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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Krievijas iebrukums Ukraina butiski ietekmés ekonomisko aktivitati un inflaciju, ta
ietekmé paaugstinoties energijas un izejvielu cenam, pastiprinoties starptautiskas
tirdzniecibas trauc&umiem un vajinoties konfidencei. STs ietekmes apjoms bis
atkarigs no konflikta attistibas, pasreizéjo sankciju ietekmes un iesp&jamiem
turpmakiem pasakumiem.

Kara ietekme javerte konteksta ar stabiliem euro zonas tautsaimniecibas
pamatnosacijumiem, tai sanemot plasu politikas atbalstu. Tautsaimniecibas
atveselo8anos veicina koronavirusa (Covid-19) omikrona varianta izzidosa ietekme.
Paradijusas atseviSkas pazimes, kas liecina par piegades problému mazinasanos,
un situacija darba tirga turpina uzlaboties. ECB specialistu 2021. gada marta
makroekonomiskajas iesp€ju aplésés ietverts pirmais Ukraina notiekosa kara
ietekmes novértéjums, un to bazes scenarija IKP pieaugums istermina konflikta dél

korigéts un pazeminats.

Inflacija negaiditi augsto energijas izmaksu dé| joprojam bijusi augstaka, neka
prognozéts. Plasak vérojams arT cenu kdpums. Jaunajas specialistu iespéju aplésés
inflacijas bazes scenarijs korigéts un batiski palielinats. llgaka termina inflacijas
gaidas dazadu raditaju klasta stabilizéjusas ECB noteikta inflacijas mérka limen.
Padome uzskata, ka tadéjadi pastav arvien lielaka iespéja, ka inflacija vidéja termina
stabilizésies 2% mérka ITmenr.

Kara raditas ekonomiskas un finansialas ietekmes alternativie scenariji paredz, ka
ekonomisko aktivitati varétu mazinat krasaks energijas un izejvielu cenu kapums, ka
arT daudz nozimigaka tirdzniecibas un noskanojuma pasliktinaSanas. Inflacija
tuvakaja laika varétu batiski pieaugt. Tomér visos scenérijos paredzéts, ka inflacija
joprojam pakapeniski samazinasies, 2024. gada pietuvojoties 2% inflacijas
mérkraditajam.

Padome, balstoties uz savu inflacijas perspektivas aktualizéto novértéjumu un nemot
véra vides nenoteiktibu, parskatijusi tuvako ménesSu aktivu iegades programmas
(AIP) ietvaros veicamo neto aktivu iegazu grafiku. AIP ietvaros veiktds ménesa neto
aktivu iegades aprilt bds 40 miljrd. euro, maija — 30 mljrd. euro un jinija —

20 mljrd. euro apméra. Padomes neto aktivu iegazu kalibréSana 3. ceturksnim
joprojam bus atkariga no datiem un atspogulos tas perspektivas novértéjuma
pilnveidi. Ja sanemtie dati apstiprinas gaidas, ka vidéja termina inflacijas perspektiva
nepazeminasies pat péc tas neto aktivu iegades beigdm, Padome 3. ceturksnt beigs
neto aktivu iegades AIP ietvaros. Ja vidéja termina inflacijas prognozes mainisies un
finans@8anas nosacijumi neatbildis turpmakai virzibai uz 2% mérka sasniegSanu,
Padome ir gatava parskatit savu neto aktivu iegazu grafiku apjoma un/vai ilguma
zina. Jebkadas galveno ECB procentu likmju korekcijas notiks laika, kad bas veiktas
neto aktivu iegades AIP ietvaros, un tas bis pakapeniskas. ECB galveno procentu
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likmju virzibu arT turpmak noteiks Padomes perspektivas norades un tas stratégiska
apnems3$anas vidéja termina stabilizét inflaciju 2% limenT. Attiecigi Padome sagaida
to, ka galvenas ECB procentu likmes saglabasies pasreizéja liment Ilidz bridim, kad
Padome bus parliecinajusies, ka inflacija sasniegs 2% Iimeni labu bridi pirms tas
iesp€ju aplésu perioda beigam un noturésies $ada [imen1 paréja iespéju aplésu
perioda, un ta uzskatis, ka panaktais progress pamatinflacijas virziba ir pietiekams,
lai inflacija vidéja termina stabilizétos 2% Iimen1. Padome apstiprindja art par&jos
politikas pasakumus.

Ekonomiska aktivitate

kavejoSiem faktoriem, kas saistiti ar koronavirusa pandémijas atkartotu
uzliesmojumu un piegades problémam. Apsekojumu raditaji liecina par aktivitates
pastavigu palielinaSanos 2022. gada 1. ceturksn1. Tomér Krievijas un Ukrainas kar$
rada bitisku nenoteiktibu par citadi stabilo globalo attistibas perspektivu. Jaunakie
ekonomiskas aktivitates apsekojumi liecina, ka izaugsmes temps no janvara lidz
februarim pieauga, samazinoties pandémijas izplatibai un piegades spiedienam.
Tomer kara ekonomisko seku un politikas stimula pakapeniskas samazinaSanas dé|
globalas izaugsmes iespé€ju apléses salidzinajuma ar decembra iesp€ju aplésem
korigétas un pazeminatas, Tpasi 2022. un 2023. gadam. Tiek Iésts, ka globalais
realais IKP (neietverot euro zonu) 2021. gada palielinjies par 6.3%, bet prognozes
liecina, ka ta pieauguma temps 2022. gada samazinasies Iidz 4.1%, bet gan

2023., gan 2024. gada - Iidz 3.6%. Prognozétais euro zonas areja pieprasijuma
kapums samazinasies no 9.9% 2021. gada I1dz 4% 2022. gada, 3.2% 2023. gada un
3.6% 2024. gada. Konflikts euro zonas aréjo pieprasijumu salidzindjuma ar globalo
importu ietekmé daudz vairak, nemot véra samera lielo Tpatsvaru, kads ir euro zonas
tirdzniecibai ar Krieviju, ka arm Centralas Eiropas un Austrumeiropas valstim, jo Sis
valstis Tpasi paklautas konflikta raditiem kavéjoSiem faktoriem. Salidzinajuma ar
iepriekS€jam iespé€ju aplésém euro zonas aréja pieprasijuma pieauguma temps
2022. gadam nav mainits (jo iebrukuma ietekme pilniba izskaudusi pozitivo no
2021. gada parnesto ietekmi), bet 2023. un 2024. gadam tas korigéts un samazinats.
Paredzams, ka piegades problémas 2022. gada saks mazinaties un pilniba izzudis
l1dz 2023. gadam. Euro zonas konkurentu eksporta cenas 2022. un 2023. gadam
korigétas un palielinatas, nemot véra augstaku izejvielu cenu, piegades problému un
pieprasijuma atjauno$anas parklasanos. Lai gan pandémijas turpmaka gaita
joprojam ir nozimigs riska faktors, kas ietekmé globalas tautsaimniecibas
pamatapléses, Krievijas un Ukrainas kars$ butiski palielina nenoteiktibu. Talakas
eskalacijas radttie lejupvérstie postosie riski varétu bat batiski, un tie varétu
apdraudét globalo atveselo3anos, vienlaikus palielinot inflacijas spiedienu.

Krievijas un Ukrainas kars butiski ietekmés ekonomisko aktivitati euro zon3, ta
ietekmé paaugstinoties energijas un izejvielu cenam, pastiprinoties starptautiskas
tirdzniecibas traucéjumiem un vajinoties konfidencei. Tomér plasa politikas atbalsta
ietekmé pamatnosacijumi ir stabili. Tautsaimniecibas izaugsme 2021. gada
palielinajas par 5.3%, un IKP gada beigas atkal atgriezas [TmenT, kads bija pirms
pandémijas. Tomér izaugsme 2021. gada pédéja ceturksnt saruka l1dz 0.3%, un
gaidams, ka 2022. gada 1. ceturksni ta joprojam bus vaja. Tautsaimniecibas
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perspektivas bis atkarigas no Krievijas un Ukrainas kara gaitas, ka arT ekonomisko
un finansialo sankciju un citu pasakumu ietekmes. Vienlaikus citi izaugsmi kavéjoSie
faktori paslaik izzld. Specialistu iespéju aplésu bazes scenarija paredzéts, ka euro
zonas tautsaimniecibai 2022. gada joprojam vajadzétu stabili augt, bet tas
pieauguma temps bis |énaks, neka gaidits pirms kara izcelSanas. Omikrona varianta
izplatibas ierobezo8anas pasakumiem bijusi mazaka ietekme neka tiem, kuri tika
ieviesti iepriek8€jo vilnu laika un kuri tagad ir atcelti. AtseviS8kas pazimes liecina, ka
pandémijas izraisitie piegades parravumi ari sak mazinaties, un darba tirgus
turpinajis nostiprinaties. Smaga energijas cenu trieciena ietekmi uz iedzivotajiem un
uznémumiem iesp&jams dal&ji mazinat, izmantojot pandémijas laika izveidotos
uzkrajumus un kompenséjosos fiskalos pasakumus.

Saskana ar ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomiskajam iespéju
aplésém euro zonas valstu valdibas budzeta bilance turpina uzlaboties péc
koronavirusa krizes radita |oti augsta budZeta deficita. Tomér pastav batiski ar So
bazes scenariju saisttti riski, kuri arvien vairak veicina budzeta deficita
palielinasanos, galvenokart saistiba ar Ukraina notiekoSo karu. Saskana ar bazes
scenariju tiek Iésts, ka budzeta deficita raditajs, kas 2020. gada sasniedzis augstako
punktu (7.2% no IKP), 2021. gada sarucis [1dz 5.5% no IKP. Paredzams, ka

2022. gada tas turpinas samazinaties (I1dz 3.1% no IKP) un lidz prognozu perioda
beigam saruks [1dz 2% no IKP. Attieciba uz euro zonas fiskalo nostaju 2020. gada
vérotajai straujajai ekspansijai sekoja mérena tas stingribas mazinaSanas

2021. gada, to korigéjot atbilstosi "Nakamas paaudzes ES" (NPES) subsidijam.
Prognozéts, ka 2022. gada fiskala nostaja klus arvien stingraka, un to galvenokart
noteiks butiskas dalas koronavirusa krizes arkartas atbalsta pasakumu
samazina3ana. Paredzams, ka pédéjos divos prognozu perioda gados ta klus tikai
nedaudz stingraka, un tautsaimniecibai joprojam tiks sniegts batisks atbalsts. Nemot
véra augsto riska lTmeni, kuru obrid nosaka dazadi faktori (dalé&ji Sie riski jau ir
Tstenojusies), fiskalie pasakumi, t.sk. ES limeni, palidzétu pasargat tautsaimniecibu.
Situacijai mainoties, fiskalas politikas TstenoSana jasaglaba elastiga pieeja. VéIme
izmantot fiskalos pasakumus nav pretruna ar nepiecieSamibu vidéja termina ticama
veida normalizét valsts finansu situaciju.

Saskana ar specialistu iespé&ju apléSu bazes scenariju vidéja termina izaugsmi
noteiks stabils iek$€jais pieprasijums, ko veicinas spécigaks darba tirgus.
Palielinoties nodarbinatibai, majsaimniecibam vajadzétu gat lielakus ienakumus un
vairak térét. So izaugsmes perspektivu veicina ari globala atveseloSanas un
turpmaks fiskalas un monetaras politikas atbalsts. Fiskalas un monetaras politikas
atbalsts joprojam ir iz8kiro$i svarigs, Tpasi pasreizéja sarezgitaja geopolitiskaja
situacija. Prognozets, ka euro zonas izaugsme 2022. gada bus stabila, bet tas temps
bds Ieénaks, neka gaidits pirms kara izcelSanas. Specialistu marta
makroekonomiskajas iespéju aplésés paredzéts, ka gada realais IKP kapums

2021. gada bus 5.4%, 2022. gada — 3.7%, 2023. gada — 2.8% un 2024. gada —
1.6%. Salidzindjuma ar decembra iespéju aplésém IKP perspektiva 2022. un

2023. gadam korigéta un samazinata. Ta pamata ir pienémums, ka pasreizéjie ar
konfliktu saistitie energijas piegades trauc&jumi un negativa ietekme uz konfidenci ir
Tslaicigi un ka globalas piegades kédes nav bdtiski skartas. Nelabvéliga scenarija
gadijuma, ja Krievijai tiek piemérotas stingrakas sankcijas, kuras izraisa globalo
vértibas kézu parravumus, augstakas energijas cenas un Tslaicigu euro zonas
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razoSanas samazinasanos, ka art papildu finanSu traucéjumus un lielaku
nenoteiktibu, euro zonas izaugsme batu par 1.2 procentu punktiem zemaka, neka
paredzets bazes scenarija 2022. gadam. 2023. gada atSkiriba batu neliela, un
2024. gada izaugsme izlidzinaSanas ietekmé bitu nedaudz spécigaka. Pesimistiska
scenarija gadijuma (kura papildus negativa scenarija iezimém pienemts, ka
energijas cenu reakcija uz stingraku piegazu samazinajumu un lielaku parceno$anu
finansu tirgos ir spécigaka) IKP pieaugums 2022. un 2023. gada varétu bat attiecigi
par 1.4 un 0.5 procentu punktiem mazaks, neka noteikts bazes scenarija, bet

2024. gada butu vérojama visai mérena izlidzinadSanas procesa ietekme.

Inflacija

Inflacija februart pieauga 11dz 5.8% (janvart — 5.1%), un gaidams, ka tuvakaja laika ta
turpinas palielinaties. Energijas cenu inflacija, kas februart sasniedza 31.7%,
joprojam ir augstas kopéjas inflacijas galvenais iemesls un palielina cenas daudzas
citas nozarés. Sezonalo faktoru, augstaku parvadajumu izmaksu un méslojuma cenu
kapuma ietekmé palielinajusas art partikas cenas. Ukraina notieko3a kara dé|
energijas izmaksas pédéjas nedé|as turpinajusas kapt, un gaidams lielaks spiediens
uz dazam partikas un izejvielu cenam. Cenu kapums kluvis pladaks. Vairakums
pamatinflacijas raditaju pédéjos ménesos ir palielindjusies, parsniedzot 2%. Tomeér,
nemot véra Tslaicigo ar pandémiju saistito faktoru nozimi un augstaku energijas cenu
netieSo ietekmi, nav skaidrs, cik noturigs bas So raditaju kapums. Uz tirgus
instrumentiem balstitie raditaji liecina, ka augstas energijas cenas saglabasies ilgak,
neka ieprieks gaidits, bet iesp&ju apléSu perioda tas klus mérenakas. Globalo
piegades kéZu problému raditajam cenu spiedienam arT vajadzeétu mazinaties. Darba
tirgus apstakli pedeéjos méenesos turpinaja uzlaboties, bezdarba limenim janvart
sartkot [1dz 6.8%. Lai gan darbaspéka trakums ietekmé arvien vairak nozaru, darba
samaksas kapums kopuma joprojam ir neliels. Laika gaita, tautsaimniecibai atsakot
darboties ar pilnu jaudu, darba samaksas pieaugumam vajadzétu nedaudz
paatrinaties. DaZadu ilgaka termina inflacijas gaidu raditaji, kas iegati no finansu
tirgiem un apsekojumiem, ir aptuveni 2% limeni. Sie faktori turpinas veicinat art
pamatinflacijas kapumu un palidzés kopgjai inflacijai ilgstosi stabilizéties 2%
mérkraditaja limeni.

Specialistu 2022. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses paredz, ka gada
inflacija 2022. gada bius 5.1%, 2023. gada — 2.1% un 2024. gada — 1.9%, tatad ta ir
batiski paaugstinata salidzinajuma ar iepriek$éjam (decembra) iesp&ju aplésém,
Tpasi 2022. gadam. Prognozéts, ka inflacija (neietverot partikas un energijas cenas)
2022. gada vidéji bis 2.6%, 2023. gada — 1.8% un 2024. gada — 1.9%, tatad ar1
augstaka salidzinajuma ar decembra iespéju aplésém. Ja Tstenotos iepriekS minétais
negativais scenarijs, inflacija 2022. gada varétu bat par 0.8 procentu punktiem
augstaka. Naftas un gazes tirgiem atgistot Itdzsvaru, lielais energijas cenu kapums
pakapeniski mazinasies, liekot inflacijai sarukt zem bazes scenarija paredzéta
Tmena, Tpasi 2024. gada. Pesimistiskakaja scenarija inflacija 2022. gada batu par

2 procentu punktiem augstaka (ta batu batiski augstaka ar1 2023. gada). 2024. gada
spécigaka otrreizéja ietekme kompensétu sartiko$o energijas cenu negativo ietekmi
uz inflaciju, saglabajot bazes scenarija noteikto inflaciju.
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Risku novértéjums

Padome uzskata, ka riski, kas apdraud tautsaimniecibas perspektivu, batiski
palielinajusies, un tie ir lejupversti. Lai gan ar pandémiju saistitie riski mazinajusies,
kar$ Ukraina varétu spécigak ietekmét ekonomisko noskanojumu un atkal pastiprinat
piedavajuma ierobezojumus. Pastavigi augstas energijas izmaksas apvienojuma ar
konfidences zudumu varétu mazinat pieprasijumu vairak, neka gaidits, un ierobezot
patérinu un ieguldijumus. Tie pasi faktori ir inflacijas perspektivas riski, kas tuvakaja
laika ir augSupveérsti. Kar§ Ukraina ir batisks augSupvérsts risks, Tpasi attieciba uz
energijas cenam. Ja cenu spiediens noteiks augstaku, neka gaidits, darba samaksas
kapumu vai saglabasies negativa ietekme uz piedavajumu, art vidéja termina
inflacijas ITmenis varétu izradities augstaks. Tomér, ja pieprasijums vidéja termina
samazinatos, tas varétu mazinat ar1 spiedienu uz cenam.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Krievijas iebrukums Ukraina ir radijis batiskas svarstibas finansu tirgos. Péc kara
sakuma tirgus bezriska procentu likmju kapums, kas tika novérots kops Padomes
februara sanaksmes, mainijis virzienu, un kapitala vértspapiru cenas kritusas.
FinanSu sankcijas pret Krieviju, t.sk. dazu Krievijas banku atslégSana no SWIFT, Iidz
Sim nav radijuSas smagu sasprindzinajumu naudas tirgos vai likviditates trakumu
euro zonas banku sistéma. Kopuma banku bilances joprojam ir stabilas, un tas
skaidrojams ar stabilam kapitala pozicijam un mazaku ienakumus nenesosu
aizdevumu skaitu. Banku pelnitspé&ja tagad ir tada pati ka pirms pandémijas. Banku
aizdevumu procentu likmes uznémumiem nedaudz palielingjusas, savukart
majsaimniecibu hipotekaro aizdevumu procentu likmes saglabajas nemainigas
vésturiski zemakaja liment. Aizdevumu plismas uznémumiem ir samazinaju$as péc
to spéciga pieauguma 2021. gada pédéja ceturksni. Majsaimniecibam izsniegto
aizdevumu apjoms ir noturigs, seviski attieciba uz aizdevumiem majokla iegadei.

