izmaksas un cenas

Bezdarba Iimenis joprojam ir viend no vésturiski zemakajiem limeniem, tomér ta
kritums ir apstdjies.

2023. gada 2. ceturksnT bezdarba lTmenis Latvija salidzinajuma ar 1. ceturksni nemainijas
un bija 6.4 % no ekonomiski aktivajiem iedzivotajiem. Saskana ar CSP datiem nozimigu
parmainu nebija arT jalija, neraugoties uz ekonomiskas aktivitates sarukumu 2. ceturksnr.
Nodarbinatibas valsts agentdras (NVA) dati liecina par I1dzigu dinamiku - jdlija un augusta
registréta bezdarba lTmenis bijis attiecigi 5.6 % un 5.5 % no ekonomiski aktivajiem
iedzivotajiem.

Uznémumu pieprasijums péc darbiniekiem pamazdam sarik un jau nav tik augsts ka
pirms gada.

Dati, kas raksturo darbaspéka pieprasijumu no uznémeéju puses, vairak norada uz
negativam tendencém tuvakaja nakotné&, tomér strauja krituma pazimju pagaidam nav.
Sezonali izlidzinatie NVA jalija dati norada gan uz kopégja, gan jauno brivo darbvietu skaita
samazinajumu, tacu saskana ar EK datiem 2023. gada augusta bija vérojams nodarbinatibas
gaidu uzlabojums. Turklat 2023. gada 3. ceturksnT to uznéméju Tpatsvars, kuri uzskata
darbaspéka trakumu par uznémeéjdarbibu ierobezojoso faktoru, ir palielinajies tikai
rapniecibas nozarg, vienalga, paliekot ievérojami zemaka lTment neka pirms gada.
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Ekonomiska aktivitate darba tirgi pagaidam pieaug, un darba némeéju optimisms par
darba tirgu bitiski nemainds.

2023. gada 2. ceturksnt ekonomiskas aktivitates [imenis ir paaugstinajies, galvenokart
mazinoties ekonomiski neaktivo iedzivotaju skaitam. ledzivotaji joprojam uzskata, ka atrast
darbu var saméra viegli - to ekonomiski neaktivo iedzivotaju skaits, kuri zaudé&jusi ceribas
atrast darbu, ka ar1 tadu nepilna laika nodarbinato skaits, kuri nevar atrast pilna laika darbu,
ir saglabajies zems.

Darbaspéka piedavajuma ierobeZotiba tikai nedaudz ir samazindjusies.

2023. gada 1. pusgada bezdarba lTmenis bijis zemaks par iepriekS prognozéto, un tas ietekmé
arT prognozéto bezdarba lTmena dinamiku. bezdarba prognoze 2023. gadam samazinata

l1dz 6.4 % (-0.3 procentu punkti salidzinajuma ar janija prognozi), neraugoties uz mazliet
pesimistiskaku prognozi 2. pusgadam darbaspéka pieprasijuma krituma dél. 2024. un

2025. gada prognoze ir samazinata I1dz 6.2 % (-0.2 procentu punkti, salidzinajuma ar janija
prognozi).

Péc vairdaku ceturkSnu krituma beidzot vérojams realds algas kapums.

Kop$ 2023. gada sakuma vidgjas algas pieauguma temps ir batiski paatrinajies un 2. ceturksnt

43



Makroekonomisko NoriSu Parskats 5. Darba tirgus, izmaksas un cenas
2023. gada septembris

ir sasniedzis 12 % pieaugumu salidzinajuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu. Vidéja
bruto alga 2023. gada 2. ceturksnT ir sasniegusi 1525 eiro. Nemot véra arT to, ka inflacija
pakapeniski paléninas, 3a gada 2. ceturksni reala alga, lai gan simboliski, tomér pieauga.
Kaut arT vél japaiet kadam laikam, lai algu pirktspéja pilntba atjaunotos, inflacijas tempam
mazinoties, reala alga turpinas palielinaties.

34. attéls 20 20
Ménesa vidéja bruto nominalaun '° 15
reala darba samaksa un darba 10 10
samaksas fonds s /J s
(gada parmainas; %) : ;
0 / i 0
o -5 -5
Nominala alga
Reala alga -10 -10
Darba samaksas fonds
315 -15 -15
Realas darba samaksas fonds T T T 2 O T T 1Y 20 N T 1R (VAR
Avots: CSP. 2020 2021 2022 2023

Gada beigds ir gaidams neliels algu pieauguma tempa palénindjums, tomer tas
joprojam parsniegs inflaciju.

Gaidams, ka 2023. gada 2. pusgada inflacijas efekts, kas saka ietekmét algas jau pirms

gada, bas batiski vajaks. Nemot véra art to, ka turpina samazinaties brivo darbvietu skaits,
bet bezdarba Tmenis parstajis pazeminaties, darbaspéka pieprasijuma samazinajuma dé|
darbaspéka piedavajuma ierobezotiba salidzinajuma ar 2023. gada sakumu ir samazinajusies.
Turklat Sa gada 2. ceturkSna ekonomiska izaugsme bija negativa, kas arT varétu paléninat
algu kapumu. Tomér, neraugoties uz Siem faktoriem, algu kapums saglabasies saméra

augsta lTmenT, jo minimalas algas palielinaSana 3a gada sakuma ietekmés vidéjas algas gada
pieauguma tempu Iidz gada beigam, ka ar1 pozitivu efektu sniegs dazi Iemumi par piemaksam
sabiedriskaja sektora, pieméram, skolotajiem. Turklat, lai gan darbaspéka piedavajuma
ierobezotiba ir mazaka neka pirms gada, tas ietekme uz algu kdpumu joprojam ir pozitiva.

Algu prognozés paradds vairaki pretéji faktori, kas kopuma dod neitralu efektu.

Nemot véra mazliet lielaku algu pieaugumu 2023. gada 1. pusgada un nedaudz sliktaku
situaciju 2. pusgada, algu kapuma prognoze 2023. gadam kopuma ir saglabata nemainiga
(12 %) salidzinajuma ar janija prognozém. Ta ka kops janija prognozém nav jaunas
informacijas, kas batiski ietekmétu algu prognozes, art 2024. un 2025. gada prognoze nav
maintta (attiecigi 8.2 % un 7.8 %). Nelielas parmainas varétu bat saistitas ar minimalo algu
parskatiSanu 2025. gada, balstitu uz Eiropas Parlamenta un Padomes 2022. gada 19. oktobra
direktivu (ES) 2022/2041 par adekvatam minimalajam algam Eiropas Savieniba. Tiktu mainita
arT minimalas algas aprékinasanas metodologija, piesaistot to pie algu vidéjas vértibas vai
medianas (kas Sobrid vél nav zinama). Pagaidam valdiba Iémusi parskatit minimalo algu
2025. gadam, tomér metodologija vél nav apstiprinata.

Dazadu globdlo resursu cenu pdrmainas ietekmé Latvijas inflaciju atskirigos virzienos,
tomer kopuma inflacija turpina sarukt.

Atseviskos méne3os méneSa cenu pieauguma temps pat ir bijis negativs. 2023. gada augusta
SPCl inflacija Latvija bija 5.6 %, ménes3a laika cenam sardkot par 0.5 %. Gaidams, ka ar1
turpmakajos ménesos inflacija turpinas samazinaties un gada nogalé bas tuva 2-3 %.

Paslaik vidéjas energoresursu cenas ir zemakas neka pirms gada, tomér péd&jo ménesu
laika globalajos tirgos pieaugusas naftas cenas. Tuvojoties apkures sezonai, apstiprinatie
centralas siltumapgades tarifi liela dala Latvijas apdzivoto vietu ir zemaki neka iepriekséja
apkures sezona. Paredzamas siltumapgades cenas ir zemakas neka pérn, pat nemot

Véra to, ka Sogad nav planotas lidziga apjoma atbalsta programmas energoresursu cenu
pieauguma mazinasanai, kadas tas bija iepriek3&ja apkures sezona. Tomér valdiba ir [Emusi
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par atseviskiem atbalsta pasakumiem, kas bas vérsti uz atbalstu iedzivotaju pirktspéjas
stiprinasanai.

Globalas partikas cenas pédéjo ménesu laika ir mazinajusas, tomér So cenu dinamikai
saglabajas riski, kas saistiti gan ar laikapstaklu ietekmi uz razam, gan eksporta
ierobezojumiem un pieprasijuma parmainam. ArT Latvija straujais partikas cenu pieaugums ir
piebremzgjies, kop$ janija ik ménesi novérots arT neliels cenu samazinajums - gan dazadiem
augliem un darzeniem, gan zivim un atseviskiem citiem produktiem.

Spécigs algu kapums stiprina pirktspéju, bet sadardzina raZzoSanas izmaksas.
Pastiprinds algu ietekme uz pakalpojumu cendm Latvija.

Lai gan tautsaimniecibas izaugsme ir pierimusi, 2023. gada sakuma saglabajas spécigs algu
pieaugums, un darba tirgd Latvija joprojam ir ierobeZots darbaspéka piedavajums. Pieaugot
algam, palielinas razoSanas izmaksas, it ipasi darbietilpigajam precém un pakalpojumiem.
Turklat algu kapuma ietekmé atjaunojoties pirktspéjai, stiprinas pieprasijums, tadéjadi
palielinas spiediens uz cenu pieaugumu. Algu kapuma ietekme seviski spécigi ir jatama
pakalpojumu cenu parmainas. 2023. gada pirmajos astonos ménesos Latvija pakalpojumu
cenas katru ménesi palielinajusas vidgji par 0.8 % (vienlaikus visparéjais cenu limenis ik
meénesi pieaudzis par 0.3 %). Pakalpojumu cenu dekompozicija norada, ka, lai gan pérna gada
beigas un $a gada sakuma pakalpojumu cenas ietekméja arT dazadi citi faktori (t. sk. augstas
energoresursu cenas), atalgojuma ietekme uz pakalpojumu cenam ir spécigaka neka 2011.-
2020. gada. Ta ka tiek prognozéts, ka tuvakajos gados algu pieaugums joprojam bds batisks,
gaidams, ka arT ta ietekme uz pakalpojumu cenu parmainam bads nozimiga. Tadéjadi art
pamatinflacija Latvija bas noturiga un, lai gan pamatinflacijai ir tendence samazinaties, tomér
aplokotaja prognozésanas perioda (Idz 2025. gadam) ta saglabasies augsta (virs 4 %).
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Atbalsta instrumentu izvéle energijas cenu pieauguma kompensacijai iepriekSéja gada
ietekmé energijas cenas ari Sogad.