Monetaras politikas lemumi

Padome, balstoties uz aktualiz&to novértéjumu un nemot véra vides nenoteiktibu,
parskatijusi tuvako ménesu aktivi iegades programmas (AIP) neto aktivu iegazu
grafiku. AIP ietvaros veikto neto aktivu iegazu méneSa apjoms aprilt bds 40 mljrd.
euro, maija — 30 mljrd. euro un janija — 20 mljrd. euro. Neto aktivu iegazu
kalibréSana 3. ceturksnim bds atkariga no datiem un atspogulos Padomes
perspektivas novértéjuma pilnveidi. Ja sanemtie dati apstiprinds gaidas, ka vidéja
termina inflacijas perspektiva nepazeminasies pat péc neto aktivu iegades beigam,
Padome 3. ceturksni noslégs neto aktivu iegades AIP ietvaros. Ja vidéja termina
inflacijas prognozes mainisies un finanséSanas nosacijumi neatbildis turpmakai
virzibai uz 2% mérka sasniegSanu, Padome ir gatava parskatit savu neto aktivu
iegadzu grafiku apjoma un/vai ilguma zina.

Padome paredz arT turpmak pilntba atkartoti ieguldtt to AIP ietvaros iegadato un
dzeésanas terminu sasnieguo vértspapiru pamatsummas ilgaku laiku péc tam, kad
ta bds sakusi paaugstinat galvenas ECB procentu likmes, un jebkura gadijuma tik
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ilgi, cik tas bls nepiecieS8ams, lai uzturétu labveéligus likviditates apstaklus un
bagatigu stimuléjo$as monetaras politikas pasakumu apjomu.

Ta noléma nemainit procentu likmi galvenajam refinanséSanas operacijam,
aizdevumu iespé€jai uz nakti un noguldijumu iespéjai (attiecigi 0.00%, 0.25% un
—0.50%).

Jebkadas galveno ECB procentu likmju korekcijas notiks laika, kad bds veiktas neto
aktivu iegades AIP ietvaros, un tas bus pakapeniskas. ECB galveno procentu likmju
virzibu arT turpmak noteiks Padomes perspektivas norades un tas stratégiska
apnem8&anas stabilizet inflaciju 2% ITmenT vidéja termina. Attiecigi Padome prognozé,
ka galvenas ECB procentu likmes saglabasies pasreizéja Iimen1 [1dz bridim, kad ta
bis parliecinajusies, ka inflacija sasniegs 2% Iimeni labu bridi pirms iespé&ju aplésu
perioda beigam un noturésies $ada lTment paréja iespéju aplésu perioda, un ta
secinas, ka panaktais progress pamatinflacijas virziba ir pietiekams, lai inflacija
vidgja termina stabilizétos 2% Iiment.

Padome 2022. gada 1. ceturksni veiks neto aktivu iegades pandémijas arkartas
aktivu iegades programmas (PAAIP) ietvaros mazaka apjoma neka iepriek3éja
ceturksnT. Ta partrauks veikt neto aktivu iegades PAAIP ietvaros 2022. gada marta
beigas.

Padome paredz, ka ta turpinas atkartoti ieguldit PAAIP ietvaros iegadato un
dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus vismaz I1dz
2024. gada beigam. Jebkura gadijuma PAAIP portfelis turpmak tiks parvaldits ta, lai
izvairitos no atbilstigas monetaras politikas nostajas TstenoSanas traucéjumiem.

Pandémija apliecinajusi, ka stresa apstak|os elastiga aktivu iegazu struktdra un
TstenoSana palidzéjusi novérst monetaras politikas transmisijas traucéjumus un
uzlabojusi Padomes noteikta mérka sasniegSanas centienu efektivitati. AtbilstoSi
Padomes pilnvaram stresa apstaklos elastiga pieeja joprojam bls monetaras
politikas sastavdala, ja monetaras politikas transmisijas traucéjumu draudi radts
riskus cenu stabilitates nodrosinasanai. Ipasi, ja saistiba ar pandémiju atjaunosies
tirgus sadrumstalotiba, atkartoto ieguldisanu PAAIP ietvaros jebkura laika var
elastigi korigét laika, aktivu grupu un valstu dalljuma. Tas varétu ietvert Griekijas
Republikas emitéto obligaciju iegades papildus dzésto vértspapiru atkartoti
ieguldttajiem apjomiem, lai novérstu iegazu partraukSanu Saja jurisdikcija, jo tas
negativi ietekmé&tu monetaras politikas transmisiju Griekijas tautsaimnieciba, kas
joprojam atveselojas no pandémijas sekam. Neto aktivu iegades PAAIP ietvaros
varétu tikt atsaktas, ja tas batu nepiecieSams, lai novérstu pandémijas negativa Soka
ietekmi.

Padome turpinas monitorét banku finansé€Sanas nosacijumus un nodrosinat, ka,
iestajoties tre3a ilgaka termina refinansé8anas mérkoperaciju kopuma (ITRMO I11)
ietvaros veikto operaciju dzéSanas terminam, netiek kavéta tas monetaras politikas
raita transmisija. Padome ari regulari novértés, ka aizdevumu mérkoperacijas
veicina tas monetaras politikas nostajas 1stenosanu. Ka tika zinots, t& prognozg, ka
Tpaso nosacijumu pieméroSana ITRMO lll ietvaros tiks partraukta $a& gada junija.
Padome arT novertés tas divu [Tmenu rezervju atlidzibas sistemas atbilstigu
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korigésanu, lai negativo procentu likmju politika neierobezotu banku starpniecibas
spéjas liela likviditates parpalikuma apstaklos.

Nemot véra lielo nenoteikiibu, ko radijis Krievijas iebrukums Ukraina, un risku, ka &1
ietekme izplatisies regionala méroga, nelabvéligi ietekméjot euro zonas finansu
tirgus, Padome nolémusi pagarinat Eurosistémas repo darijumu iespé&ju centralajam
bankam (EUREP) Iidz 2023. gada 15. janvarim. Tapéc EUREP turpinas papildinat
regularos euro likviditati palielinodos pasakumus attieciba uz arpus euro zonas
esoSo valstu centralajam bankam. Kopa tie veido visaptveroSu atbalsta mehanismu
kopumu iesp&jamo euro likviditates vajadzibu risinaSanai tirgus darbibas traucéjumu
gadijuma arpus euro zonas, kuras savukart varétu negativi ietekmét ECB monetaras
politikas raitu transmisiju. Arpus euro zonas eso$o valstu centralo banku
pieprasijumus attieciba uz noteiktam euro likviditates kreditlinijam Padome izvértés
katra gadijuma atsevisKki.

Padome ir gatava péc vajadzibas korigét visus tas instrumentus, lai nodro$inatu, ka
inflacija vidéja termina stabilizéjas 2% mérka IimenT.
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Aréja vide

ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai
liecina par nelielu globalo ekonomisko aktivitati gadu mija, kad koronavirusa
(Covid-19) omikrona variants saka strauji izplatities, piegades problémas turpinajas
un izejvielu cenas joprojam bija augstas. Krievijas un Ukrainas kar$ rada ievérojamu
globalas perspektivas nenoteiktibu, ipasi tuvakaja laika. Tiek lésts, ka globalais
realais IKP (neietverot euro zonu) 2021. gada palielinajies par 6.3%, bet prognozes
liecina, ka ta pieauguma temps 2022. gada samazinasies lidz 4.1%, bet 2023. un
2024. gada — lidz 3.6%. Salidzinajuma ar iepriek$éjam iespéju aplésém globala
izaugsme 2021. gadam tika korigéta un paaugstinata, kad bdatisks politikas atbalsts
palielingja pieprasijumu péc precém, bet 2022. gadam un ipasi 2023. gadam {a tika
pazeminata Krievijas unUkrainas kara ekonomisko seku un politikas stimula
pakadpeniskas samazind$anas dél. Péc 2021. gada vérota spéciga kapuma (12.1%)
globala importa pieaugums 2022. gada mazinasies saistiba ar zemaku aktivitati un
Krievijas un Ukrainas kara radito negativo ietekmi uz tirdzniecibu. Prognozéts, ka
globala importa pieauguma temps 2023. un 2024. gada bus Iénaks, atspogulojot
notiekosa konflikta ietekmi, plasi vérojamo sarukumu regionos un pienémumu, ka
pieprasijums péc patérina precém pakapeniski normalizésies. Prognozétais euro
zonas aréja pieprasijuma kapums samazinasies no 9.9% 2021. gada lidz 4%

2022. gada, 3.2% 2023. gada un 3.6% 2024. gada. Konflikts euro zonas aréjo
pieprasijumu salidzinajuma ar globalo importu ietekmé daudz vairak, nemot véra
lielaku euro zonas tirdzniecibas ar Krieviju, ka arf Centralas Eiropas un
Austrumeiropas valstim ipatsvaru, jo 8is valstis vairék paklautas konflikta raditiem
kavéjoSiem faktoriem neka citas arpus euro zonas esosas valstis. Salidzinajuma ar
iepriek§€jam iespéju aplesém euro zonas aréja pieprasijuma pieauguma temps
2022. gadam nav mainits, jo iebrukuma ietekme pilniba izskaudusi pozitivo no
2021. gada parnesto ietekmi, un 2023. un 2024. gadam tas korigéts un pazeminats
(attiecigi par 1.1 un 0.3 procentu punktiem). Paredzams, ka piegades problémas
2022. gada saks mazinaties un pilniba izzudis lidz 2023. gadam. Euro zonas
konkurentu eksporta cenu prognoze 2022. un 2023. gadam korigéta un palielinata,
nemot véra augstaku izejvielu cenu, piegades problému un pieprasijuma
atjauno8anas apvienojumu. Lai gan pandémijas turpmaka gaita joprojam ir nozimigs
riska faktors, kas ietekmé globalas tautsaimniecibas pamatapléses, Krievijas
unUkrainas kars bitiski palielina nenoteiktibu. Ta ka konflikta atrisinaSana rada
augsupverstu risku, talakas eskalacijas lejupvérstie postoSie riski varétu bat
ievérojami un varétu izjaukt globalo atveselo$anos, vienlaikus pastiprinot inflacijas
spiedienu.

Pasaules ekonomiska aktivitate un tirdznieciba

uz kavéjosiem faktoriem, kas saistiti ar pandémijas atkartotu uzliesmojumu un
piegades problémam. 2021. gada saslim3Sanas ar Covid-19 gadijumu skaits
dazados laikos visa pasaulé strauji kapa un negativi ietekméja ekonomisko aktivitati
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pat tad, ja nebija ieviesti stingri ierobezojoSie pasakumi. Tomér realais IKP turpinaja
palielinaties, ko noteica batisks politikas atbalsts un spéciga globala pieprasijuma
atjauno$anas péc rupniecibas precém, jo patérétaju pieprasijums péc
pakalpojumiem samazinajas, readéjot uz ar pandémiju saistitajiem ierobezojosajiem
pasakumiem. Razotajiem cenSoties apmierinat augoso pieprasijumu, attiecigi
palielinot precu piedavajumu, un parravumiem logistikas nozaré kavéjot razosanai
nepiecieSamo izejvielu savlaicigu piegadi, globalo razoSanas tiklu spécigie
sasprindzinajumi, tuvojoties 2020. gada nogalei, jau saka negativi ietekmét globalo
ekonomiskas attistibas ciklu, tadéjadi 2021. gada kaveéjot tautsaimniecibas
atveseloSanos.! Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém globala reala IKP pieaugums (neietverot euro
zonu) 2021. gada korigéts un paaugstinats par 0.3 procentu punktiem (I1dz 6.3%).

Apsekojumu raditaji liecina par pastavigu aktivitates pieaugumu 2022. gada

1. ceturksni un par piegades parravumiem, kas kop$ 2021. gada beigam bija
sasniegusi augstako punktu. Globalais apvienotais IVI (neietverot euro zonu)
februart palielindjas Iidz 53.1 (janvari — 51), ko galvenokart noteica pakalpojumu
nozare, kura gadu mija atguvas no omikrona varianta izplatibas radita krituma.
Globalais apstrades rapniecibas produkcijas izlaides VI arT palielingjas, bet mazak,
liecinot par pozitivu, taCu mérenu kapumu. Kopuma gaidams, ka omikrona varianta
ekonomiska ietekme bls mérena un jatama tikai 2022. gada 1. ceturksn1. Tomér
nevar izslégt jaunu un agresivaku virusa variantu raSanos, un Covid-19 joprojam
rada lejupveérstu risku pasaules tautsaimniecibai, neraugoties uz vakcinu piedavato
spécigo aizsardzibu. Salidzindjuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada
decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém globala IKP pieaugums (neietverot
euro zonu) 2022. gada 1. ceturksnim salidzindjuma ar iepriek$&jo ceturksni korigéts
un pazeminats par 0.7 procentu punktiem (ITdz 0.5%), galvenokart omikrona varianta
ietekmes dél. Globalais pasutijumu piegades laika IVI (neietverot euro zonu) pédéja
laika nedaudz uzlabojas, bet joprojam ir ierobeZots un liecina par ilgu piegades laiku,
savukart juras kravu parvadasanas sastrégumi joprojam ir lieli. Vienlaikus, nemot
véra pédejos ménesos véroto precu tirdzniecibas un automobilu raZo8anas spécigo
pieaugumu, Skiet, ka piegades ierobezojumi dazas nozarés varétu bat sasniegusi
augstako punktu un sakusi mazinaties. Kopuma ECB specialistu 2022. gada marta
makroekonomiskas iespé&ju aplésés joprojam tiek pienemts, ka piegades problémas
2022. gada pakapeniski saks mazinaties un pilniba izzudrts I1dz 2023. gadam. Tas
notiks patérétaju pieprasijumam parvirzoties no precém atpakal uz pakalpojumiem
un palielinoties transportéSanas jaudai, ka art pusvaditaju pieprasijumam,
pateicoties planotajiem ieguldijumiem.

Krievijas un Ukrainas kars rada ieverojamu nenoteiktibu par visadi citadi
stabilo globalo attistibas perspektivu. Krievijas iebrukums Ukraina satricinajis
pasaules tautsaimniecibu, un paredzams, ka tas negativi ietekmés globalo attistibas
perspektivu pa trijiem galvenajiem kanaliem. Pirmkart, Krievijai piemérotas
ievérojamas finansialas un (neenergijas) tirdzniecibas sankcijas iespé&ju aplésu
perioda nopietni ietekmés ekonomisko aktivitati un tirdzniecibu $aja valsti. Dazu
Krievijas banku atslégSana no SWIFT izraisa vél plaSakus traucéjumus, kas ietekmé

1 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" 1. ielikumu.
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ar pasaules tirdzniecibu, nopietni traucéjot Krievijas uznémumu tirdzniecibas
finansésanu. Otrkart, konflikts radijis batisku augSupvérstu spiedienu uz izejvielu
cenam, nemot véra Krievijas nozimigo lomu ES energétika un kopa ar Ukrainu —
partikas piegadeé. |zejvielu cenas jau ievérojami bija ietekméjusi pieaugosa
geopolitiska spriedze 2021. gada, un iebrukums Ukraina tas vél vairak palielinjis.?
Visbeidzot, Krievijas un Ukrainas kar$ samazina globalo konfidenci, radot negativu
ietekmi gan uz finan3u, gan realas tautsaimniecibas jomu. Gaidams, ka sekojo$a
finanSu nosacijumu pasliktinaSanas apvienojuma ar ilgstoSu geopolitisko spriedzi un
nenoteiktibu savukart ietekmés ieguldijumus.

1. attels
Globalais produkcijas izlaides IVI (neietverot euro zonu) nozaru dalijjuma

(difdzijas indeksi)
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Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada februarr.

Politikas atbalsts izaugsmei iespéju aplésu perioda saruk. 2021. gada gaita
pieredzétie pastavigie inflacijas parsteigumi rosindjusi centralas bankas izzinot
atraku ar pandémiju saistita stimula mazinasanu, jo dazas jaunas tirgus ekonomikas
valstis (JTEV) jau 2021. gada uzsaka stingrakas monetaras politikas ciklu. Tadé&jadi
finans@8anas nosacijumi kluvusi stingraki, negativi ietekméjot tautsaimniecibas
izaugsmi tadas valstis ka Brazilija. Monetara politika arT dazas lielajas attistitajas
valstis klist mazak stimuléjoSa. Anglijas Banka 2021. gada decembrT saka piemérot
stingrakus finanséS$anas nosacijumus, un kop$ ta laika divreiz paaugstinajusi
procentu likmes. ASV Federalo rezervju sistéema sakusi mazinat monetaras politikas
stimulu un 2022. gada marta palielinaja federalo fondu likmi. Tagad gaidams, ka
monetaras politikas stingribas pastiprinaSanas temps bls atraks, neka prognozéts
pirms daziem méneSiem, t.sk. neto aktivu iegdZzu méneSa apjomu samazinaSana
nakamaja sanaksmeé. Kina, kur centrala banka nesen samazinaja banku rezervju
prasibu raditaju un, reagéjot uz izaugsmi kavéjosiem faktoriem, pazeminaja vairakas
galvenas politikas procentu likmes, monetaras politikas nostaja joprojam ir

Lai gan sankcijas I1dz §im nav tieSi vérstas uz energétikas nozari, dazi piegades parravumi, kiet, jau ir
notikusi. Tas ir tapéc, ka uznémumi arvien negribigak iegadajas Krievijas naftu, lielie uznémumi
atbrivojas no Krievijas naftas akfiviem un bankas un apdroSinaSanas sabiedribas arvien vairak nevélas
finansét un apdrosinat Krievijas izejvielu tirgu.
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stimulgjoSa. Arm Japana monetara politika joprojam ir stimuléjoSa, jo inflacija ir
zemaka par centralas bankas noteikto mérkraditaju.