2022. gada, reagéjot uz straujo energijas cenu pieaugumu, dazadas eirozonas valstis izvéléjas
atSkirigas stratégijas Sa pieauguma ierobezoSanai. Latvija iedzivotajiem sniegtais valsts
atbalsts ietvéra gan atseviSkus cenas ietekméjoSus [Emumus, pieméram, daléji kompensgjot
atseviSku energijas cenu pieaugumu virs noteikta limena, gan pabalstus noteiktam
iedzivotaju grupam. Tomér Saja laika ka lidzeklis energijas cenu mazinasanai netika
izmantotas nodok|u parmainas, kas savukart, izmantojot dazadus mehanismus, pieméram,
PVN samazinajumu apkurei, elektribai, dabasgazei, PVN vai akcizes nodokla samazinajumu
degvielai, tika ieviestas vairakas citas eirozonas valstis (pieméram, Vacija, Spanija, Italija u. c.).
Bazes efektu ietekmé un dalai no Siem atvieglojumiem beidzoties, paslaik nodok|u politikas
parmainam ir relativi lielaka cenu pieaugumu veicinoSa ietekme uz citu eirozonas valstu
energijas inflacijas parmainam. Savukart Latvija bez Sadam ar nodok|u likmju parmainam
saistitam ietekmém energijas cenas var mazinaties relativi straujak, spécigak ietekméjot ari
kopégjas inflacijas sarukumu.
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RaZotdju cenas ir zemakas neka pérn, tomer jilija iekSzemé realizétajai produkcijai tas
pieaugusas.

P&c 2022. gada pieredzéta strauja razotaju cenu kapuma gan visai, gan iekSzemes tirgQ
realizétajai produkcijai, 2023. gads iezimé&ja S0 cenu sarukumu. Tomeér salidzinajuma ar
situaciju pirms ménesa jalija iekSzemes tirgh realizéta produkcija atkal kluva nedaudz
dargaka, lai gan bazes efektu ietekmé raZotaju cenu gada pieauguma temps bija

negativs. RaZotaju cenu parmainas vietéja tirgl realizétajai produkcijai jalija bija saistitas

ar elektroenergijas cenu parmainam (parskatito sadales tarifu ietekmé), tomér neliels
pieaugums bija vérojams arf citds nozarés. Turpretl razotaju cenas eksportétajai produkcijai
Saja ménesT batiski nemainijas.

37. attéls 80 80

RaZotaju cenas iekSzemes tirga
realizétajai produkcijai

(gada parmainas; %) un nozares
(devums; procentu punktos)

60 60

40

Partikas produktu razosana 20
B Koksnes un koka izstradajumu razosana
Paréja apstrades rapnieciba 1 | --- .. ----_ |
Elektroenergija, gaze, siltums, = s T = mmyg~-
gaisa kondicionésana
B parejas nozares

Pavisam rlipnieciba 01. 03 05 07 09 1. 0l 03 05 07
Avoti: CSP, Latvijas Bankas aprékini. 2022 2023

Patéretdju un uznéméju cenu pieauguma gaidas ir bitiski mazindajusas.

P&déjo ménesSu laika batiski sarukusas patérétaju cenu kapuma gaidas. Saskana ar EK
datiem divas treSdalas aptaujato uzskata, ka nakamajos 12 ménesos cenas pieaugs lénak
neka I1dz Sim. Lidzigas tendences vérojamas arT uznéméju redz&juma par savas produkcijas
cenu parmainam tuvako triju ménesu laika. Lai gan tiek novértéts, ka cenas varétu pieaugt,
situacija nav tik saspiléta ka pérna gada nogalé, kad strauju cenu pieaugumu gaidija liela dala
no aptaujatajiem uznéméjiem.

38. attels 70 70
= e . 60 60
Inflacijas gaidas
(atbilzu sadalljums jautajumam, °° 20
ka mainisies cenas nakamo 40 40
12 ménesu laika) 30 30
20 20
Patérétaji 10 10
Mazumtirdznieciba 0 0
Pakalpojumu sniedz&ji
RaZotdji -10 -10
-20 -20
Avots: EK.
Piezimes. Patérétaju cenu parmainu gaidas -30 -30
nakamajiem 12 ménesiem. Uznéméju cenu parmainu 01. 05. 09. 01. 05. 09. 01. 05. 09. 01. 05. 09. 01. 05. 09. 01. 05. 09. 01. 05.
gaidas nakamajiem 3 ménesiem. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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6. Secinajumi un prognozes

ECB, reaggjot uz inflacijas noturibu eirozona, turpinaja paaugstinat galvenas procentu likmes.
lerobezojoSas monetaras politikas ietekmé stingraki finanséSanas nosacijumi eirozona
mazina pieprasijumu, veicinot inflacijas samazinasanos. Vajaka Latvijas tirdzniecibas
partnervalstu ekonomiska aktivitate ietekmé art Latvijas tautsaimniecibu - 2023. gada
IKP pieauguma prognoze samazinata Itdz 0.6 % (junija prognoze - 1.2 %).

Prognozu parskatiSanu ietekméja zemaka, neka gaidits, IKP izaugsme 2. ceturksnt un
nedaudz mainits skatljums par norisém turpmakajos gados, bet IKP sastavdalas liela ietekme
ir arT vésturisko datu labojumiem:

I1dz Sim augsta inflacija negativi ietekméja pirktsp&ju un patérinu;

vairakas nozares, pieméram, apstrades rapnieciba un lauksaimnieciba, saruka no
neraksturigi augsta lmena;

bankas norada uz stingrakiem kreditéSanas standartiem un vajaku pieprasijumu péc
kredttiem;

nedaudz pasliktinajas redz&jums par aréjo pieprasijumu un eksporta iespéjam;

dabas procesi (karstums, vétras, lietavas, mizgrauzu kaitéjumi) nelabveéligi ietekmé
divu eksporta nozimigu precu grupu - kokmaterialu un graudu - kvalitati un cenu.

Tomér ekonomiska aktivitate [1dz Sa gada beigam varétu pakapeniski atjaunoties, jo
prognozéjama majsaimniecibu pirktspéjas uzlabosanas un investiciju pieaugums:

inflacijai samazinoties vienlaikus ar spécigu algu pieaugumu, iedzivotaju pirktspéja
pamazam nostiprinasies. Neraugoties uz tautsaimniecibas izaugsmes paléninasanos,
bezdarba limenis saglabajas zems un darba tirgd vérojams darbaspéka trokums;

majsaimniecibu pirktspé&ju stiprinas arT valdibas planotie atbalsta pasakumi. Lai gan
tiem paredzéti mazaki valsts budzeta izdevumi neka iepriek$é&ja apkures sezona, tie
bls meérketaki;

tautsaimniecibas dalibnieku noskanojums un uznéméju nodarbinatibas gaidas sak
pamazam uzlaboties;

investiciju aktivitati uzturés investiciju projektu 1stenoSana, kas saskana ar ES fondu
finanséjuma nosacijumiem japagust Saja gada.

Ka jau ieprieks tika prognozéts, gaidams, ka 2024. un 2025. gada tautsaimniecibas
izaugsme paatrinasies, iekSzemes kopproduktam pieaugot attiecigi par 3.0 % un 3.6 %.
(janija prognoze attiecigi 3.1 % un 3.5 %).

Inflacija katru ménesi mazinas, izzodot iepriekS novérotajiem piedavajuma puses
ierobeZzojumiem:

globalas resursu cenas un izejvielu importa cenas ir mazinajusas - energoresursu
cenas ir zemakas neka pirms gada, globalas partikas cenas péd&jos ménesos
sarukusas;

razotaju cenas apstrades ripnieciba mazinas un jau ir zemakas neka pérn, liela méra
atspogulojot energoresursu cenu korekciju;

paredzamas siltumapgades cenas liela dala Latvijas apdzivoto vietu ir zemakas neka
iepriek3éja apkures sezong;

patérétaju un uznémeéju cenu pieauguma gaidas ir batiski mazinajusas;

tomeér cenu palielina3anas riski pastav, un, pieméram, pédgéja laika globalajos tirgos
pieaugusas naftas cenas; pastiprinas arT algu kapuma ietekme uz cenam.

47



Makroekonomisko NoriSu Parskats

2023. gada septembris

Jaunakie inflacijas dati norada uz spécigaku energijas, pakalpojumu un rapniecibas
pre€u cenu pieaugumu, neka prognozéts. Tadéjadi arT inflacijas prognoze 2023. gadam
paaugstinata Itdz 9.0 % (janija prognoze 8.5 %). Vienlaikus pamatinflacijas noturibu
2023. gada un turpmak nosaka spécigais algu pieaugums, kas cenu veidoSanas procesa
ietekmé gan pieprasijuma, gan izmaksu pusi.

Savukart pienémumi par zemakam partikas un dabasgazes cenam lauj samazinat
turpmako gadu inflacijas prognozi: 2024. gadam - Iidz 2.3 % (jOnija prognoze - 2.4 %),
bet 2025. gadam - lidz 2.5 % (janija prognoze 3.0 %). Pamatinflacija no 8.2 % 2023. gada
samazinasies pakapeniskak, t. i., ldz 4.2 % 2025. gada.

1. tabula

Makroekonomiskie raditaji: Latvijas Bankas prognozes

2023 2024 2025

Ekonomiska aktivitate (gada parmainas; %; salidzinamajas cenas; sezonali korigéti dati)

IKP 0.6 3.0 3.6
Privatais patérins -0.5 4.0 4.4
Valdibas patérins 4.3 0.2 0.4
Investicijas 6.0 4.9 5.7
Eksports -1.7 2.1 3.1
Imports -1.9 1.8 3.4

SPCl inflacija (gada parmainas; %)

Inflacija 9.0 2.3 2.5

Pamatinflacija (neietverot partikas un energijas cenas) 8.2 5.3 4.2

Darba tirgus

Bezdarbs (% no ekonomiski aktivo iedzivotaju skaita;

sezonali korigéti dati) 6.4 6.2 6.2
Nominala bruto alga (gada parmainas; %) 12.0 8.2 7.8
Argjais sektors

TekoSa konta bilance (% no IKP) -3.1 -3.5 -3.9
Valdibas finanses (% no IKP)

Visparéjas valdibas parads 42.0 41.6 40.9
BudZeta parpalikums/deficits -3.3 -3.0 -1.7

6. Secinajumi un prognozes
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7. Scenariju analize

7.1. Darbaspéka nodoklu parmainu makroekonomiska un ienakuma
sadalljuma ietekme

Scenarija analize"