Globalie finansu nosacijumi attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas valstis
kluvusi stingraki. Kop$ Eurosistéemas specialistu 2021. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém finanSu nosacijumi attistitajas valstis kluvusi
mazak stimul&josi, lai gan ASV tie joprojam nav stingri, ja nem veéra tautsaimniecibas
poziciju ekonomiskas attistibas cikla. Norises sakotnéji noteica izzidosas bazas par
omikrona varianta raditajiem lejupvérstajiem riskiem un augos$as gaidas attieciba uz
to, ka Federalo rezervju sistéma pastiprinas monetaras politikas stingribu. Runajot
par nesenakam norisém, jaatzime, ka péc Krievijas iebrukuma Ukraina finansu
nosacijumi kluvusi stingraki, pasliktinoties riska noskanojumam, Tpasi Eiropas tirgos.
Jaunajas tirgus ekonomikas valstis finanSu nosacijumi turpindja pastiprinaties, jo
vélme riskét mazak pagajuSaja gada pastiprinaja stingrakas monetaras politikas
Tsteno8anu (1pasi lielajas JTEV) augstas inflacijas apstaklos (neietverot Kinu).

Prognozéts, ka globala reala IKP kapums (neietverot euro zonu) iespéju aplésu
perioda pakapeniski kliis mérenaks. Prognozes liecina, ka, sakot ar 2022. gadu,
globala reala IKP (neietverot euro zonu) pieaugums bis mérenaks. Tas atspogulo
omikrona varianta Tstermina ietekmi un turklat Krievijas un Ukrainas kara iespaidu.
Gaidams, ka pieaugos$a inflacija ierobeZos privato patérinu, savukart saspringtaki
darba tirgus apstakli un sarukoSais politikas atbalsts, kurus tikai dal&ji atsver
piegades problému izzuSana, joprojam kavés tautsaimniecibas attistibu. Tas Tpasi
attiecas uz ASV, kur tiek pienemts, ka monetaras politikas atbalsts tiks izbeigts,
sakot ar 2022. gadu. Pasreizéja bazes scenarija balstitais fiskalais stimuls arT ir
mazaks neka tika uzskatits [1dz Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém. Nemot véra, ka nav gaidams, ka Kongress
apstiprinas Build Back Better Act (Likumu par labaku atjaunotni), pamataplésés
ietverti tikai vasara pienemtie pasakumi. Prognozéts, ka Krievijas ekonomisko
izaugsmi smagi skars Ukraina notieko$a kara ietekme un piemérotas sankcijas.
Tapat ka citas JTEV, paredzams, ka izaugsme samazinasies Brazilija, ko
galvenokart noteiks agresiva monetaras politikas stingribas pastiprinasana, reagéjot
uz pieaugo$o inflacijas spiedienu, un Turcija, nemot véra tirgus satricinajumus, kas
saistiti ar lielu politikas nenoteiktibu un |oti augsto inflaciju, kura negativi ietekmé
patérinu un ieguldijumus. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada
decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém globala reala IKP pieaugums
iespéju aplésu perioda korigéts un samazinats (2022., 2023. un 2024. gada attiecigi
par 0.4, 0.3 un 0.1 procentu punktiem). 2022. gada iepriek$ minéto faktoru negativo
ietekmi daléji kompensé pozitiva no 2021. gada beigam parnesta ietekme, savukart
turpmakajos gados lejupvérsta parskatidana saistita ar vajaku globalo izaugsmi, ko
nosaka Krievijas un Ukrainas kar$ un arT |lenaka izaugsme gan ASV, gan dazas
JTEV. Paredzams, ka IKP kapums 2022. gada bis 4.1% un gan 2023., gan

2024. gada — 3.6%.

ASV gaidams, ka ekonomiska aktivitate gadu mija bls paléninajusies
omikrona varianta izplatibas un mazaka valdibas atbalsta dél. ASV
tautsaimnieciba 2021. gada 4. ceturksni strauji attistijas, un to galvenokart noteica
ievérojama krajumu papildina$ana. Prognozéts, ka izaugsme gadu mija
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samazinasies, reagéjot uz omikrona varianta ietekmi un mazaku privato patérinu, ko
izraists zemaki valdibas parvedumi. Gaidams, ka péc tam ekonomiska aktivitate
atjaunosies, tomér tas notiks pakapeniski, jo Krievijas un Ukrainas kars negativi
ietekmeés aktivitati, Tpasi 2. ceturksnt. Patérina cenu inflacija (kopé&ja un
pamatinflacija) janvari izradijas augstaka, neka prognozéts; savukart gaidams, ka
Federalo rezervju sistema 2022. gada marta palielinas procentu likmes. Kopuma
saskana ar Federalas atklatas tirgus komitejas 2021. gada prognozeém 2022. gada
gaidami tris procentu likmju paaugstinajumi, savukart tirgus daltbnieki paslaik ieceno
seSus lidz septinus Sadus paaugstinajumus 2022. gada. lespéju aplésu perioda
gaidams, ka ASV izaugsme, samazinoties fiskalajam impulsam un monetaras
politikas stingribas pastiprindSanai, klis mérenaka. Prognozéts, ka kopéja inflacija
2022. gada 1. ceturksni sasniegs kulminaciju (parsniedzot 7%) un péc tam kritisies,
bet joprojam parsniegs Federalo rezervju sistémas noteikto mérkradttaju (2%)
atbilstosi pozitivai razoSanas apjoma starpibai.

Kinas ekonomiska aktivitate gadu mija joprojam bija zema, jo to smagi skara
pastavigas nelabveéligas norises. Reala IKP pieaugums 2021. gada 2. pusgada
gada izteiksmé samazinajas, atspogulojot satricinajumus majoklu TpaSumu nozaré
un jaunus Covid-19 uzliesmojumus. Sie kavéjosie faktori gadu mija turpinaja
nelabveligi ietekmét ieguldijumus un patérinu, 2022. gada 1. ceturksni samazinot
IKP kdpumu un tirdzniecibas apjoma palielindSanos. 2. ceturksnt paredzams, ka
Krievijas un Ukrainas kara ietekme nedaudz ierobezos gaidama pieauguma tempu.
Kopéja patérina cenu inflacija samazinajas no 1.5% decembrt Iidz 0.9% janvart
(salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu). To galvenokart noteica partikas cenu deflacija,
normalizéjoties cikgalas cenam un atjaunojoties partikas piegadém, kuru parravumi
radas sliktu laikapstaklu dél|. PCI pamatinflacija, neietverot partiku un energiju,
saglabajas nemainiga (1.2% salidzinajuma ar iepriek$éjo gadu). Augstakas izejvielu
cenas izraisija augSupveérstas korekcijas inflacijas prognozésana 2022. gada
sakuma, bet nav paredzams, ka tas batiski mainis inflacijas perspektivas 2022.—
2024. gadam. Politika klast stimuléjosaka, lai lTdzsvarotu ekonomisko izaugsmi
kavéjosos faktorus.

Japana straujaka atvese|oSanas gaidama talaka nakotné péc 2022. gada
sakuma veérotas 1slaicigas izaugsmes paléninasanas. Tautsaimniecibas
atveseloSanas atsakas, tuvojoties 2021. gada nogalei, péc tam, kad vasaras beigas
tika atcelti ierobezojoSie pasakumi un dazi piegades ierobezojumi sdka mazinaties.
Lai gan gaidams, ka tautsaimniecibas attistiba 2022. gada sdkuma omikrona
varianta raditas ietekmes un ieilguSo piegades problému dél atkal paléninasies,
straujaka atveseloSanas notiks talaka nakotné, ko veicinas nesenie pazinojumi par
papildu fiskalas politikas stimulu. Krievijas un Ukrainas kara sekas paslaik novértétas
ka diezgan ierobeZotas, un tas bds jatamas galvenokart Tstermina. Péc tam
gaidams, ka ekonomiska izaugsme klis mérenaka un pakapeniski atgriezisies pie
iepriek$éjas tendences. Prognozéts, ka gada PCI inflacija tuvakaja laika
palielinasies, dalé&ji atspogulojot daZu Tslaicigo faktoru izzuSanu (t.sk. mobilo talrunu
maksas samazinajumu), bet iespéju apléSu perioda ta joprojam bis zemaka par
centralas bankas noteikto mérkraditaju.
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Apvienotaja Karalisté gaidams, ka spéciga cenu spiediena un pastavigu
piegades problému apstaklos perspektiva saglabasies diezgan mérena.
Tautsaimniecibas atveseloSanas temps 2021. gada pédéja ceturksni joprojam bija
vaj$, ko galvenokart noteica decembri vérojama omikrona strauja izplatiba, kas
pastiprindja piegades problému un dazas nozarés vérojama darbaspéka trikuma
radito saspringto situaciju. Lai gan omikrona varianta radita ietekme ir Tslaiciga,
Krievijas un Ukrainas kara sekas tuvakaja laika negativi ietekmés izaugsmi. Turklat
gaidams, ka citi — strukturalaki — 8keérsli, kuri dalé&ji saistiti ar breksitu, iespéju apléesu
perioda turpinas negativi ietekmét Apvienotas Karalistes aktivitati. Patérina cenu
inflacija janvari bija augstaka, neka prognozéts, un to noteica augstas partikas cenas
un lielakas pakalpojumu izmaksas. Prognozéts, ka kopé€ja inflacija 2022. gada

2. ceturksni sasniegs kulminaciju (gandriz 7%), un Anglijas Banka sagaida, ka tai
sekos citas kopégjas inflacijas kulminacijas, bet péc tam ta samazinasies.

Gaidams, ka kavéjosie faktori, kuri liela méra saistiti ar karu Ukraina, paléninas
tautsaimniecibas izaugsmes attistibas tempu Centralas Eiropas un
Austrumeiropas ES dalibvalstis. Aktivitate centralaja Eiropa un Austrumeiropa
2021. gada 2. pusgada turpinaja paplasSinaties stabila temp3a, pateicoties spécigam
majsaimniecibu patérinam. Raugoties nakotné, prognozeéts, ka IKP kapums
samazinasies, ko noteiks Ukraina notieko$a kara sekas, pastavigas piegades
problémas, cenu spiediens un Tslaicigs Covid-19 gadijumu skaita pieaugums.
Gaidams, ka iekSzemes pieprasijuma uzlaboSanas apstaklos ekonomiska aktivitate
vidéja termina joprojam bus noturiga. Energijas tirgu norises un jaunakie dati liecina
par pastavigu cenu spiedienu 2022. un 2023. gada, savukart prognozéts, ka inflacija
iespéju aplésu perioda beigas normalizésies, tai samazinoties.

Gaidams, ka Krievijas tautsaimnieciba 2022. gada saksies recesija, ko izraisis
iebrukums Ukraina un tam sekojosas rietumvalstu noteiktas sankcijas.
Izaugsmes temps, tuvojoties 2021. gada nogalei, bija spécigs, bet gaidams, ka
bargas sankcijas un negativais noskanojums bdtiski samazinas gan iek3&jo, gan
argjo finansé&jumu, patérinu un ieguldijumus, ka art partrauks Krievijas starptautisko
tirdzniecibu. levérojams rubla kursa kritums rosinaja centralo banku palielinat
procentu likmi no 9.5% Iidz 20% un noteikt kapitala kontroli tirgus stabilizéSanas
noluka. Nakotné rubla kursa kritums un sankciju izraisitais importa precu cenu Soks,
visticamak, uzturés augstu inflaciju. Gaidams, ka inflacija saks mazinaties, tuvojoties
Krievijas Bankas noteiktajam 4% mérkim, tikai pakapeniski vidéja termina.
Perspektivu joprojam aizéno batiski geopolitiskie riski.

Brazilija gaidams, ka strauja monetaras politikas stingribas pastiprinasana un
ne tik labvéligi aréjie apstakli 2022. gada nelabvéligi ietekmés izaugsmi.
Tautsaimniecibas izaugsme atkal atjaunojas 2021. gada pédéja ceturksnt, kad neto
eksports palielingjas. Vienlaikus iekSzemes pieprasijuma atjauno$anas joprojam bija
mérena, ko noteica augsta inflacija, procentu likmju kapums, tirgus noskanojuma
pasliktinaSanas un pastavigas piegades problémas. Strauja monetaras politikas
stingribas pastiprinaSana un ne tik labi aré&jie apstakli, visticamak, nelabveligi
ietekmeés izaugsmi 2022. gada, savukart gaidams, ka omikrona varianta ietekme bus
tikai Tslaiciga. Prognozéts, ka tautsaimniecibas izaugsme atjaunosies kadu laiku péc
2022. gada, kad uzlabosies tirgus noskanojums un samazinasies piegades
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problémas, bet ierobezota fiskala telpa un nepietiekams strukturalo reformu
ievieSanas progress turpinas ierobeZot izaugsmes perspektivas vidéja termina.
Nemot véra neseno straujo izejvielu cenu kapumu, gaidams, ka patérina cenu
inflacija atgriezisies mérka [Tment tikai 2023. gada.

Turcija gaidama ekonomiskas aktivitates krasa samazinasanas péc 2021. gada
vérota spéciga pieauguma, jo politikas nenoteiktibu un makroekonomisko
nelidzsvarotibu saasinajusi ievérojama paklautiba Krievijas un Ukrainas kara
sekam. Ekonomiska aktivitate Turcija 2021. gada strauji pieauga stimuléjoSo
ekonomisko politiku, aizkavéta pieprasijuma un spéciga aréja pieprasijuma ietekme.
Neraugoties uz pieaugoso inflacijas un kursa krituma spiedienu, centrala banka
decembrT ceturto reizi péc kartas samazinaja politikas procentu likmi (ITdz 14%).
Tadejadi valGtu un akciju tirgos bija vérojams vésturiski augsts svarstigums, kuru
vélak ierobezoja, izmantojot apjomigas valitas intervences un ievieSot jaunu sistému
liras veikto terminnoguldijumu aizsardzibai. Inflacija 2021. gada decembri sasniedza
36.1%, un 2022. gada februari ta palielinajas gandriz Iidz 55%. Raugoties nakotné,
gaidams, ka augo8as dzives dardzibas izraisita privata patérina paléninasanas
apvienojuma ar ieguldijumu sarukumu negativi ietekmés izaugsmes perspektivu.
Krievijas un Ukrainas kara ekonomiskas sekas, Skiet, batiski ietekmés Turciju, nemot
véra lielas taristu plusmas no abam valstim un Turcijas atkaribu no Krievijas
(energijas) importa. Tapéc konflikts varétu nopietni ietekmét izaugsmi un
makroekonomisko stabilitati, pastiprinot inflacijas spiedienu, ierobezojot eksportu un
palielinot teko$a konta deficttu, kas savukart varétu pastiprinat jau ta batisko liras
kursa kritumu.

Globala tirdznieciba (neietverot euro zonu) 2021. gada strauji palielinajas, ko
veicinaja spécigs pre€u pieprasijums, neraugoties uz piegades kézu
parravumiem. Globala tirdznieciba 2021. gada 2. pusgada izradijas spécigaka,
neka gaidits, un to noteica stabila izaugsme Azijas attistibas valstis, bet

4. ceturksnt — izaugsme ASV. Globalo razoSanas tiklu sasprindzinajumi joprojam
Tpasi jutami parvadajumu nozaré€, kur cenas joprojam ir augstas. Turpreti globalas
automobilu raZzo8anas atjauno3anas liecina par pédéjos ménesos veérojamo
pusvaditaju trikuma nelielu mazinaSanos. Salidzinajuma ar Eurosistémas
specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém globala
importa pieaugums (neietverot euro zonu) 2021. gada korigéts un paaugstinats par
1 procentu punktu (ITdz 12.1%).

Sanemtie augstas regularitates raditaji liecina par nelielu tirdzniecibas kapumu
gadu mija, lai gan gaidams, ka tas bus 1slaicigs. DecembrT un janvart
pakalpojumu tirdznieciba (ka atspogulots viesnicu rezervaciju un reisu skaita
nedélas raditajos), pandémijai pastiprinoties, saruka. Sis svarstigums bija tikai
Tslaicigs, jo bazas par omikrona varianta ietekmes nopietnibu saka izzust. Augstas
regularitates dati par 2022. gada 1. ceturksni liecina par pastavigu tirdzniecibas
apjoma pieaugumu, ko rada spécigs pieprasijums (Tpasi péc térauda un tehnologiju
produktiem), ka art nedaudz mazak traucgjosSas piegades problémas. Taivanas
eksporta pasutijumi, kas ierindojas viena no vadoS$ajam vietam pasaulé globala
tehnologiju pieprasijuma joma, kops 2021. gada vidus strauji palielinajas un
novembrt sasniedza rekordlimeni. Tuvojoties 2021. gada nogalei, térauda razoSana
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ievérojami palielindjas péc krasa sarukuma 3. ceturksni, kad Kinas nekustama
TpaSuma nozares izaugsme kritas un jauni Covid-19 saslimstibas vilni vérsas
plaSuma. Paredzams, ka ST spéciga atveseloSanas turpinasies 2022. gada sadkuma.

2. attels
Globalais (neietverot euro zonu) pre¢u imports un jaunu eksporta pasatijumu VI

(kreisa ass: indekss; 2019. gada decembris = 100; laba ass: difizijas indekss)

== Globalais pre¢u imports (neietverot euro zonu)
M Attistitas valstis (neietverot euro zonu)
B Kina
Jaunas tirgus ekonomikas valstis (neietverot Kinu)
== Globalo jauno eksporta pasatijumu IVI (neietverot euro zonu; laba ass)
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Avoti: IHS Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakais novérojums IVI atbilst stavoklim 2022. gada februart un globalajam precu importam — 2021. gada decembrf.

Prognozéts, ka globala (neietverot euro zonu) importa kapums iespéju aplésu
perioda pakapeniski normalizésies. Labaki, neka gaidits, 2021. gada 2. pusgada
radttaji rada lielu parnesto ietekmi uz 2022. gadu, kura ar uzviju kompensé globalas
aktivitates parskatiSanas un Krievijas un Ukrainas kara negativas ietekmes uz
tirdzniecibu radito vajako dinamiku. Prognozéts, ka globala importa pieauguma
temps 2023. gada bus mérenaks, atspogulojot notieko3a konflikta ietekmi, plasi
vérojamo sarukumu regionos un pienémumu, ka pieprasijums péc patérina precém
pakapeniski normalizésies. Salldzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada
decembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésém globala importa kapums

2022. gadam korigéts un palielinats (par 0.7 procentu punktiem), ko noteica pozitiva
parnesta ietekme, un 2023. un 2024. gadam tas korigéts un pazeminats (attiecigi par
0.7 un 0.2 procentu punktiem).

Prognozéts, ka ari euro zonas aréjais pieprasijums iespéju aplésu perioda
pakapeniski saruks, atspogulojot Krievijas un Ukrainas kara sekas. P&c 9.9%
sasniegSanas 2021. gada prognozéts, ka euro zonas aré€jais pieprasijums 2022.,
2023. un 2024. gada samazinasies attiecigi [1dz 4.0%, 3/2% un 3.6%. Konflikts euro
zonas argjo pieprasijumu salidzinajuma ar globalo importu ietekmé daudz vairak,
nemot veéra lielo euro zonas tirdzniecibas ar Krieviju, ka art Centrélas Eiropas un
Austrumeiropas valstim Tpatsvaru, jo $1s valstis vairak paklautas konflikta raditiem
kavéjoSiem faktoriem neka citas, arpus euro zonas esos$as valstis. Salidzinajuma ar
Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskajam iespéju
aplésém euro zonas aréja pieprasijuma pieauguma temps 2022. gadam nav mainits,
jo iebrukuma ietekme pilniba izskauz pozitivo no 2021. gada parnesto ietekmi, un
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2023. un 2024. gadam tas korigéts un pazeminats (attiecigi par 1.1 un 0.3 procentu
punktiem).

Pastavot loti lielai prognoZzu nenoteiktibai, vértéts, ka globalas perspektivas
risku lidzsvars attieciba uz aktivitati ir lejupveérsts, bet attieciba uz inflaciju —
augsupveérsts. Lai gan pandémija joprojam rada nozimigu lejupvérstu risku
globalajai perspektivai, Krievijas iebrukums Ukraina ievérojami palielingjis globalo
nenoteiktibu un mazina globalo izaugsmi. Raugoties nakotné, talakas eskalacijas
radttie lejupveérstie postoSie riski varétu bat ievérojami, un tie varétu negativi
ietekmét globalo atveselo$anos, vienlaikus palielinot inflacijas spiedienu. Uznémumi
var augstakas izejvielu cenas, kas atspogulojas lielakas razoSanas izmaksas,
piemérot patérétajiem, paaugstinot galapreCu cenas. Tas, savukart, varétu novest
pie prasibam péc augstakas darba samaksas un vél vairak palielinat inflacijas
spiedienu caur cenu un darba samaksas spirali. Turklat Krievijas un Ukrainas
konflikts varétu saasinat piegades problémas, izraisot izejvielu (Tpasi kritiski svarigu
izejmaterialu) trikumu, ka arT logistikas un transporta problémas, ko rada lidojumu
un parvadajumu aizliegumi, kas ietekmé visa regiona tirdzniecibu.

Pasaules cenu norises

Augstas un pieaugo$as energijas cenas joprojam ir galvenais pasaules
tautsaimniecibas izaugsmi kavéjosais faktors. Naftas tagadnes darfjumu cenas
kop$ Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomisko iespé&ju
aplésu datu pédgeja aktualizéSanas datuma strauji kapusas (no 9. marta — par 57%),
un tas joprojam atspogulo pieprasijuma atjaunoSanos, ka art piedavajuma
ierobeZojumus. Runajot par pieprasijumu, norises naftas tirgos, Skiet, atspogulo
optimismu par to, ka omikrona variants neietekmés globalo naftas pieprasijumu tik
loti, cik iepriek$ gaidits. PievérSoties nesenakam norisém, naftas cenas galvenokart
noteikusi piegades riski. Pirmkart, Krievijas iebrukums Ukraina radijis bazas par
naftas piegades Tstermina apdraudé&jumiem, jo Krievija nodroSina aptuveni 10% no
globalam naftas piegadem. Otrkart, OPEC+ valstis joprojam nespéj sasniegt
planotos razoSanas mérkus (Tpasi Nigérija un Angola) novecojusas infrastruktdras un
politiskas nestabilitates dé|. Saskana ar ASV Energétikas informacijas
administracijas zinojumu 2022. gada mérki, visticamak, ar netiks sasniegti, jo dazam
valstim ir gratibas izmantot brivas jaudas. Naftas nakotnes ligumu cenas joprojam
samazinas, atspogulojot pasreizéjo spriedzi naftas tirgd un augstus ienakumus no
TpaSumtiesibam, bet augSupvérstie postosie riski palielinajusies, Krievijas un
Ukrainas savstarpéjai spriedzei izvérsoties karadarbiba. Eiropas gazes tagadnes
darfjumu cenas joprojam ir loti svarstigas, atspogulojot baZas, ka, konfliktam
ieilgstot, Krievija var samazinat energijas piegadi Eiropai (datu pédéja
aktualizéSanas diena 9. marta tas bija par 62% augstakas neka paredzéts
Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomisko iespéju aplésés).
Neenergijas izejvielu cenas arf palielinajas, pieaugot gan metala, gan partikas
cenam, jo augstas energijas cenas Iidz ar citiem faktoriem palielindja metala un
méslojuma cenas (2. att.). Ipasi jauzsver, ka kviedu cena péc Krievijas iebrukuma
Ukraina batiski kapusi, jo abas valstis ir vienas no lielakajam graudu eksportétajam,
kopa veidojot 25% no pasaules piegadém.
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Patérina cenu inflacija attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas valstis

2021. gada strauji pieauga. DaZas nozimigas valstis patérina cenu inflacija dazadu
faktoru dé| (pieméram, augstas energijas cenas, globalo razoS$anas tiklu
sasprindzinajumi un darbaspéka trikums) 2021. gada gaita bija augstaka, neka
prognozeéts, un Sie faktori ir daudz noturigaki, neka sakotnéji prognozéts. PCI
inflacijas kapuma temps OECD valstis paatrinajas ceturto ménesi péc kartas, janvari
sasniedzot 7.2%, savukart pamatinflacija bija 5.1%. Salidzinajuma ar decembri
pieaugums bija loti strauj$ (attiecigi par 0.6 un 0.5 procentu punktiem), ko
galvenokart noteica arkartéja cenu dinamika Turcija, kur kopéja inflacija palielinajas
[1dz 48.7%. Kopé€jas inflacijas kapums (neietverot Turciju) bija mérenaks (no 5.5%
decembirT I1dz 5.8), bet tas joprojam bija liels un plaSi vérojams dazadas valstis. Lai
gan inflacijas kapums JTEV sasniedzis ITmeni, kas kopuma atbilst vésturiskajam
tendencém, inflacija attistitajas valstis sasniegusi augstako Iimeni, kads nebija
pieredzéts daudzus gadus.

3. attéls
OECD patérina cenu inflacija

== |nflacija (ietverot visus komponentus)

M Visu komponentu devums (neietverot partikas un energijas cenas)
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Avoti: OECD un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada janvarf.

Inflacijas spiediens euro zonas galvenajas tirdzniecibas partnervalstis,
visticamak, saglabasies 2022. gada, tomér dazos gadijumos ta intensitate
mazinasies, liecinot par euro zonas konkurentu pastavigu un strauju eksporta
cenu kapumu. Globalas razotaju cenas bdtiski pieaugusas energijas un citu
izejvielu cenu kdpuma (ipasi partikas) dé| situacija, kad vérojama piedavajuma un
pieprasijuma neatbilstiba, ko veicindja arT iepriek$gjie politikas stimuli. Tadéjadi
prognozéts, ka euro zonas konkurentu eksporta cenu gada kapuma temps

2022. gada bls spécigaks, neka gaidits ieprieks, bet péc tam atlikuSaja iespéju
aplésu perioda tas k|Us lenaks.
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FinanSu norises

Apliikojama perioda (2021. gada 16. decembris—2022. gada 9. marts) euro zonas
finansu tirgus pirms 2022. gada 24. februdra euro zonas finansu tirgus parsvara
ietekméja inflacijas perspektivas parmainas un geopolitiskas nenoteiktibas kapums
sakara ar Krievijas iespéjamu militdro iebrukumu Ukraina, bet péc 2022. gada

24. februara —Krievijas plass iebrukums Ukraina. Atspogulojot monetaras politikas
normalizéSanas augo$as gaidas tuvaka laika inflacijas gaidu kdpuma apstakjos, euro
Istermina procentu likmes (€STR) nakotnes liknes istermina gals batiski pavirzijas
augsup, un tas turpingjas lidz februdra beigdm. Péc tam nakotnes procentu likmes
nedaudz samazindjas, tirgiem pielagojot savas politikas perspektivas, nemot véra
Krievijas iebrukumu Ukraina. Atbilstosi istermina procentu likmém bezriska ilgtermina
uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas darijumu (OIS) procentu likme art
vispirms bdtiski palielingjas, bet tuvak aplikojama perioda beigam atkal
samazinajas. Valdibas obligaciju pelnas likmju starpibas kopuma nemainijas. Kop$
februara beigam vérota paaugstinata geopolitiska nenoteiktiba izraisija batisku
svarstigumu tirgos, globalajiem kapitala vértspapiriem registrgjot véra nemamus
zaudéjumus. Euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
aplukojama perioda palielinajas, un ST tendence paatrinajas péc Krievijas iebrukuma
Ukraina. Euro kurss attieciba pret vairakumu nozimigako valitu samazingjas.

Etalonlikme (€STR) aplukojama perioda vidéji bija —58 bazes punkti. Likviditates
parpalikums palielindjas aptuveni par 105 mljrd. euro (I'dz 4483 mljrd. euro),
galvenokart atspogulojot monetaras politikas meérkiem turéto vértspapiru pieaugumu
aptuveni 140 mljrd. euro apméra® pandémijas arkartas aktivu iegades programmas
un aktivu iegades programmas ietvaros, ka arT ilgaka termina refinansésanas
mérkoperaciju tres$a kopuma (ITRMO Ill) desmitas operacijas izmantoSanu

51.97 mljrd. euro apjoma 2021. gada 22. decembri. Monetaras politikas aktivu
pieaugumu bitiska apjoma dzésa ar iepriek§€jam ITRMO operacijam saistitas
aiznemto Iidzeklu pirmstermina atmaksas 60.21 mljrd. euro apjoma.

Péc Padomes decembra sanaksmes €STR nakotnes liknes istermina gals
jutami pavirzijas augSup, un péc Padomes februara sanaksmes Si tendence
paatrinajas, liecinot par to, ka tirgus dalibnieki batiski parceno procentu likmju
celSanas gaidas, bet péc Krievijas iebrukuma Ukraina 2022. gada 24. februari
likne nedaudz izlidzinajas (4. att.). Aplikojama perioda pirmaja dala Iidz februara
beigam €STR nakotnes Iiknes Tstermina gals pavirzijas augSup apstaklos, ko
raksturoja par prognozéto raditaju lielaks kopéjas inflacijas kapums un Tstermina
inflacijas gaidu pieaugums. Liknes slipuma palielindSanas kluva Tpasi jitama sakara
ar Padomes februara sanaksmes izraisito monetaras politikas normalizéSanas gaidu
pieaugumu. Vélak aplikojama perioda, reagéjot uz Krievijas iebrukumu Ukraina,
€STR nakotnes Itknes slipums nedaudz izlidzinajas, nemot véra pieauguso
nenoteiktibu par joprojam notieko$a kara ekonomiskajam sekam. Kopuma ar gaidito

3 No nedélas, kas beidzas 2021. gada 17. decembri, [Tdz nedélai, kas beidzas 2022. gada 4. marta.
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procentu likmes dinamiku un tas celSanas laiku saistita nenoteiktiba, ka to atspogulo
paaugstinats svarstigums naudas tirgos, bija liela.

4, attéls
€STR nakotnes procentu likmes

(gada; %)
== Faktiska €STR
€STR nakotnes Itkne 2022. gada 9. marta
== €STR nakotnes Ikne 2022. gada 23. februar
== €STR nakotnes Itkne 2021. gada 16. decembrT
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Avoti: Bloomberg un ECB aprékini.

Euro zonas valstu valdibas obligaciju ilgtermina vidéjas pelnas likmes
palielinajas vienlaikus ar bezriska procentu likmém, sasniedzot limeni, kas
batiski augstaks neka aplukojama perioda sakuma, neraugoties uz islaicigo
kritumu péc Krievijas iebrukuma Ukraina 2022. gada 24. februari, lai gan
tendences euro zonas valstis dal&ji bija atSkirigas (5. att.). No decembra vidus
[tdz februara vidum valdibas obligaciju pelnas likmes palielinajas atbilstosi spécigajai
ilgaka termina bezriska procentu likmju kdpuma tendencei, kas noteica art valdibas
obligaciju pelnas likmju ITknes slipuma palielind$anos, atspogulojot lielaku inflacijas
kompensaciju, mazinoties bazam par koronavirusa (Covid-19) omikrona variantu un
pastiprinoties monetaras politikas normalizéSanas gaidam. Tomér péc Krievijas
iebrukuma Ukraina valdibas obligaciju pelnas likmes, sarikot realajam procentu
likmém, atkal samazinajas. Bija vérojama neliela lidzeklu parvirze uz drosakiem
ieguldtjumiem, tomér kopuma euro zona pamata bija vérojams kritums saistiba ar
Iénakas monetaras politikas normalizéSanas gaidam, nemot véra nakotnes
ekonomisko nenoteiktibu. Aplikojama perioda gan euro zonas valstu valdibas

10 gadu obligaciju pelnas likmju vid&jais ar IKP svértais raditajs, gan OIS ar terminu
10 gadu bezriska procentu likme, pamatojoties uz €STR, palielinajas aptuveni par
70 bazes punktiem, attiecigi sasniedzot 0.74% un 0.64%. Lidzigas norises bija
vérojamas ASV, kur valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likme palielindjas aptuveni
par 50 bazes punktiem, aplikojama perioda beigas sasniedzot 1.95%.
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5. attéls
Valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likme un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)
== Euro zonas vidéjais ar IKP svértais raditajs
Apvienota Karaliste

= ASV

== Vacija

== Euro zonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka linija iezimé aplikojama perioda sakumu (2021. gada 16. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada 9. marta.

Euro zonas valstu valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmju starpibas
salidzinajuma ar €STR OIS procentu likmém dazas jurisdikcijas palielinajas,
1pasSi pec Padomes februara sanaksmes, bet vélak, notiekot kara eskalacijai
Ukraina, atkal saruka (6. att.). Laika ap Padomes februara sanaksmi vairakos
valdibas obligaciju tirgos pelnas likmju starpibas palielinajas, augosas inflacijas
apstaklos paredzot iesp&jamu monetaras politikas normalizéSanu (pieméram, no
2022. gada 2. februara Iidz 4. februarim — par 19 bazes punktiem Italija, 12 bazes
punktiem Portugalé un 11 bazes punktiem Spanija). Tomér nesenas Krievijas un
Ukrainas konflikta eskalacijas ietekmé Sis kapums vairak neka izzudis, mazinoties
procentu likmju palielinaSanas gaidam. Aplikojama perioda beigas euro zonas valstu
valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju starpibu vidé&jais ar IKP svértais raditajs
bija par 7 bazes punktiem zemaks neka decembri. So parmainu ietekméja valdibas
ilgtermina obligaciju pelnas likmju sarukums Vacija, kur negativais raditajs
aplikojama perioda otraja pusé palielindjas gandriz par 20 bazes punktiem. To,
iespéjams, noteica daZu valstu veikta ITdzeklu parvirzisana uz droSakiem
ieguldijumiem geopolitiskas spriedzes apstak|os.
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6. attéls
Euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmju starpibas salidzinajuma
ar 10 gadu €STR OIS procentu likmi

(procentu punktos)

== Euro zonas vidé&jais ar IKP sveértais raditajs
Vacija

== Francija

= |talija

== Spanija

== Portugale
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Starpiba aprékinata, no valdibas 10 gadu obligaciju pelnas likmes atnemot 10 gadu €STR OIS procentu likmi. Vertikala
peléka ITnija iezimé aplakojama perioda sakumu (2021. gada 16. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 9. marta.