Motivacija

Viens no visplasak apspriestajiem nodok|u politikas jautajumiem ir darbaspéka nodok|u
sloga mazinaSana. Tomeér veidi, ka samazinat darbaspéka nodoklu slogu, ir vairaki un katram
no tiem ir atskiriga ietekme uz tautsaimniecibu un dazadu sabiedribas grupu ienakumiem.
Atskirtbu ilustracijai Latvijas Banka ir novértéjusi dazadu darbaspéka nodoklu samazinasanas

risinajumu ekonomisko ietekmi, izmantojot Latvijas DSGE modeli’® un EUROMOD
mikrosimulaciju modeli.™

Simulacija

Lielaka dala Latvija nodarbinato saskaras ar diviem darbaspéka nodokliem - iedzivotaju
ienakuma nodokli (IIN) un valsts socialas apdroSinasanas obligatajam iemaksam (VSAOI),
kas kopa veido ap 35-45 % no darbaspéka izmaksam. VSAOI iedala darba néméja iemaksas
(likme 10.5 %) un darba devéja iemaksas (likme 23.59 %). Darba devéja VSAOI likme tiek
piemérota bruto algai (kas parasti atrunata darba liguma), bet darba devéjs to maksa no
saviem lidzekliem; savukart darba némeéja VSAOI un IIN tiek gan aprékinati, gan maksati no
bruto algas, samazinot neto algu (algu "uz rokas"). Lielako darbaspéka nodok|u sloga dalu
veido VSAOI. Turklat saméra zemu algu sanéméjiem un stradajoSajiem ar vairakam apgadiba
esoSam personam atseviskos gadijumos VSAOI ir vienigais piemérojamais darbaspéka
nodoklis (39. att.).

39. attéls

1400 1400
Darba§peka izmaksu sadelut_xrns 1200 1200
1000 eiro bruto algas sanéméjam
atkariba no apgadiba esoSo 1000 1000
personu skaita 2023. gada e
800 - ] 800
600 600
400 78 828 878 895 200
mmmm Darbadevéja VSAOI
Darbanéméja VSAOI 200 200
. N
Neto alga
—— Bruto alga 0 0
Bez apgadiba Ar 1 apgadiba Ar 2 apgadiba Ar 3 apgadiba
Avots: Latvijas Bankas aprékini . esosam personam esosu personu  eso$am personam eso$am personam

Tadejadi art nodoklu parmainu ietekme ir atkariga no izvéléta instrumenta. Proti, darba
devéja VSAOI parmainas proporcionali ietekmé to, cik uznémumam izmaksa darbinieks,
bet tie3a veida neietekmé darba néméju neto algu.?’ Savukart darba néméja VSAOI vai lIN
parmainas tiesi ietekmé darbinieku neto algu, bet tam nav talitéjas ietekmes uz uznémuma
darbaspéka izmaksam. Siem nodoklu parmainu transmisijas kanaliem ir at3kirigas

7 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomisti Ginters BuSs, Ludmila Fadejeva un Karlis Vilerts.

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

' EUROMOD ir Eiropas nodokl|u-pabalstu mikrosimulacijas modelis, kas veidots un tiek uzturéts Socialo un ekonomikas
pétijumu institata (Institute for Social & Economic Research (ISER, University of Essex)) sadarbiba ar nacionalam ekspertu
grupam. Latvijas nacionala ekspertu grupa ir BICEPS. https://www.EURmod.ac.uk/about/country-by-country/latvia

20 NetieSi ietekme rodas vairaku periodu laika, pardalot kopé&jo nodoklu parmainu ietekmi starp darba devéju un
néméju. Pieméram, ja tiek celta darba devéja VSAOI likme, sakotn&ji palielinas kopé&jas uznémuma darbaspéka
izmaksas, bet darbinieku neto alga nemainas. Ta ka darbaspéka izmaksu pieaugums ierobeZo uznémumu iespéjas
celt darbinieku algas nakamaja perioda, ar laiku nodokla parmainas ietekmé art darba némeju.
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makroekonomiskas sekas, ko var ilustrét ar DSGE modela palidzibu. Tiek apskatiti divi
darbaspéka nodoklu sloga samazinaSanas scenariji:

a) darba devéja VSAOI sloga samazinajums;
b) darba néméja VSAOI vailIN sloga samazinajums.

Abos gadijumos nodokla slogs samazinats tada apméra, lai nodokla ienémumu kritums batu
1.2 % no sakotnégja IKP.

Samazinot darba devéja VSAOI, samazinas darbaspéka izmaksas. Izmaksu samazinajums
uzlabo cenu konkurétspéju, tadéjadi vietéjo uznémumu produkcija klast pievilcigaka gan
vietgjos, gan eksporta tirgos (samazinas relativas cenas salidzinajuma ar arvalstu konkurentu
noteiktajam cenam), Iidz ar to pieaug viet&jo uznémumu precu noiets, t. sk. eksports (40. att.).
Vienlaikus gaidams arT nodarbinatibas kapums un bezdarba sarukums divu iemeslu d&|.
Pirmkart, augot konkurétspéjai tirgojamo pre€u segmenta, palielinas pieprasijums péc
vietéjo uznémumu produkcijas, kas savukart veicina pieprasijumu péc papildu darbaspéka.
Otrkart, darbaspékam kl|astot Ietakam (darba devéja VSAOI ir dala no darbaspéka izmaksam),
pieaug ta pievilciba salidzinajuma ar kapitalu un investicijam. Proti, 18taks darbaspéks
samazina motivaciju investét jaunas tehnologijas, automatizacija, bet palielina darbaspéka
pieprasijumu. Augot pieprasijumam péc darbiniekiem, ar laiku palielinas neto alga un
privatais patérins. ligtermina ietekme uz IKP 18Sama aptuveni 1.5-2 % apméra.?’