Sakuma cenam sasniedzot visu laiku augstako Iimeni, globalajos kapitala
vértspapiru tirgos, tiem reagéjot uz bezriska procentu likmju kdpumu un vélak
pieaugot geopolitiskajai nenoteiktibai, notika plasa vértspapiru pardosana
(7. att.). Lai gan aplikojama perioda sakuma stabilas pelnas izaugsmes gaidas
kopuma veicinaja cenu kdpumu kapitala vértspapiru tirgl, péc tam kapitala
vértspapiru cenas gan euro zona, gan ASV samazinajas, readéjot uz bezriska
diskonta likmju palielinaSanos. Februara beigas, patieSam notiekot Krievijas un
Ukrainas konfliktam un Rietumvalstim attiecigi nosakot finansu sankcijas Krievijai,
radas papildu lejupveérsts spiediens uz kapitala vértspapiru cenam, izraisot batisku
tirgus svarstigumu abpus Atlantijas okeanam. Konkrétak, aplikojama perioda
kopuma nefinansu sabiedribu (NFS) kapitala vértspapiru cenas euro zona saruka
par 12%, ASV — par 9%, bet euro zonas un ASV banku kapitala vértspapiru cenas
samazinajas attiecigi par 10% un 8%. Vajaks kapitala vértspapiru tirgu sniegums
euro zona saltidzinajuma ar ASV atspoguloja salidzinosi lielaku Eiropas paklautibu
konflikta un ar to saistito sankciju ekonomiskajam un finan8u sekam.
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7. attéls
Euro zonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2018. gada 1. janvaris = 100)

== Euro zonas bankas
Euro zonas NFS

== ASV bankas

== ASV NFS
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2021. gada 16. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada 9. marta.

Atspogulojot kapitala vértspapiru cenas, euro zonas obligaciju ienesiguma
likmju starpibas aplukojama perioda palielinajas, ipasi péc Krievijas iebrukuma
Ukraina (8. att.). Aplikojama perioda sakuma investiciju kategorijas NFS obligaciju
ienesiguma likmju starpiba un finansu sektora obligaciju ienesiguma likmju starpiba
(salidzinajuma ar bezriska procentu likmi) sdka nedaudz palielinaties, paredzot
monetaras politikas normalizé$anu, bet tad pieauga daudz butiskak, reagéjot uz
Krievijas un Ukrainas savstarpéjas spriedzes pastiprinasanos februara beigas.

8. attéls
Euro zonas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas

(bazes punktos)

== Finansu sabiedribu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
NFS obligaciju ienesiguma likmju starpibas

250

200

150

100

50

0
01.2018. 07.2018. 01.2019. 07.2019. 01.2020. 07.2020. 01.2021. 07.2021. 01.2022.

Avoti: Avoti: Markit iBoxx indeksi un ECB aprékini.

Piezimes. lenesiguma likmju starpibas atspogulo aktivu mijmainas darfjumu procentu likmes un bezriska procentu likmes starpibu.
Indeksi ietver dazadu terminu obligacijas (kuram Iidz termina beigam atlicis vismaz 1 gads) ar investiciju kategorijas reitingu. Vertikala
peléka Iinija iezimé aplikojama perioda sakumu (2021. gada 16. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 9. marta.
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Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmeé plasi
samazinajas (sk. 9. att.). Euro nominalais efektivais kurss, ko méra attieciba pret
euro zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valiGtam, aplikojama perioda
saruka par 1.0%. Divpusé€jo valltas kursu izteiksmé euro kurss attieciba pret ASV
dolaru turpinaja samazinaties (par 3.0%), atspogulojot euro zonas un ASV Tstermina
procentu likmju starpibas turpmaku palielinaSanos, ko noteica straujaka
ekonomiskas aktivitates atjaunoSanas un lielaka inflacija ASV, kas ietekméja
paredzamo ASV monetaras politikas kursu. Euro kurss pavajinajas art attieciba pret
citam nozimigakajam valatam, t.sk. pret Sveices franku (par 2.5%), Japanas jenu
(par 1.6%) un Lielbritanijas sterlinu marcinu (par 1.5%). Turklat tas pavajinajas
attieciba pret vairakumu lielako jauno tirgus ekonomikas valstu valGtam, t.sk. pret
Kinas renminbi (par 3.8%). Vienlaikus euro kurss batiski palielinajas attieciba pret
Krievijas rubli, jo rubla kurss péc iepriekd nepieredzé&tu ekonomisko un finan3u
sankciju noteikSanas Krievijas Federacijai péc tas iebrukuma Ukraina, Krievijas
Federacijai parkapjot starptautiskas tiesibas, vienas dienas laika saruka vairak neka
par 30%. Nemot véra tirdzniecibas aktivitates raksturu rubla tirgd, ECB no

2022. gada 1. marta apturéjusi euro atsauces kursa attieciba pret Krievijas rubli
publicéSanu. Aplukojama perioda bija vérojams plass euro kursa kapums attieciba
pret vairakumu arpus euro zonas esos$o ES dalibvalstu valatam.

9. attéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

B Kops$ 2021. gada 16. decembra
Kop$ 2022. gada 9. marta

ENEK42 =
Kinas renminbi Jr—
ASV dolars pr—
Lielbritanijas sterlinu marcina -
Sveices franks -
Japanas jenas -
Polijas zlots
Cehijas krona
Zviedrijas krona
Krievijas rublis
Dienvidkorejas vona
Indonézijas rapija —
Ungarijas forints
Danijas krona
Rumanijas leva
Taivanas dolars =
Brazilijas reals I
Indijas rupija —
Horvatijas kuna

Avots: ECB.

Piezimes. ENEK42 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret euro zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valatam.
Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot 2022. gada

9. marta valitu kursus, iznemot Krievijas rubli, kura parmainas aprékinatas, izmantojot 2022. gada 1. marta valdtas kursu, jo euro
atsauces kursa attieciba pret Krievijas rubli publicé$ana ir apturéta.
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Ekonomiska aktivitate

Euro zonas IKP 2021. gada palielinajas par 5.3%, gada beigas nedaudz parsniedzot
limeni, kads bija pirms pandémijas. Gada péd€éja ceturksni ta pieauguma temps
samazinajas vaja privata patérina dél, kas saruka par 0.6%. To noteica koronavirusa
(Covid-19) infekcijas izplatibas palielinasanas, ka arr augstakas energijas cenas, kas
mazinaja majsaimniecibu pirktspéju. Neto tirdzniecibas devums izaugsmé

4. ceturksnr arT bija negativs. Turpretl ieguldijumu un valsts sektora patérina devums
tautsaimniecibas izaugsmeé bija pozitivs. Rungjot par raZoSanu, notiekoSais
rapnieciskas razoSanas process liecina, ka joprojam pastav nopietnas piegades
problémas, bet tas pakapeniski mazinas. Kopuma sanemtie dati, apsekojumi un
augstas regularitates raditaji liecina, ka ekonomiskas gratibas 2022. gada

1. ceturksni nemazinajas. To noteica 2021. gada beigas vérojamas zemas aklivitates
negativa parnesta ietekme, pastavigie piegades parravumi, augstas energijas cenas
un Ukraina notiekosa kara ietekmes pastiprinasanas.

Izaugsmei 2022. gada vajadzétu palielinaties, jo daudzi kavéjosie faktori sak izzust.
Gaidama situacijas uzlaboSanas balstita uz sarikoso Covid-19 pandémijas
ekonomisko ietekmi, joprojam labvéligiem finanséSanas nosacijumiem un darba
tirgus situacijas uzlabosanos. Tomér tiek Iésts, ka kars Ukraina mazingjis térinu
planu istenoSanu tuvakaja laika, ko galvenokart noteikusi kara ietekme uz energijas
izmaksam un konfidenci, tapéc 2. ceturksni gaidama vajaka izaugsme.

Sads vértgjums pamata atspogulots ECB specialistu 2022. gada marta
makroekonomisko iespéju aplésu bazes scenarija euro zonai. STs apléses paredz, ka
reala IKP pieaugums 2022. gada bids 3.7%, 2023. gada — 2.8% un 2024. gada —
1.6%. Salidzingjuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém ekonomiskas aktivitates perspektiva korigéta
un pazeminata 2022. gadam par 0.5 procentu punktiem un 2023. gadam par

0.1 procentu punktu, bet 2024. gadam ta nav mainijusies. Korekcijas 2022. gadam
galvenokart atspogulo Ukrainas krizes ietekmi uz energijas cenam, konfidenci un
tirdzniecibu. Riski, kas apdraud tautsaimniecibas perspektivu, batiski palielinajusies
péc Krievijas iebrukuma Ukraina, un tie ir lejupvérsti. Lai gan ar pandémiju saistitie
riski mazinajusies, kar§ Ukraina varétu spécigak, neka gaidits, ietekmét ekonomisko
noskanojumu un atkal pastiprinat piedavajuma ierobezojumus. Pirms Krievijas un
Ukrainas kara izcelSanas euro zonas tautsaimnieciba bija vérojama noturiga
atveseloSanas, izaugsmei sasniedzot [fmeni, kads bija pirms krizes, neraugoties uz
kavéjoso ietekmi, ko radija pandémija, piegades parravumi un augstas energijas
cenas. Lai gan ECB specialistu makroekonomiskajas iespéju aplésés vidgja termina
aplésu perioda paredzéts stabils ekonomiskas aktivitates temps, tomér Krievijas un
Ukrainas kar$ butiski ietekmés aktivitati. Alternativajos scenarijos, kuros nemta véra
kara ekonomiska ietekme, straujaks energijas un izejvielu cenu kapums, ka art
daudz lielaka tirdzniecibas un noskanojuma pasliktinaSanas, varétu batiski
samazinat izaugsmi.

Péc divos ceturkSnos vérota dinamiska kapuma realais IKP 2021. gada
4. ceturksni samazinajas. Nelielo pieaugumu (0.3%) 4. ceturksnT galvenokart
noteica vaj$ privatais patérind un neto tirdznieciba, savukart ieguldijumu un valsts
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sektora patérina, ka art krajumu noriu devums izaugsmeé bija pozitivs (10. att.).
2021. gada beigas produkcijas izlaide nedaudz parsniedza pirms pandémijas
sasniegto lTmeni, gada kopuma palielinoties par 5.3%. Runajot par razoSanu,
2021. gada 4. ceturksnt norises dazadas nozarés atSkiras. Lai gan pakalpojumu
nozares pievienota vértiba péc jaunu ierobezojoso pasakumu ievieSanas Covid-19
saslimstibas pieauguma apstaklos (11. att., kreisais panelis) saruka, ripniecibas
nozares (neietverot bavniecibu) produkcijas izlaide turpingja palielinaties,

2021. gada pédeja ceturksnt iezimeéjot pozitivu dinamiku.

10. attels
Euro zonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas kops 2019. gada 4. ceturkSna; %; devums procentu punktos)

== Realais IKP
Privatais patérins
B Valdibas patérind
B Kopéja kapitala veidosana
B Neto eksports
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 4. ceturksnr.

Tiek lésts, ka euro zonas IKP pieaugums 2022. gada 1. ceturksni joprojam bus
neliels. To noteiks 2021. gada beigas verotas zemas aktivitates negativa
parnesta ietekme, augstas energijas cenas un Ukraina notieko$a kara ietekmes
pastiprinasanas. Lai gan tika gaidits, ka pieauguma temps normalizésies péc
piegades problému pakapeniskas mazinaSanas pazimju paradidanas (1. ielikums)
un omikrona vilna sarukSanas, pasreizéjo samazinasanos, visticamak, palielina
kopéja ietekme, ko rada strauj$ energijas cenu kdpums un liela nenoteiktiba saistiba
ar karu Ukraina (11. att., labais panelis). 2022. gada pirmajos méneSos sanemtie dati
liecina par tuvakaja laikd gaidamu I1dzigu mérenu kdpuma tempu. ligstoSas
nenoteiktibas par pandémiju un paaugstinata inflacijas spiediena apstaklos februart
veiktais Eiropas Komisijas patérétaju apsekojums liecingja, ka patérétaju konfidence
un majsaimniecibu gaidas saistiba ar turpmako finansialo situaciju kopuma turpinaja
pasliktinaties.
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11. attéls
Euro zonas Oksfordas ierobeZojumu stingribas indekss un nenoteiktibas raditajs

(indekss)
a) Oksfordas ierobezojumu stingribas indekss b) VSTOXX
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Avoti: Bloomberg, Oksfordas Universitate un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Oksfordas Covid-19 ierobezojumu stingribas indekss ir apvienotais raditajs, kura pamata ir devini valdibas atbilzu raditaji,
t.sk. skolu slégSana, darbvietu slégSana un celoSanas aizliegumi, kuru vértiba noteikta no 0 Iidz 100 (100 = visstingrakais). VSTOXX
indekss méra EURO STOXX 50 indeksa svarstigumu. Jaunakie dati par Oksfordas ierobezojumu stingribas indeksu atbilst stavoklim
2022. gada 9. marta.

2021. gada 4. ceturksni euro zonas darba tirgus turpinaja nostiprinaties.
Nodarbinatiba 2021. gada 4. ceturksni salidzinajuma ar iepriek$éjo ceturksni
pieauga par 0.5% (12. att.), parsniedzot pirms pandémijas sasniegto [Tmeni.
Darbaspéka pieprasijuma nostiprinaSanas atspogulojas arT kopéja brivo darbvietu
Tpatsvara turpmaka kapuma, 2021. gada 4. ceturksni sasniedzot nepieredzétu [Tmeni
(2.7%). Turklat Sis pieaugums bija plasak vérojams dazadas nozarés. Darbaspéka
apjoms un Iidzdalibas Iimenis attiecigi 2021. gada 4. un 3. ceturksnT pietuvojas
[Tmenim, kads bija sasniegts pirms pandémijas. P&c vid&ja limena (7.1%)
sasniegSanas 2021. gada pédéja ceturksni bezdarbs turpinaja samazinaties, un
2022. gada janvart tas bija 6.8%. Tomér darbvietu saglabasanas programmu
sniegtais atbalsts joprojam bija batisks, un janvart, kad atkal tika ieviesti
ierobezZojoSie pasakumi, tas nedaudz pieauga (I1dz 1.5% no darbaspéka).
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12. attéls
Euro zonas nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas un bezdarba limena novértéjums

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek8&ja ceturksna atbilstoSo periodu; %,; diftizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

B Nodarbinatiba
IVI nodarbinatibas novértéjums
== Bezdarba ITmenis (laba ass)
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cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet. cet.
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Avoti: Eurostat, Markit un ECB aprékini.

Piezimes. lepirkumu vaditaju indeksa (IVI) nodarbinatibas raditajs un bezdarba Iimenis noradits par katru ménesi, savukart
nodarbinatiba — par katru ceturksni. VI izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10. Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim
2021. gada 4. ceturksni, IVI dati — stavoklim 2022. gada februari un bezdarba limena dati — stavoklim 2022. gada janvari.

Apsekojumu dati norada uz talaku stabilu nodarbinatibas kapumu 2022. gada
pirmajos ménesos. Ménesa apvienota iepirkumu vaditaju indeksa (I1VI)
nodarbinatibas raditajs, kas ietver gan rdpniecibu, gan pakalpojumus, februart bija
54.5 (kopuma nemainigs kop$ janvara), un bija daudz augstaks par

robezvértibu (50), kura liecina par nodarbinatibas pieaugumu. Sads rezultats tika
sasniegts, neraugoties uz pandémijas pastiprina8anos gada pirmajas nedélas un
gratibam aizpildtt brivas darbvietas. Turpretl lejupvérstais spiediens uz vidgjo
nostradato stundu skaitu, visticamak, radas omikrona varianta izraisttas darbinieku
prombdtnes dél, lai gan to, iespéjams, mazinaja vinu kolégi, kuri stradaja vairak
stundu.

Privatais patérin$ 2021. gada beigas saruka, un gaidams, ka 2022. gada

1. ceturksni tas joprojam bus vajs. Tas 2021. gada beigas salidzindjuma ar
iepriek$&jo ceturksni samazinajas par 0.6%. Tas notika apstaklos, kad saslim8anas
ar Covid-19 gadijumu skaits strauji kapa un nozarés ar intensiviem klatienes
kontaktiem tika ieviesti stingraki ierobezojumi. Privatais patéring 2021. gada beigas
bija par 2.5% mazaks neka pirms pandémijas. Sanemtie dati neliecina par $Ts
starpibas izzuSanu 2022. gada 1. ceturksni. 2022. gada janvart mazumtirdzniecibas
kapums bija neliels (0.2%) péc decembrT vérota sarukuma (salidzinajuma ar
iepriek$&jo ménesi — par 3%), kad samazinajas arT registréto jauno automobilu skaits
(par 5.4%). Patéréetaju konfidence februart turpinaja samazinaties, joprojam
atspogulojot ieilguSo nenoteiktibu saistiba ar pandémiju, ka arT paaugstinato
inflacijas spiedienu. Kopuma negativa ar pandémiju saistita ietekme uz klatienes
pakalpojumiem apvienojuma ar augstakam energijas cenam, kuras spécigi un
negativi ietekmé majsaimniecibu pirktspéju, nozime, ka 2022. gada 1. ceturksnt bds
vérojama vaja patérina dinamika. Péc tam gaidams, ka privatais patérins joprojam
bds tautsaimniecibas izaugsmes galvenais virzitajspeks, ko pozitivi ietekmés
pastaviga uzkrajumu veidoSanas ieradumu normalizé€$anas un tas, ka

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Ekonomiska aktivitate 28



majsaimniecibas izmantos pandémijas laika izveidotos papildu uzkrajumus.
Neraugoties uz pastiprinatiem piesardzibas apsvérumiem, kas nosaka uzkrajumu
veidoSanu saistiba ar karu Ukraina, gaidams, ka lielie uzkrajumi zinama méra
mazinas energijas cenu radito Soku.

Uznémejdarbiba veiktie (ar bavniecibu nesaistitie) ieguldijumi 2021. gada

4. ceturksni bitiski palielinajas, jo paradijas pirmas piegades problemu
mazinasanas pazimes, un pieprasijums péc kapitalprecém joprojam bija
spécigs. Ar blvniecibu nesaistiti ieguldijumi euro zona 4. ceturksnt salidzinajuma ar
iepriek8€&jo ceturksni palielinajas par 6.3% péc 3. ceturksni vérota sarukuma, bet
joprojam bija aptuveni par 13% mazaki neka pirms pandémijas. Lielakajas euro
zonas valstis ar bivniecibu nesaistiti ieguldijumi salidzindjuma ar iepriek$€jo
ceturksni strauji palielinajas Spanija un Niderlandé (gandriz par 7%), Vacija un
Francija tie pieauga aptuveni par 1% un Italija — gandriz par 2%. PievérSoties ar
bdvniecibu nesaistitajiem ieguldijumu komponentiem, ieguldijumi intelektuala
TpaSuma produktos palielinajas par 13%, savukart ieguldijumi transporta iekartas
euro zona kopuma art strauji pieauga. Dazas valstis Sis kapums bija izsakams ar
divciparu skaitli péc trijos ceturk8nos vérota krituma. Neliela daZzu uz apsekojumiem
balstitu piegades laika un krajumu veidoSanas raditaju uzlaboSanas varétu liecinat
par piegades problému pakapeniskas mazinasanas pirmajam pazimém. Raugoties
nakotné, februart vérota lielaka uznéméju konfidence un optimistiskaks kapitalprecu
razotaju pasatljumu novérteéjums noradija uz ieguldijumiem uznéméjdarbiba
labvéligiem apstakliem 2022. gada 1. pusgada (pirms kara sakSanas Ukraina).
Turklat stabils uznémumu ienémumu kapums un lielie to uzkrajumi varétu veicinat
ieguldijumus, esoSajam piegades problémam samazinoties (4. ielikums). Tomér
gaidams, ka kar$ Ukraina un ar to saistitie ierobeZojumi un nenoteiktiba mazinas
ieguldljumus uznéméjdarbiba euro zona, Tpasi tuvakaja laika. Turklat energijas cenu
kapums varétu batiski ietekmét energoietilpigu kapitalpre€u razoSanu.

leguldijumi majoklos pagajusa gada 4. ceturksni pieauga, un gaidams, ka
istermina tie turpinas palielinaties. leguldijumi majoklos 2021. gada 4. ceturksni
pieauga par 0.7% péc krituma 3. ceturksnt (par 1.4%) salidzindjuma ar iepriek$gjo
ceturksni. Eiropas Komisijas blvniecibas aktivitates jaunako tendencu raditajs
2022. gada pirmajos divos ménesos vidgji batiski palielinajas, krietni parsniedzot ta
ilgtermina videjo vertibu. Majoklu bavniecibas aktivitates 1VI arT nozimigi pieauga un
turpingja palielinaties. Attieciba uz majsaimniecibam Eiropas Komisijas apsekojuma
dati liecina par strauju pieprasijuma kapumu, patérétaju nodomiem tuvakaja laika
remontét majokli saglabajoties loti augsta liment 2022. gada 1. ceturksnt
(neraugoties uz nelielu samazinasanos), savukart patérétaju nodomi iegadaties vai
bdvet majokli nakamajos divos gados turpinaja palielinaties. Labvéliga pieprasijuma
dinamika atspogulojas arf uznémumu pusé, kur to veiktais pasatijumu Iimena
noveértéjums uzlabojies un nepietiekama pieprasijuma raditi apzinati bavniecibas
aktivitates ierobeZojumi vél nedaudz samazinajusies. Vienlaikus piegades
problémas, Skiet, joprojam ir ievérojamas. Uznémumi zino tikai par nelielu materialu
un darbaspéka trikuma (kas bija loti liels) samazinaSanos pasutijumu piegades laika
pagarina8anas un februart vérota izejvielu cenu kdpuma apstaklos. Turklat nesena
Krievijas un Ukrainas kara izcel$anas un ar to saistita nenoteiktiba rada papildu
riskus tuvaka laika perspektivai.
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Precu eksports 2021. gada 4. ceturksni nedaudz pieauga, savukart
pakalpojumu eksportu negativi ietekméja omikrona variants. PreCu un
pakalpojumu eksports uz arpus euro zonas eso$ajam valstim 4. ceturksnt
palielinajas par 2.9%. PreCu eksporta dalijums liecina, ka ta tempu noteica ASV,
savukart eksports uz Apvienoto Karalisti joprojam bija stabils, un eksports uz Kinu
saruka. Precu un pakalpojumu imports no arpus euro zonas esosajam valstim

4. ceturksnt palielinajas par 4.6%. PreCu importa kapums péc iepriek$gja ceturksnt
vérota krituma atspogulo rapniecibas nozares aizkavéto pieprasijumu. Globalo
energijas cenu strauja kapuma dé| importa pieaugums vértibas zina bija Tpasi
spécigs. Uz nakotni vérstie raditaji liecina par pirmajam piegades ké&Zu problému
mazinasanas pazimém, bet Krievijas un Ukrainas kara radttie tirdzniecibas
parravumi varétu nelaut $im uzlabojumam notikt. Péc jauna koronavirusa vilna
raditas aktivitates samazinaSanas celojumu nozaré uz nakotni vérstie pakalpojumu
jomas raditaji liecina, ka celo8anas pakalpojumu eksports palielinasies péc tam, kad
tiks atviegloti ar pandémiju saistitie ierobezojumi. Tomeér Krievijas un Ukrainas kara
nesena izcelSanas palielina starptautiskas tirdzniecibas perspektivas nenoteiktibu.

Paaugstinatas nenoteiktibas apstaklos gaidams, ka euro zonas aktivitate
2022. gada gaita palielinasies. ECB specialistu 2022. gada marta
makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai paredz, ka reala IKP gada
pieaugums 2022. gada bus 3.7%, 2023. gada — 2.8% un 2024. gada —

1.6% (13. att.). Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém izaugsmes profils 2022. gadam korigéts un
pazeminats, bet 2023. un 2024. gadam tas kopuma nav maintts. Tuvaka laika
perspektivas lejupvérsta parskatiSana galvenokart atspogulo spécigaku, neka
gaidits, energijas cenu Soku, neraugoties uz ta daléju mazinaSanu (izmantojot
pandémijas laika izveidotos uzkrajumus), un negativos Krievijas un Ukrainas kara
radttos konfidences Sokus. Neraugoties uz gratibam, izaugsmes kapumu vidéja
termina joprojam veicina iek3€ja pieprasijuma turpmaka nostiprinaSanas vienlaikus
ar darba tirgus situacijas uzlaboSanos un globalas izaugsmes nostiprinasanos, ka art
nepartraukto politikas atbalstu. Turklat "Nakamas paaudzes ES" programmas
[T[dzeklu izmanto8ana panaktais progress ir papildu faktors, kam vajadzétu veicinat
atveselo$anos.*

4 Sk. rakstu "ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai", kas
2022. gada 10. marta publicéts ECB timeklvietné.
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13. attéls
Euro zonas realais IKP (t.sk. apléses)

(indekss; 2019. gada 4. ceturksnis = 100; sezonali un atbilstosi darbadienu skaitam korigéti ceturk$na dati)

== Eurosistémas specialistu 2019. gada decembra iespéju apléses
Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra iespéju apléses
== ECB specialistu 2022. gada marta iespéju apléses
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Avoti: Eurostat un raksts "ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai", kas 2022. gada
10. marta publicéts ECB timek|vietné.

Piezime. Vertikala ITnija norada 2022. gada marta iespé&ju apléSu perioda sakumu, nemot véra pédéjo euro zonas reala IKP
novérojumu, kas saistits ar 2021. gada 4. ceturksni.

Riski, kas apdraud tautsaimniecibas perspektivu, bitiski palielinajusies péc
Krievijas iebrukuma Ukraina, un tie ir lejupvérsti. Lai gan ar pandémiju saistitie
riski mazinajusies, kar$ Ukraina varétu spécigak, neka gaidits, ietekmét ekonomisko
noskanojumu un atkal pastiprinat piedavajuma ierobeZojumus. Pastavigi augstas
energijas izmaksas apvienojuma ar konfidences zudumu varétu mazinat
pieprasijumu vairak, neka gaidits, un ierobezot patérinu un ieguldijumus.
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Cenas un izmaksas

Euro zonas SPCI inflacija 2022. gada februart pieauga lidz 5.1% (janvari— 5.1%) un
Istermina, visticamak, saglabasies augsta. Inflacijas augsta imena galvenais iemesls
Jjoprojam ir energijas cenas. Tas bija tieSais iemesls vairak neka pusei no visas
kopéjas inflacijas februari, un tas turpina paaugstinat cenas arf daudzas citas
nozarés. Sezonalo faktoru, augstaku parvaddjumu izmaksu un mineralméslojuma
cenu kapuma ietekmé palielingjusas ari partikas cenas. Ukraina notieko$a kara dé/
gaidams turpmaks spiediens uz dazam partikas un izejvielu cenam. Cenu
pieaugums kluvis izplatitaks, un ir vérojams bitisks daudzu precu un pakalpojumu
cenu kapums. Vairakums pamatinflacijas raditaju pédéjos ménesos ir palielingjusies,
lai gan islaicigo ar pandémiju saistito faktoru ietekme nozimé to, ka So kapumu
noturiba joprojam ir neskaidra. Uz tirgus instrumentiem balstitie raditaji norada uz to,
ka energijas cenu dinamika 2022. gada klas mérenaka un arf globalo piegades kézZu
problému raditajam cenu spiedienam vajadzétu mazinaties. Gan uz tirgus
instrumentiem, gan uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas raditaji
saglabajas 2% limeni.

Saskana ar Eurostat atro aplési SPCI gada inflacija 2022. gada februari
turpinaja palielinaties, sasniedzot 5.8% (14. attéls). Tas bija vél viens vésturiski
augstakais raditaju Tmenis péc 5.1% janvart un 5.0% decembrT, bet joprojam tikai
daléji atspoguloja Ukraina notieko8a kara ietekmi uz cenam. Kopéjas inflacijas
pieaugumu veicinaja visi galvenie komponenti — energija, partika, pakalpojumi un
neenergijas ripniecibas preces. SPCI inflacija, neietverot partiku un energiju
(SPCIX), februart palielindjas Iidz 2.7%, atkal uzradot augSupvérstu tendenci péc
Tslaicigas paléninasanas janvari (kad ta saglabajas 2.3% limen). Sis pieaugums
atspoguloja gan pakalpojumu cenu, gan neenergijas ripniecibas precu cenu
dinamiku.
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14. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

== Kopéja SPCI inflacija
Energija
M Partika
M Neenergijas rapniecibas preces
W Pakalpojumi

01.2020. 05.2020. 09.2020. 01.2021. 05.2021. 09.2021. 01.2022.

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada februart.

SPCI inflacija joprojam domingéja energijas cenas, un februari energijas cenu
inflacija sasniedza jaunu vésturiski augstako limeni — 31.7 % (janvari — 28.8%).
Janvara dati liecina, ka Saja gada pirmaja ménesT augstakais punkts galvenokart
atspoguloja augstakus gazes un elektroenergijas tarifus, un daudzas valstrs,
sakoties jaunam gadam, cenas tika parskatitas. ArT gazes un elektroenergijas cenas
veido lielu dalu no nesenas neviendabigas energijas cenu inflacijas, un gan
elektroenergijas, gan gazes devums, pieméram, Italija un Niderlandé, ka art
elektroenergijas devums Spanija ir spécigs un ilgstoss. Sis augo$as energijas
izmaksas, iesp&jams, veicinajusas art citu SPCI komponentu kdpumu, t.sk. partikas
cenu inflaciju un neenergijas rpniecibas precu cenu inflaciju (februart ta bija
attiecigi 4.1% un 3.0%), nemot véra to, ka energija ir gan razoSanas, gan piegades
izejviela.

Pamatinflacijas raditaji turpinaja neseno augsupejoso tendenci, lai gan ta,
iespéjams, liela méra atspogulo energijas cenu dinamikas un ar pandémiju
saistito faktoru netieSo ietekmi. Inflacijas raditaji, kuru mérkis ir novérst pagaidu
faktoru ietekmi, pedé&jos ménesos ir palielingjusies (15. att.). Pieméram, SPCIX
inflacija februart pieauga I1dz 2.7% (janvart — 2.3%). Dati par citiem pamatinflacijas
raditajiem pieejami tikai I1dz janvarim. Saja ménest SPCIXX inflacija (kas papildus
energijai un partikas cenam neietver art ar celo$anu saistitos postenus, apgérba un
apavu cenas) samazinajas I1dz 2.3% (decembrT — 2.4%). Vienlaikus uz modeli
balstitais Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) raditajs pieauga
[Tdz 3.6% (decembrT — 3.0%), bet PCCI, neietverot energijas cenas, — Iidz 2.3%
(decembrT — 2.1%), un Supercore raditajs, kas ietver cikliski jutigus SPCI
komponentus, palielinajas I1dz 2.6% (decembrT — 2.5%). Lai gan visi pamatinflacijas
raditaji paslaik parsniegusi 2%, tas, iespéjams, vismaz dalg&ji atspogulo gan
paaugstinatu energijas cenu netieSo ietekmi, gan ietekmi, ko rada dazadi ar
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pandémiju saisttti faktori (pieméram, piegades kéZu trauc&jumi un ar koronavirusu
saistitu ierobezojumu atkartota ievieSana).

15. attels
Pamatinflacijas raditaji

(parmainas salidzinajuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu; %)

Pamata esoso raditaju diapazons
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas cenas), SPCI (neietverot energijas un neapstradatas
partikas cenas), SPCIX (SPCI, neietverot energijas un partikas cenas), SPCIXX (SPCI, neietverot energijas un partikas cenas, ar
celo$anu saistitos postenus, apgérba un apavu cenas), 10% un 30% apgrieztos vidé&jos raditajus un svérto medianu. Jaunakie
novérojumi attiecas uz 2022. gada janvari, iznemot SPCIX (tie iegati no 2022. gada februara atras apléses).

Ar naftas piegadi saistita spiediena parnese uz neenergijas riipniecibas pre¢u
patérina cenam turpinaja palielinaties, raditajiem sasniedzot rekordlimeni

(16. att.). Izmaksu spiediens salidzinajuma ar iepriek8&jo gadu sakara ar pasaules
pre¢u cenu un Tpasi energijas cenu kapumu ir ievérojami palielinajies. Art piegades
kédes traucéjumi un pieprasijuma atjauno$anas pasaulé veicinaja razoSanas
izmaksu spiedienu. Runajot par cenu noteikS8anas kédes sakumposmiem,
starppatérina pre€u razotaju cenu gada kapuma temps iekSzemes tirga turpinaja
augt, janvart sasniedzot 20.2% (decembrT — 18.7%). L1dzigi importa starppatérina
pre€u cenu gada kapuma temps janvari palielingjas 11dz 19.9% (decembri — 19.1%).
Spiediens, kas izveidojies cenu noteikSanas kédes sakumposma, jatams ari
vélakajos kédes posmos, un razotaju cenu inflacija nepartikas patérina precu
iekSzemes tirgd 2022. gada janvari sasniedza jaunu vésturiski augstako limeni
(4.8%) salidzinajuma ar ménesi ieprieks (3.2%). Nepartikas patérina pre€u importa
cenu inflacija janvart sasniedza 6.1%, un atSkiriba salidzinajuma ar iekSzemes
razotaju cenam, iesp&jams, skaidrojama ar euro vértibas samazina$anos pedgja
gada laika. Nepartikas patérina pre€u importa un raZotaju cenas ir galvenie
neenergijas ripniecibas precu cenu inflacijas dinamikas raditaji SPCI, un tas
nozimé, ka tuvakaja nakotné maz ticams, ka spiediens uz patérina cenam
mazinasies.
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16. attels
Ar naftas piegadi saistitais spiediens

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %)

== |mporta cenas — starppatérina preces (laba ass)

Importa cenas — nepartikas patérina preces
== |ek$zemes razotaju cenas — starppatérina preces (laba ass)
== lek§zemes razotaju cenas — nepartikas patérina preces
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada janvart.

Darba samaksas pieaugums euro zona lidz Sim saglabajies mérens (17. att.).
Atlidziba vienam nodarbinatajam 2021. gada 4. ceturksn1 palielingjas I1dz 3.5%. To
noteica nostradato stundu skaita pieaugums uz vienu nodarbinato un — mazaka
meéra — ar1 atlidzibas par vienu stundu pieaugums, kas palielindjas Iidz 1.1%.
Nostradato stundu skaita pieaugums liecina par notiekoSu normalizé$anos péc
tautsaimniecibu aktivitates atjauno$anas kop$ pandémijas sakuma. Saja zina
atlidzibas vienam nodarbinatajam pieauguma modelis atspogulo art ietekmes mainu,
ko rada valdibas atbalsta pasakumi saistiba ar darbvietu saglaba$anas shémam.
Turpretl vieno8anas cela noteiktd darba samaksa nav tiedi ietekméjusi ar nostradato
stundu skaitu saistitas norises vai no darbvietu saglabasanas shémam, kuras
ieviestas, reagéjot uz pandémiju, izrietoSo pabalstu registraciju, tapéc tas ir svarigs
darba samaksas spiediena papildu raditajs. VienoSanas cela noteiktas darba
samaksas pieaugums 2021. gada 4. ceturksni saglabajas mérens, sasniedzot 1.5%
(iepriekséja ceturksnt — 1.4%), un 2021. gada kopuma vidgji bija 1.5% (2020. gada —
1.8%). Vienlaikus maz ticams, ka $is raditajs atspogulos inflacijas kapuma ietekmi
paslaik, jo tas ir retrospektivs un balstits uz pagatnes vienoSanam par darba
samaksu. ECB aptauja par lielajiem Eiropas uznémumiem liecina, ka 2022. gada
darba samaksas pieaugums varétu bt nedaudz spécigaks, un dazi respondenti ka
veicinosu faktoru min pasreiz€jo augsto inflacijas ITmeni.
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17. attels
Atlidzibas vienam nodarbinatajam sadalijums atlidziba par vienu nostradato stundu
un nostradato stundu skaits

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
== Atlidziba vienam nodarbinatajam
Atlidziba par vienu nostradato stundu
== \/ienoSanas cela noteiktd darba samaksa (laba ass)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 4. ceturksnr.

Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji perioda
svarstibu robezas ir ievérojami palielinajusies, un kops 2022. gada sakuma
augusi arm uz apsekojumiem balstitie inflacijas gaidu raditaji. Krievijas
iebrukums Ukraina izraisijis ievérojamu naftas un dabasgazes parceno$anu un
gaidamu krasu piedavajuma kritumu, vienlaikus Tstermina inflacijas spiediens bija
spécigs jau pirms Siem notikumiem. Tadéjadi euro zona butiski palielinajusies
nakotnes Tstermina inflacijas kompensacija. Paslaik salidzinajuma ar decembra vidu
tirgus nosaka straujaku un noturigaku euro zonas inflacijas pieaugumu Tstermina.