Savukart, samazinot darba néméja darbaspéka nodokl|us (darba néméja VSAOI vai IIN),
tiesa veida pieaug darba némeéju neto alga, veicinot privata patérina pieaugumu un zinama
meéra arT investiciju aktivitati. Tomér, ta ka liela dala patérina un investiciju produkcijas

tiek importéta, ietekme uz nodarbinatibu un IKP vidéja termina ir mazaka neka darba
devéja VSAOI samazinasanas gadijuma (aptuveni 0.6 % apméra). Ta ka darba néméja
nodoklu samazinajums tieSa veida neietekmé uznémumu izmaksas par darbinieku, batiska
konkurétspéjas un eksporta uzlabo3anas nav gaidama.

40. atteéls

Darbaspéka nodoklu sloga samazinaSanas makroekonomiska ietekme
(kumulativas parmainas; %)

Relativas eksporta cenas Eksports Reala neto alga
0 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 0.5 4.0
\/ \/—‘
~0.1 04 3.0
0.3
-0.2 2.0
0.2
-0.3
0.1 10
-0.4 /\
0.0 0.0
-0.5 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads
Bezdarbs Privatais patérins IKP
0.0 1.gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 40 3.0
v 3.0 25
-1.0 2.0
2.0
20 1
10 /_ :
-30 0.5 —
0.0 0.0
-4.0 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads 1. gads 2. gads 3. gads 4. gads 5. gads
—— |IN vai DN VSAOI DD VSAOI

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

2 Darbaspéka nodoklu parmainu makroekonomiska ietekme at3kiras atkariba no situacijas darba tirgt. Pieméram, ja
nodoklu sloga samazinajums tiek Tstenots laika, kad brivu darba roku netrikst (augsta bezdarba apstakli), pozitiva
ietekme ir krietni lielaka neka ierobeZota darbaspéka piedavajuma apstak|os (sk. Seit). AtSkirigi bruto algas elastibas
mehanismi model rada dinamikas at3kiribas $a un 2020. gada veikta scenarija rezultatos.
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Tadéjadi darbaspéka nodoklu sloga parmainu makroekonomiska ietekme ir atkariga no
izvéléta instrumenta. Svarigi piebilst, ka scenarijos tiek pienemts, ka nodoklu samazinasana
notiek uz budZeta deficita pieauguma rékina. Ja vien laikus tiktu Tstenoti arT citi - budzeta
deficitu mazinosi - pasakumi, pieméram, valdibas izdevumu samazinajums vai citu nodok|u
palielinaSana, pozitiva ietekme uz IKP batu krietni mazaka.

Tomér makroekonomiska ietekme nav vienigais apsvérums, kas nemams véra, vértéjot
dazadas darbaspéka nodok|u sloga parmainu iespéjas. Svarigi arT izprast, ka nodok|u
parmainas ietekmés dazadas iedzivotaju grupas. DSGE modela analize |auj secinat, ka darba
devéja VSAOI likmes parmainas galvenokart ietekmé uznémumus un tadéjadi to pasnieku
rocibu, savukart darba néméju VSAOI likmes un IIN parmainas - darba néméju ienakumus.
Detalizétaku ieskatu, ka mainas dazadu iedzivotaju grupu riciba esoSie ienakumi, iesp&jams
iegat, izmantojot EUROMOD modeli, kura veikta Sadu scenariju analize:

+ ieviests fikséts neapliekamais minimums 600 eiro apméra visiem stradajoSajiem un
pensionariem neatkarigi no ienakumu limena;

+ palielinats maksimalais diferencétais neapliekamais minimums (DNM) I1dz 800 eiro,
to piemérojot I1dz 800 eiro ienakumiem un nosakot maksimalo DNM piemé&rosanas
slieksni 3000 eiro apmeéra. leviests fikséts neapliekamais minimums 800 eiro apméra
pensionariem;

+ samazinata darba néméju VSAOI likme par 6 procentu punktiem.?

ArT3aja gadijuma nodok|u slogs tiek samazinats tada apméra, lai nodok|u ienémumu kritums
batu aptuveni 1.2 % no IKP.

legatie rezultati liecina, ka neviens risinajums nenodrosina batisku rictba esoSo ienakumu
pieaugumu zemako ienakumu decilés (41. attéls). Ta iemesls ir fakts, ka starp iedzivotajiem
ar zemakajiem ienakumiem ir maz stradajoSo, ka arT ir maz tadu pensionaru, kuri iegdtu no
augstaka neapliekama minimuma. Liela dala stradajoSo zemako ienakumu decilés jau pasreiz
nemaksa IIN (sk. 39. att.), tadéjadi darba néméja VSAOI likmes samazinasanas pozitiva
ietekme ir batiski lielaka par abiem neapliekama minimuma palielinaSanas scenarijiem.

Ta ka darba néméja VSAOI likmes samazinasana un fikséta neapliekama minimuma
ievieSana attiecas uz visiem stradajo3ajiem, riciba eso3o ienakumu pieaugums vérojams pat
10. ienakumu decilé. Sis efekts mazaka méra attiecinams uz DNM palielinasanu, kas saméra
turigus iedzivotajus ietekmé mazak.