1 gada tagadnes inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu (ILS) procentu likme péc
viena gada nakotné paslaik ir aptuveni 2.50% (aptuveni par 78 bazes punktiem
augstaka neka 2021. gada 16. decembrT — apliikojama perioda sakuma). Vienlaikus
ilgaka termina nakotnes ILS procentu likmes sakotnéji samazinajas, gaidot
ierobezojo$aku monetaro politiku, bet vélak — péc geopolitiskas spriedzes
pastiprinaSanas un kara uzliesmojuma Ukraina — atkal pieauga. 5 gadu nakotnes
procentu likme ILS péc 5 gadiem nakotné nedaudz samazinajas, janvara beigas
sasniedzot aptuveni 1.85%, bet marta sdkuma pieaugot I1dz 2.16%. Saskana ar ECB
Survey of Professional Forecasters 2022. gada 1. ceturkdna aptauju, kas tika veikta
janvara pirmaja nedéla, ka art Consensus Economics 2022. gada janvara
prognozém, ilgaka termina inflacijas gaidas palielinajas idz 2.0% (attiecigajas
iepriek$€jas apsekojuma kartas — 1.9%; 18. att.).
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18. attels
Uz apsekojumiem balstitie inflacijas gaidu raditdji un uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji

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

== SPCI
== ECB specialistu makroekonomisko iespé&ju apléses (2022. gada marts)
Consensus Economics — SPCI (2022. gada 7. februaris)

@ Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensécijas raditaji (2022. gada 8. marts)
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Avoti: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters, Eurosistémas specialistu makroekonomiskas
iespéju apléses euro zonai un ECB aprékini.

Piezimes. Uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju laikrindu pamata ir tagadnes inflacija 1 gada periodam,
inflacija 1 gada periodam péc 1 gada, inflacija 1 gada periodam péc 2 gadiem, inflacija 1 gada periodam péc 3 gadiem un inflacija

1 gada periodam péc 4 gadiem. Jaunakie uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju dati atbilst stavoklim
2022. gada 8. marta. 2022. gada 1. ceturk$na aptauja Survey of Professional Forecasters tika veikta no 2022. gada 7. janvara lidz
13. janvarim. Consensus Economics prognozé ietvertie dati par 2024., 2025. un 2026. gadu atbilst stavoklim 2022. gada 10. janvarf,
bet par 2022. un 2023. gadu — 2022. gada 7. februari. ECB specialistu makroekonomisko iesp&ju apléseés ietvertie dati atbilst
stavoklim 2022. gada 2. marta.

Eurosistémas specialistu 2022. gada marta makroekonomiskajas iespéju
aplésés euro zonai prognozéts, ka nakamajos ménesos inflacija saglabasies
paaugstinata, bet 2. pusgada samazinasies. Paredzams, ka iespéju aplésu
perioda beigas kopéja inflacija stabilizésies 1.9% Ilimeni. Gaidams, ka,

2022. gada februari sasniedzot 5.8%, nakamajos ménesos SPCI inflacija
saglabasies augsta, bet 2. pusgada Ienam samazinasies. Pamataplése norada, ka
kopéja SPCI inflacija 2022. gada bus vid&ji 5.1%, 2023. gada — 2.1% un

2024. gada — 1.9% (sk. 19. att.). Kopé€jas inflacijas augstakais punkts 2022. gada
atspogulo elektroenergijas un gazes cenu izraisttu energijas cenu batisku
pieaugumu, spécigu partikas cenu kapumu, augSupveérstu ietekmi, ko rada darbibas
atsakSana pakalpojumu nozarés, kuru darbiba ietver intensivus klatienes kontaktus,
un cenu spiedienu visa cenu noteikSanas kédg, t.sk. energijas razoSanas izmaksas.
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai SPCI inflacijas iespé&ju apléses
tika korigétas visam iespéju aplésu periodam, Tpasi attieciba uz 2022. gadu
(korekcija — 1.9 procentu punkti). AugSupvérsto korekciju daléji var saistit ar
nesenajiem parsteidzoSajiem novérojumiem attieciba uz faktisko inflaciju un
spécigakam, neka gaidits, pasreizéjam un nakotnes energijas cenu norisém, ko
saasina geopolitiska spriedze saistiba ar iebrukumu Ukraina. Paredzams, ka SPCI,
neietverot energijas un partikas cenas (SPCIX), nakamajos divos ceturks$nos
svarstisies aptuveni 2.6% IimenT, bet 2022. gada pédéja ceturksni samazinasies Iidz
2.3%. Tiek prognozéts, ka SPCIX gada vidgjais pieauguma temps 2022. gada
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bls 2.6%. Spécigais pieprasijums, augstaku energijas cenu netie$a ietekme un cenu
spiediens cenu noteik3anas kéde, kas saistits ar piegades trauc&jumiem, ir faktori,
kam, domajams, bis pozitiva ietekme. Ta ka paredzams, ka Sie faktori vidgja
termina mazinasies, SPCIX 2023. gada pazeminasies [idz 1.8% un 2024. gada — lidz
1.9%. Tiek prognozéts, ka darba samaksas pieaugums 2022. gada bus 3.6%, un
gaidams, ka 2024. gada tas samazinasies I1dz 2.9% (vairak par vésturiski vidgjo
raditaju kops 1999. gada (2.2%), ka arT [imeni, kas tika konstatéts pirms lielas
finan3u krizes (2.6%)), atspogulojot arvien ierobeZotaku darba tirgu un ierobezotu
otrreizéjo ietekmi, ko izraisijusi augstaka inflacija.

19. attels
Euro zonas SPCI inflacija (t.sk. apléses)

(gada parmainas; %)

== SPClI inflacija
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai (2022. gada marts).
Piezimes. Vertikala ITnija norada uz iespéju aplésu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 4. ceturksn (faktiskie
dati) un stavoklim 2024. gada 4. ceturksnT (apléses). lesp&ju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim 2022. gada 2. marta.
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Nauda un kredttu atlikumi

Naudas piedavajuma kapuma temps euro zona, pieaugot svarstigumam un
neraugoties uz paaugstinatiem geopolitiskajiem riskiem, 2022. gada janvari turpinaja
normalizéties. Eurosistémas aktivu iegades joprojam bija galvenais naudas
piedavajuma kapindSanas avots. Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu atlikuma
pieauguma temps palielinajas, un to noteica labvéligi finanséjuma nosacijumi un
ekonomiskas situacijas uzlaboSanas. Banku aizdevumu procentu likmes 2022. gada
Janvart saglabajas tuvu vésturiski zemakajam limenim, neraugoties uz uznémumiem
izsniegto aizdevumu procentu likmju nelielo kapumu. Uznémumu kopéjais aréja
finanséjuma apjoms 2021. gada 4. ceturksni turpinaja palielinaties, un to galvenokart
noteica batisks banku aizdevumu atlikuma pieaugums. Uznémumu kopéjas aréeja
finanséjuma izmaksas no 2021. gada oktobra lidz 2022. gada janvarim palielingjas,
sasniedzot rekordaugstu limeni, kads pédgjo reizi bija vérojams 2020. gada marta.
To noteica uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu kapums un
statistikas vajadzibas. Krievijas iebrukuma Ukraina nesen izraisitas tirgus svarstibas
PEc krasa akciju tirgus krituma veicinajusas turomaku uz tirgus instrumentiem
balstita parada izmaksu pieaugumu un kapitala vértspapiru izmaksu palielindSanos.

Plasas naudas pieaugums 2022. gada janvari stabilizéjas tuvu pirms
pandémijas vérotajam limenim. M3 gada kdpuma temps, pieaugot svarstigumam
un neraugoties uz paaugstinatajiem geopolitiskajiem riskiem, samazinajas no 6.9%
decembrT I1dz 6.4% janvart (sk. 20. att.), tadéjadi veicinot likvidu aktivu pieprasijumu.
Monetaro raditaju ceturkSna pieauguma temps atgriezas tuvu ta ilgaka termina
vidéja raditaja limenim, un M3 Tsaka termina dinamiku joprojam pozitivi ietekméja
bitiskais ar pandémiju saistito politikas atbalsta pasakumu apjoms. No M3
komponentiem M3 kapumu galvenokart noteica Sauras naudas raditajs M1, kas
ietver vislikvidakas M3 sastavdalas. Naudas lidzek|u turétaji pandémijas agrinajos
posmos 2020. gada deva priek8roku likvidiem aktiviem, un tas atspoguloja
piesardzibas apsvérumus. L1dz ar pandémiju ierobezojoSo pasakumu atviegloSanu
un ekonomiskas aktivitates atjaunoSanos M1 kapuma temps péc 2020. gada vérota
pieauguma 2021. gada samazinajas. M1 gada pieauguma temps 2022. gada janvari
turpinaja sarukt (no 9.8% IT1dz 9.0%), galvenokart atspogulojot noguldijumu uz nakti
atlikuma kapuma tempa normalizé$anos. Savukart apgroziba esoSas skaidras
naudas gada pieauguma temps, kas samazingjies kop$ 2021. gada 1. ceturk3na,
janvarT bija 7.7%. Citu Tstermina noguldijumu un tirgojamo finanSu instrumentu
devums 8aja ménesr bija neitrals, atspogulojot zemo atlidzibu par Siem
instrumentiem.
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20. attels
M3, M1 un aizdevumi privatajam sektoram

(gada parmainas; %; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)
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Avots: ECB.
Piezimes. Aizdevumu atlikumi korigéti atbilsto$i aizdevumu pardosanas, vértspapiro$anas darfjumu un naudas lidzeklu apvieno$anas
virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada janvart.

Noguldijumu uz nakti atlikuma kapuma temps turpinaja samazinaties, tacu tas
vél arvien bija augsts. Noguldijumu uz nakti atlikuma gada pieauguma temps
janvar saruka Iidz 9.2% (decembri — 10.2%). So kritumu noteica uznémumu un
majsaimniecibu noguldijumi, kuru devums nozaru daltfjuma bija vislielakais. Kop$
pandémijas sakuma bija vérojamas apjomigas ieplides noguldijumos uz nakti,
atspogulojot augo$o ekonomisko nenoteiktibu.®> Uznémumu un majsaimniecibu
noguldijumu turéjumu pieauguma temps dazadas valstis bijis at3kirigs, atspogulojot
atskirigas likviditates vajadzibas un valstu (fiskala) atbalsta pasakumus.
Majsaimniecibu noguldijumu uzkraSanas temps 2021. gada 4. ceturksni Tslaicigi
noslidéja zemak par limeni, kads bija vidéji pirms pandémijas, atspogulojot
patérétaju konfidences un patérina palielina$anos, ka arT energijas cenu kdpumu,
kas veicinaja riciba esoSo ienakumu sarukumu. Tomér 2022. gada janvart bija plasi
vérojama noguldijumu plismu atjaunoSanas, kas liecindja, ka majsaimniecibas
palielindjusas uzkrajumus un samazinajusas patérinu. Turklat uznémumu
noguldijumu atlikuma kapuma temps turpinaja palielinaties, lai gan daudz |Iéndk neka
majsaimniecibu noguldijumu atlikuma pieauguma temps.

Naudas piedavajuma kapinasanas tempu 2022. gada janvari joprojam veicinaja
Eurosistémas veiktas aktivu iegades. Eurosistémas veiktas valdibas vértspapiru
neto iegades aktivu iegades programmas (AIP) un pandémijas arkartas aktivu
iegades programmas (PAAIP) ietvaros veidoja M3 kapuma lielako dalu (sk. 21. att.
stabinu sarkano dalu), lai gan ta nedaudz samazinajas. Arf lielaks privatajam
sektoram izsniegto kreditu devums veicindja M3 pieaugumu (sk. stabinu zilo dalu).
Tomeér tris faktori negativi ietekméja naudas piedavajuma kapinaSanas tempu:
pirmais no tiem bija valdibai izsniegto banku kredttu atlikuma negativa ietekme, ko
izraistja valdibas obligaciju pardoSana (sk. stabinu gaisi zalo dalu), otrais faktors bija

5  Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu COVID-19 and the increase in
household savings: an update ("Covid-19 un majsaimniecibu uzkrajumu pieaugums: aktualizéta
informacija").
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neto aréjo monetaro aizpltzu palielina8anas (sk. stabinu dzelteno dalu), kas notika
vienlaikus ar euro efektiva kursa kritumu, un treSais faktors bija saistits ar to, ka no
citiem M3 neietilpstoSajiem bilances posteniem izejoSas naudas plismas parsniedza
nelielas iepludes no ilgaka termina finansu saistibam (sk. stabinu tum3i zalo dalu).

21. attéls
M3 un taja neietilpstosie bilances posteni

(gada parmainas; %; devums; procentu punktos; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)
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Piezimes. Privatajam sektoram izsniegto kreditu atlikums ietver privatajam sektoram izsniegto monetaro finansu iestazu (MFI)
aizdevumu atlikumu un euro zonas ne-MF| privata sektora emitéto MF| parada vértspapiru turéjumus. Ka tads tas ietver art
uznémumu sektora aktivu iegades programmas un PAAIP ietvaros Eurosistémas veiktas ne-MFI parada vértspapiru iegades.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada janvart.

2022. gada janvari palielinajas privatajam sektoram izsniegto aizdevumu
atlikuma gada pieauguma temps. Privatajam sektoram izsniegto aizdevumu
atlikuma kapuma temps janvart turpinaja palielinaties (I"dz 4.6%; decembrT — 4.2%;
sk. 20. att.). So norisi veicinaja uznémumu un majsaimniecibu kreditésana, ko
joprojam noteica labvéligi finans€juma nosacijumi un notieko$a tautsaimniecibas
atveseloSanas. NefinanSu sabiedribam (NFS) izsniegto aizdevumu atlikuma gada
pieauguma temps janvari nedaudz palielinjas (I1dz 4.4%; decembrT — 4.3%;

sk. 22. att. a) paneli) — to noteica ilgtermina aizdevumu atlikums, un tas, iesp&jams,
atspoguloja finanséjuma vajadzibas ieguldljumiem pamatliidzek|os. ArT
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada kdpuma temps janvart
nedaudz pieauga (I1dz 4.3%; decembrT — 4.2%; sk. 22. att. b) paneli). To pamata
noteica stabila hipotekara kreditéSana, jo patérina kreditu kapuma temps saglabajas
vajS. Kopuma aizdevumu dinamika neatklaj euro zonas valstu at3kiribas, kas
atspogulo arT nevienmérigo pandémijas ietekmi un atskirigo tautsaimniecibas
atveselo$anas gaitu visas valstis.®

6 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu "The heterogeneous economic impact
of the pandemic across euro area countries” ("Pandémijas neviendabiga ekonomiska ietekme euro
zonas valstis").
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22. attels
MFI aizdevumi atseviSkas euro zonas valstis

(parmainas salidzinajuma ar iepriek8éja gada atbilstoso periodu; %; standartnovirze)
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Piezimes. Aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas un vértspapirosanas darijumu ietekmei; nefinansu sabiedribu
(NFS) gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arf atbilsto$i naudas Iidzeklu apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Dazadu valstu
standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 euro zonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada janvari.

Euro zonas banku parada finanséjuma izmaksas sakusas palielinaties un
paslaik atrodas ITment, kads bija pirms pandémijas. Kopé&jo banku parada
finanséjuma izmaksu neseno kapumu (23. att. a) panelis) noteica banku obligaciju
ienesiguma likmju pieaugums (23. att. b) panelis), atspogulojot bezriska procentu
likmju palielinaSanos, savukart noguldijumu procentu likmes saglabajusas stabilas
vésturiski zema Iiment. ECB monetaras politikas pasakumi [1dz $im palidzé&jusi
ierobeZot augSupvérstu spiedienu uz banku obligaciju ienesiguma likmém un
samazinat finanséjuma nosacijumu atSkirtbas dazadas valstis, ka arT riska kategoriju
un terminu at8kirtbas. Banku finans&juma izmaksas [1dz 4. ceturksnim bijusas
pasargatas no augSupvérsta spiediena triju iemeslu dél: pastaviga noguldijumu
parcenosana, piemérojot tiem negativas procentu likmes; banku parada finanséjuma
Tpatsvara samazinaSanas un banku iespéjas piesaistit centralas bankas finanséjumu
ar labveligiem nosacijumiem, Tpa8i attieciba uz tresa ilgaka termina refinanséSanas
mérkoperaciju kopuma operacijam (ITRMO Ill) un pandémijas arkartas ilgaka
termina refinansésanas operacijam (PAITRO). Tomér, ja tirgus procentu likmes
turpina palielinaties, pastav risks, ka banku finanséjuma izmaksas tiks pakl|autas
augSupveérsta spiediena kapumam, Tpasi, nemot véra ITRMO Iidzeklu atlikuma
iespéjamo atmaksu. Tas attiecigi vélak varétu izraisit uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likmju pieaugumu.
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23. attels
Banku finansé&juma kopéjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis

(gada dati; %)

== Euro zona
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== Francija
== |talija
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Avoti: ECB, ECB apreékini un Markit iBoxx indeksi.

Piezimes. Banku finanséjuma kopé&jas procentu likmes ir noguldijumu un uz nenodroSinatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finans&juma svértas izmaksas. Noguldijumu kopé&jo izmaksu raditaju aprékina ka noguldijumu uz nakti, noguldijumu ar noteiktu
terminu un noguldijumu ar bridindjuma terminu par iznemsanu, kas svérti ar to attiecigo atlikumu, jauno dartjumu procentu likmju
vid&jo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena obligaciju ménesa vidéjiem raditajiem.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada janvari.