41. attéls 7 7
Darbaspéka nodoklu sloga 6 6
samazinasanas ietekme uz
ekvivalentajiem riciba > >
eso3ajiem ienakumiem dazadas 4 4
majsaimniecibu ienakumu decilés
(%) 3 3
2 2
— Fikséts neapliekamais minimums 1 1
DNM
Darba néméja VSAOI 0 0

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
Avots: Latvijas Bankas aprékini ar EUROMOD modeli.
Piezime. D1 atspogulo 10 % majsaimniecibas ar zemakajiem ienakumiem, savukart D10 apzimé 10 % majsaimniecibu ar augstakajiem ienakumiem.
Aprékinos izmantoti ekvivalentie riciba esosie ienakumi, kas tiek aprékinati uz ekvivalento patérétaju un lauj savstarpéji salidzinat dazada lieluma
majsaimniecibas. Tos iegast, dalot majsaimniecibas ienakumus ar ekvivalento majsaimniecibas lielumu, kuru veido, izmantojot modificéto OECD
skalu (1,0; 0,5; 0,3) - pirmajam pieaugu$ajam tiek pieskirts svars 1.0, katram nakamajam majsaimniecibas loceklim vecuma no 14 gadiem -0.5,
bet katram bérnam, kas jaunaks par 14 gadiem, - 0.3.

22 Ta ka darba devéja VSAOI likmes parmainas neietekmeé lielakas iedzivotaju dalas ienakumus, Sis scenarijs nav
aplakots.
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Secinajumi

Scenarija analizes rezultati liecina, ka darbaspéka nodok|u sloga parmainas nav
viendabigs lielums. Ir vairaki varianti, ka maintt darbaspé&ka nodok]|u slogu, un katrs no
tiem atspogulosies atSkiriga makroekonomiska ietekmé un atskiriga ietekmé uz dazadu
sabiedribas grupu ienakumiem.

7.2. Monetaras politikas ietekme uz inflaciju Latvija un eirozona
Scenarija analize®

Motivacija

ECB kops 2022. gada vidus ir stenojusi straujako procentu likmju celSanu eirozonas vésturg,
lai iegrozotu sen nepieredzétu cenu kapumu, kas liela méra radies Covid-19 pandémijas
radito piegades ké&Zu traucéjumu un Krievijas iebrukuma Ukraina izraisita energoresursu
cenu pieauguma dé|. Mazliet vairak neka gada laika ECB ir paaugstinajusi naudas cenu par
4.5 procentu punktiem, un tas batiski ir ietekméjis arT Latvijas majsaimniecibu un uznémumu
kredttu maksajumus, nemot véra lielo aizdevumu ar mainigo procentu likmi Tpatsvaru banku
kredttportfell (par So aspektu vairak sk. 1. un 2. ielikumu). Sabiedriba bieZi tiek diskutéts art
par to, vai procentu likmju paaugstinasana ir atbilstiga monetaras politikas reakcija, nemot
Veéra, ka augstas inflacijas céloni vairak mekl&jami tautsaimniecibas piedavajuma pusg, nevis
ir sekas parspilétas kreditéSanas izraisitam patérina bumam. Tacu pédéjos ménesos inflacijas
tendence gan eirozona, gan Latvija norada uz pakapenisku cenu spiediena mazinasanos

tautsaimnieciba. Saja scenarija novértéts ECB monetaras politikas devums inflacijas
mazinasana, Tpasu uzmanibu pievérsot valatas kursa kanalam?4.

Simulacijas apraksts

ECB 1stenoto monetaras politikas pasakumu ietekme novértéta, izmantojot empirisku, uz
datiem balstttu ekonometrisku modeli - divu bloku Beijesa strukturalo vektoru autoregresiju.
Modelt vienlaikus tiek modelé&ti gan eirozonas, gan Latvijas makroekonomiskie radrtaji,

laujot identificét monetaras politikas efektus eirozona kopuma, ka arT to parnesi uz Latvijas
tautsaimniecibu.®

42. attéla redzamas inflacijas reakcijas eirozona un Latvija uz hipotétisku 1 procentu punktu
lielu pieaugumu Tstermina procentu likmés, ko izraisTjusi monetaras politikas reakcija.

42. attels 0 Eirozonas SPCl inflacija . Latvijas SPCl inflacija
1 procentu punktu liela ~ :

monetaras politikas Soka

ietekme uz inflaciju - 0

(procentu punktos) v’
-1

4 8 12 16 20 4 8 12 16 20
Avots: Latvijas Bankas aprékini. Ceturksni Ceturksni

2 Sagatavoja Latvijas Bankas ekonomists Andrejs Zlobins.

24 Kop$ 2022. gada Tstenoto procentu likmju kapuma gaidamo ietekmi uz ekonomisko aktivitati Latvija sk. scenarija
analizé "Augstaku procentu likmju ietekme uz Latvijas tautsaimniecibu" 2023. gada marta "Makroekonomisko NoriSu
Parskata".

25 Sada tipa modeli bieZi tiek izmantoti p&tnieciskaja literatlra par monetaras politikas makroekonomiskajiem efektiem
un to parnesi no lielas tautsaimniecibas uz mazu, atvértu tautsaimniecibu. Monetaras politikas ietekme identificéta,
izmantojot zimju un nulles ierobeZojumus (sign and zero restrictions, vairak sk. Arias et al.(2018) https://doi.org/10.3982/
ECTA14468).
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Modela rezultati liecina, ka procentu likmju celSana izraisa spécigaku inflacijas samazinasanos
Latvija neka eirozona kopuma, turklat 31 ietekme ir aptuveni divas reizes lielaka.? Savukart
43. attéla redzama aktuala procentu likmju pieauguma (+4.5 procentu punkti) ietekme

uz inflaciju Latvija 2022.-2025. gadam. Aprékini liecina, ka tad, ja ECB nebatu reagéjusi

uz satricinajumiem, kas batiski paaugstinajusi cenu lTmeni, inflacija Latvija batu batiski
augstaka. Pieméram, Sobrid prognozéto 9 % vieta 2023. gada ta sasniegtu vairak neka 11 %.
Turpmakajos gados ietekme bas vél lielaka, liecinot, ka ECB monetaras politikas reakcija
batiski mazinas inflacijas iesaknoSanas risku Latvija.

43. attels 0

—_—
Kops 2022. gada vidus Tstenotas » »
procentu likmju celSanas kopéja
ietekme uz Latvijas inflaciju
(procentu punktos) -2 -2
-3 -3
-4 -4
-5 -
Avots: Latvijas Bankas aprékini. 2022 2023 2024 2025

Kadi faktori nosaka, ka ECB monetarajai politikai ir saméra ierobezota ietekme uz realo
ekonomisko aktivitati Latvija (sk. 2023. gada marta "Makroekonomisko NoriSu Parskatu"), bet
daudz lielaka ietekme uz cenu veidoSanas mehanismu neka eirozona kopuma? Tradicionali
par nozimigu monetaras politikas transmisijas kanalu tiek uzskatits valatas kursa kanals.
Proti, centralajai bankai celot procentu likmes, palielinas investoru interese par attiecigo
jurisdikciju, jo palielinas pelnas iespéjas attieciba pret paréjo pasauli. Attiecigi kapitala ieplade
Saja jurisdikcija veicina pieprasijumu péc tas valQtas, paaugstinot tas vértibu. Tadéjadi 3is
jurisdikcijas majsaimniectbam un uznémumiem importétas preces un pakalpojumi kjast
letaki, jo tas valata ir kluvusi vértigaka attieciba pret jurisdikciju, no kuras tiek importéts. Tacu
cik svarigs ir Sis kanals eirozona un Latvija?

44. attéla redzamie simulacijas rezultati liecina, ka 1 procentu punktu liels monetaras
politikas Soks paaugstina eiro kursu attieciba pret ASV dolaru aptuveni par 10 %. Savukart
talakaja parnesé uz importa cenam ir vérojamas batiskas atSkirtbas: Latvija ST parnese ir
pilniga, bet eirozona kopuma importa cenas samazinas tikai par 5 % jeb uz pusi mazak, neka
ir pieaugusi valdtas vértiba.

2% Noveértéta ietekme uz eirozonas inflaciju saskan ar ECB izmantoto mode|u novértéjumu (sk. Philip R. Lane (2023)
"The euro area hiking cycle: an interim assessment", speech, 16 February 2023. Pieejams: https://www.ecb.europa.

eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230216_1~f8cf2cd689.en.html.

53


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230216_1~f8cf2cd689.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230216_1~f8cf2cd689.en.html

Makroekonomisko NoriSu Parskats 7. Scenariju analize
2023. gada septembris

44. attels - EUR/USD 20
Valatas kursa un importa cenu 20 20
reakcija uz 1 procentu punktu 10 10
lielu monetaras politikas Soku 0 0
4 8 12 16 20
Ceturksni

Latvijas importa cenas (arpus eirozonas)

10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
4 8 12 16 20
Ceturksni

Eirozonas importa cenas (arpus eirozonas)

10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
4 8 12 16 20
Avots: Latvijas Bankas aprékini. Ceturksni

ST asimetrija skaidrojama ar vairakiem faktoriem. Pirmkart, Latvija energijas izmaksas veido
lielaku Tpatsvaru kopéja patérina groza neka eirozona vidéji?’. Sada strukturala at3kiriba ir
nozimiga, jo norékini par energoresursiem (pieméram, naftas produktiem) pamata notiek
ASV dolaros, tadéjadi valatas kursam ir tieSa ietekme uz So produktu cenu. Otrkart, nemot
Véra, ka Latvijas tautsaimnieciba ir batiski lielaks importa Tpatsvars, valatas kursa pieaugums
arT netieSi ietekmé importa cenas Latvija, pat ja tirdznieciba notiek ar eirozonas dalibvalstim
eiro. Proti, valOtas kursa pieaugums samazina importa cenas eirozona, attiecigi samazinot art
no eirozonas importéto precu cenu Latvija.

Secinajumi

Scenariju analizes rezultati liecina, ka pasreizéjam procentu likmju kapumam ir nozimiga
loma cenu spiediena mazinasana gan Latvija, gan eirozona kopuma. Aprékini liecina, ka tad,
ja ECB nebdtu reaggjusi uz straujo inflacijas pieaugumu, 2023. gada inflacija Latvija batu
vismaz par 2 procentu punktiem augstaka. ArT nakamajos gados ECB monetaras politikas
reakcija batiski mazinas inflacijas iesaknoSanas risku Latvija. Galvenokart procentu likmju

pieaugums cenu spiedienu Latvija samazina pa valatas kursa kanalu, jo, pieaugot eiro
vértibai, samazinas importéto precu, t. sk. energoresursu, cenas.

27 Sk. 2022. gada septembra "Makroekonomisko NoriSu Parskata" 2. ielikumu "Inflacijas at3kiribas Baltijas un citas eiro
zonas valstis".
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