Banku aizdevumu procentu likmes 2022. gada janvari saglabajas tuvu
vésturiski zemakajam limenim (sk. 24. att.), lai gan uzneémumiem izsniegto
aizdevumu procentu likmes nedaudz palielinajas. NFS banku izsniegto
aizdevumu kopéja procentu likme pieauga Iidz 1.43%, kompenséjot 2021. gada

4. ceturksnTt véroto kritumu, savukart atbilsto8d majsaimniecibdm majokla iegadei
izsniegto aizdevumu procentu likme kopuma nemainijas (1.33%). Uznémumiem
izsniegto aizdevumu procentu likmju kapums (visspécigakais bija vidéja termina
aizdevumu procentu likmju pieaugums) atspoguloja plasu tirgus procentu likmju
kapumu, saglabajoties valstu atSkirilbam. Pavisam neliela un liela apjoma banku
aizdevumu procentu likmju starpitba kopuma nemainijas, joprojam atrodoties zemaka
[TmenT neka pirms pandémijas. Euro zonas valstu valdibas obligaciju pelnas likmju
kdpums dazu pédéjo ménesu laika vargja radit augSupveérstu spiedienu uz banku
aizdevumu procentu likmém. ECB politikas pasakumi [1dz S§im nelava plasi piemérot
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stingrakus finanséjuma nosacijumus, kas batu pastiprinajusi pandémijas negativo
ietekmi uz euro zonas tautsaimniecibu.

24, attels
Banku aizdevumu kopéjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis

(gada; %; triju ménesu slidoSie vidéjie raditaji; standartnovirze)

== Euro zona
== Vacija
== Francija
== |talija
Spanija
Dazadu valstu standartnovirze (laba ass)
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Avots: ECB.

Piezimes. Banku izsniegto aizdevumu kopéjo procentu likmi aprékina, agregé&jot istermina un ilgtermina procentu likmes, izmantojot
jauno darfjumu apjoma 24 ménesu slidoSo vidéjo raditaju. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 euro zonas
valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada janvart.

Uznémumu aréja finanséjuma kopéjais apjoms 2021. gada 4. ceturksni
turpinaja palielinaties. Aréja finanséjuma gada pieauguma temps krasi palielinajas
no 2.3% oktobrT I1dz 2.8% decembrT, un to veicinaja uznémumu finans&juma
vajadzibu pieaugums un zemas parada finanséjuma izmaksas. Argja finanséjuma
plidsmu palielinaSanos galvenokart noteica uznémumiem izsniegto banku aizdevumu
atlikuma pieaugums, savukart lielaks parada vértspapiru un kotéto akciju emisijas
apjoms nodro$indja mazaku devumu (sk. 25. att.). So pieprasijumu péc
aizdevumiem veicinaja ieguldijumu uznémeéjdarbiba kapums un apgrozama kapitala
izdevumu pieaugums, kas dalgji saistits ar ilgsto§am piegades problémam.’ Valstis

7 Sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Piegades k&Zu problémas euro zona un ASV: kur esam

més?".
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un nozarés, kuras 1pasi ietekméjusas piegades problémas, apgrozama kapitala
finanséjuma vajadzibu pieaugums nepietiekama raZoSanas limena un krajumu
atjaunosanas dé| noteicis Tstermina aiznémumu apjoma palielinaSanos.

25, attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma neto plismas

(ménesa plasmas; mljrd. euro)

== Neto aréjais finanséjums
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Avoti: ECB un ECB aprékini, Eurostat un Dealogic.

Piezimes. Neto arégjais finanséjums definéts ka banku aizdevumu (MF| aizdevumu), parada vértspapiru neto emisijas apjoma un
kotéto akciju neto emisijas apjoma summa. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas, vértspapiro$anas darfjumu un
naudas lidzeklu apvienoSanas virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada decembri.

NFS areja finanséjuma (tas ietver banku aizdevumus, parada vértspapiru
emisiju tirgu un kapitala vertspapiru finanséjumu) kopéjas nominalas
izmaksas no 2021. gada oktobra lidz 2022. gada janvarim palielinajas, un to
galvenokart noteica uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma
izmaksas. Argja finanséjuma izmaksas 2022. gada janvari pieauga Iidz 5.2%

(sk. 26. att.), tikpat, cik 2020. gada marta registréta rekordlimena laika, un par

110 bazes punktiem vairak neka vésturiski zemaka limena laika 2021. gada marta.
To pamata noteica uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu
pieaugums un kapitala vértspapiru Tpatsvara kapums kopé€jo finans&juma izmaksu
aprékinasana.® Kapitala vértspapiru Tpatsvara pieaugums janvart salidzinajuma ar
oktobri ar uzviju kompenséja nelielo janvart véroto kapitala vértspapiru izmaksu
kritumu, kuru noteica kapitala vértspapiru riska prémiju sarukums, atsverot augstaku
bezriska procentu likmju ietekmi. Banku aizdevumu izmaksas no oktobra l1dz
janvarim faktiski saglabajas nemainigas. Bezriska procentu likmju kapums un
uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu palielind3anas gan investiciju
kategorijas, gan augsta ienesiguma segmenta bija faktori, kas noteica uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu pieaugumu — tas sasniedza
[Tmeni, kads pédéjo reizi tika registréts 2020. gada augusta. Tiek lésts, ka pédéja

8 Finans&juma izmaksas tiek aprékinatas ka vidgjais svértais kapitala vértspapiru, uz tirgus
instrumentiem balstita parada un Tstermina un ilgtermina banku aizdevumu izmaksu raditajs. Svari
atspogulo katra finanséjuma instrumenta Tpatsvaru kopé&ja NFS aré&ja finanséjuma instrumentu apjoma.
Tadéjadi katra komponenta devumu kopéjo finans&juma izmaksu ITment jebkura bridi nosaka ka
izmaksu summu procentos, kas reizinata ar ta svaru. Svari tiek regulari atjaunoti, lai nemtu véra NFS
finanséjuma struktlras parmainas. Tapéc parmainas konkréta komponenta devuma kopé&jo
finanséjuma izmaksu parmainas ir izmaksu parmainu un svaru parmainu neto rezultats.
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laika (no janvara beigam Iidz 9. martam) kopégjas finansgjuma izmaksas turpinajusas
palielinaties, atspogulojot kapitala vértspapiru izmaksu kapumu, kuru kop$ februara
beigam noteicis butisks akciju cenu kritums, ko izraisija kar§ Ukraina. Art uznémumu
obligaciju pelnas likmju starptbu pieaugums apvienojuma ar turpmaku bezriska
procentu likmes kapumu veicingjis finanséjuma izmaksu palielinadSanos.

26. attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu daltjjuma

(gada dati; %)
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Kapitala vértspapiru izmaksas
== Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
== KreditéSanas Tstermina izmaksu raditajs
== KreditéSanas ilgtermina izmaksu raditajs
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Avoti: ECB un ECB aprékini, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg un Thomson Reuters.

Piezimes. NFS kopéjas finansé&juma izmaksas aprékina ka banku aizdevumu izmaksu, uz tirgus instrumentiem balstita parada
izmaksu un kapitala vértspapiru izmaksu vidéjo svérto raditaju, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Tumsi zilie rombi attiecas
uz Tstermina prognozi 2022. gada februara un marta (t.sk. datiem [1dz 9. martam) kopé&jam finans&juma izmaksam, pienemot, ka banku
aizdevumu izmaksas saglabajas nemainigas 2022. gada janvari vérotaja liment. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 9. marta
(uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam; dienas datu ménesa vid&jais raditajs), 2022. gada 4. marta (kapitala vértspapiru
izmaksam; nedélas dati) un 2022. gada februar (banku aizdevumu izmaksam; ménesa dati).
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Fiskalas norises

Saskana ar ECB speciéalistu 2022. gada marta makroekonomiskajam iespéju
aplésém euro zonas valstu valdibas budzeta bilance turpina uzlaboties (koronavirusa
(Covid-19) krizes ietekmé tika registréts Joti augsts budZeta deficita raditajs). Tomér
pastav bdtiski pamatapléSu riski, kas izraisa arvien lielaku budZeta deficitu, un tas
galvenokart saistits ar Krievijas karu Ukraina. Saskana ar bazes scenariju tiek lésts,
ka budzeta deficita raditajs, kas 2020. gada sasniedzis augstako punktu (7.2% no
IKP), 2021. gada sarucis lidz 5.5% no IKP. Paredzams, ka 2022. gada tas turpinas
samazinaties (lidz 3.1% no IKP) un lidz iespéju apléSu perioda beigam saruks lidz
2% no IKP. Attieciba uz euro zonas fiskalo nostaju 2020. gada vérotajai straujajai
ekspansijai sekoja tas stingribas pastiprinasanas 2021. gada, to korigéjot atbilstosi
"Nakamas paaudzes ES" (NPES) subsidijam. Tiek prognozéts, ka 2022. gada fiskala
nostaja klus arvien stingraka, un to galvenokart noteiks butiskas dalas krizes
arkartas atbalsta pasakumu atcelsana. Paredzams, ka pédéjos divos iespéju aplésu
perioda gados ta klas tikai nedaudz stingraka un tautsaimniecibai joprojam tiks
sniegts batisks atbalsts. Nemot véra augsto riska limeni, kuru Sobrid nosaka dazadi
faktori (daléji Sie riski jau istenojusies), fiskalie pasakumi, t.sk. Eiropas Savienibas
liment, palidzétu pasargat tautsaimniecibu. Situacijai mainoties, fiskalas politikas
Isteno$ana jasaglaba elastiga pieeja. Vélme istenot fiskalo politiku nav pretruna ar
nepiecieSamibu vidégja termina ticama veida mazinat budZeta nesabalansétibu.

Saskana ar ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomiskajam iespéju
aplésém kops 2021. gada joprojam vérojama euro zonas valstu valdibas
budzeta bilances uzlabo$anas.® Tiek Iésts, ka p&c nepieredzéta kapuma

2020. gada (7.2% no IKP) euro zonas valstu valdibas budZeta deficita attieciba pret
IKP 2021. gada samazinajusies [1dz 5.5% no IKP. Tiek prognozéts, ka 2022. gada ta
saruks Vvél straujak (ITdz 3.1% no IKP) un turpmakajos divos gados turpinas
samazinaties (attiecigi I1dz 2.1% no IKP un 2.0% no IKP; sk. 27. att.). Tiek |ésts, ka
péc ekonomiska atbalsta pasakumu TstenoSanas 2020. gada saistiba ar Covid-19
pandémiju (aptuveni 4.0% no IKP apméra) krizes un atvese|oSanas atbalsta apjoms
2021. gada palielinajies aptuveni l1dz 4.3% no IKP. Tas atspogulo to, ka, lai veicinatu
atveseloSanos, valstu valdibas pagarinajusas arkartas pasakumu pieméroSanu un
pakapeniski palielinajusas to apjomu un/vai apstiprindjuSas jaunus pasakumus, t.sk.
valstu tautsaimniecibas atveselo$anas un noturibas planos ietvertos pasakumus
NPES ietvaros.'® Tiek lésts, ka lielas negativas cikliskas komponentes, kura noteica
valdibas budzeta deficita batisko palielindSanos 2020. gada, devums 2021. gada
sacis samazinaties, lai gan tikai nedaudz. Paredzams, ka bdtiskaku budzeta bilances
uzlabo$anos no 2022. gada noteiks cikliski korigétas sakotnéjas bilances
pieaugums, jo liela dala arkartas pasakumu, kuri netiek finanséti ar NPES
subsidijam, vairs netiks Tstenoti. Turklat gaidams, ka ekonomiskas attistibas cikla

9  Sk."ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai", kas 2021. gada
11. marta publicétas ECB timeklvietné.

10 NPES subsidiju apjoms iesp&ju aplésu perioda ir vid&ji 0.5% no IKP, un péc 2022. gada tas
pakapeniski samazinasies. Tiek pienemts, ka tas apvienojuma ar ierobezotu aizdevumu apjomu
finansés budzeta izdevumus aptuveni 2.5% apméra no euro zonas IKP budZeta izdevumu dalas. Saja
nodala aprakstitas fiskalas norises neietver ar NPES parvedumiem saistito Eiropas starpvalstu budzeta
deficttu un paradu.
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negativa ietekme 2022. gada strauji saruks un no 2023. gada klas nedaudz pozitiva.
Tapat ka dazos pedéjos gados, budzeta bilances uzlaboSanos veicinas (lai gan
mazak) arT procentu maksajumu neliela samazinaSanas. Saskana ar jaunakajam
iesp€ju aplésém ST ietekme galvenokart attiecas uz 2022. gadu un izzudis 2023.—
2024. gada.

27. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

B Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi ienémumu pusé)
Cikliskais komponents

M Procentu maksajumi

B NPES subsidijas (ienémumu pus€)

® Budzeta bilance
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Avoti: ECB un ECB specialistu 2022. gada makroekonomiskas iespéju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Tiek lests, ka péc loti ekspansivas ainas 2020. gada euro zonas kopéja fiskala
nostaja 2021. gada kluvusi nedaudz stingraka.'! Gaidams, ka 2022. gada péc vél
arvien liela atbalsta nodrosinasanas péc NPES subsidiju korekcijas ienémumu pusé
tiks ieviesta stingraka fiskala nostaja, jo fiskala atbalsta ietekme izzad vienlaikus ar
pandémiju un pagaidu atbalsta pasakumiem. Tiek prognozéts, ka 2023. un

2024. gada fiskala nostaja klls tikai nedaudz stingraka.'? Neatkarigi no fiskalas
nostajas stingribas pastiprinaSanas tautsaimniecibas atvese|oSanas fiskala atbalsta
apjoms visa iespéju apléSu perioda joprojam ir liels, un to atspogulo kopéja
sakotnéja fiskala bilance, kas saglabajas parliecinosi negativa.

Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésem budzeta bilance iespéju aplésu perioda
beigas korigéta un mazliet pazeminata. Batiskaka korekcija gada skatljuma
attiecas uz labvéligakam 2021. gada budzeta bilances aplésém. Konkrétak — euro
zonas valstu valdibas budzeta bilance procentos no IKP 2021. gada tika parskatita

11 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildu valsts finan$u automatiskajai reakcijai uz ekonomiskas attistibas ciklu. Saja gadijuma to méra
ka cikliski korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finansu
sektoram. Ta ka lielakiem budZeta ienémumiem, kas saistiti ar NGEU dotacijam no ES budzeta, nav
samazinos$as ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance tadéjadi tiek korigéta, lai
izslégtu Sos ien@mumus. Stkak par euro zonas fiskalas nostajas jédzienu sk. ECB 2016. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta The euro area fiscal stance ("Euro zonas fiskala nostaja").

12 Euro zonas kopéja fiskala nostaja 2020. gada bija —4.2 procentu punkti no IKP, un tiek I&sts, ka
2021. gada ta bijusi +0.5 procentu punkti no IKP. Tiek prognozéts, ka péc NPES subsidiju korekcijas
ien@mumu pusé ta 2022., 2023. un 2024. gada bas attiecigi +0,9, +0.2 un +0.1 procentu punkts no IKP.
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un palielinata par 0.5 procentu punktiem (ITdz —=5.5% no IKP), un to galvenokart
noteica lielaks, neka gaidits, cikliski korigétas sakotnéjas bilances kapums.
Neraugoties uz $o uzlabosanos, budzeta bilance 2022. gadam korigéta un tikai
nedaudz palielinata (par 0.1 procentu punktu), savukart 2023. gadam ta netika
mainita un 2024. gadam — korigéta un pazeminata par 0.2 procentu punktiem. Bazes
scenarija ietverto budzeta bilances lejupvérsto korekciju iespéju aplésu perioda
beigas nosaka makroekonomiskas perspektivas pasliktinadSanas, ko izraisijusi
Ukrainas krize un procentu maksajumu (procentos no IKP) augSupveérsta korekcija.

Tiek lésts, ka euro zonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP péc

2020. gada vérota bitiska kapuma 2021. gada nedaudz samazinajusies (Iidz
aptuveni 96%), un gaidams, ka 2024. gada ta turpinas sarukt (Iidz 89%).
Gaidams, ka péc 2020. gada vérota parada raditaja kapuma gandriz par 14 procentu
punktiem 2021. gada sartiko$o, bet joprojam lielo sakotnéjo deficttu ar uzviju bls
kompenséjis tas, ka izaugsmes un procentu likmju starpiba bis batiski veicingjusi
parada samazinasanos. Tiek prognozéts, ka parada raditajs 2022. un 2023. gada
saruks daudz atrak, jo paradu palielinoSo sakotnéjo deficttu, lai gan tam ir tendence
samazinaties, ar uzviju kompenseés labvéligas procentu likmju un izaugsmes tempa
starpibas ietekme un (mazak) negativas deficita un parada korekcijas (sk. 28. att.).
Gaidams, ka parada attieciba pret IKP iespé&ju aplésu perioda beigas 2024. gada
samazinasies [1dz lTmenim, kas nedaudz zemaks par 89%, par 5 procentu punktiem
parsniedzot raditaju, kads bija pirms krizes 2019. gada. Kopuma Covid-19 krizes
negativa ietekme uz euro zonas kopé€jo parada dinamiku bijusi batiski mazaka, neka
tika gaidits krizes sakumposma.®

28. attels
Euro zonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmes un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta kopéja parada apjoma parmainas (procentu punktos no IKP)
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Avoti: ECB un ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

13 Pieméram, Eurosistémas specialistu 2020. gada jinija makroekonomiskajas iespéju aplésés parada
attieciba pret IKP 2022. gada beigas vairak neka par aptuveni 8 procentu punktiem parsniedza
jaunakajas iespéju aplésés prognozéto.
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Tomér pastav butiski pamataplésu riski, kas arvien vairak saistiti ar budzeta
deficita palielinasanos. Nenoteiktiba lielakoties saistita ar kara Ukraina un
iespéjamo euro zonas papildu fiskalo stimulu makroekonomisko ietekmi. Sadus
stimulus galvenokart rada tris avoti: (i) papildu atbalsts, reagéjot uz augstajam
energijas cenam; (i) ar aizsardzibu saistito izdevumu pieaugums; un (iii) ar bégliem
saistito izdevumu palielinasanas. Turklat nevar izslégt ar turpmakajiem Covid-19
pandémijas vilniem saistitos fiskalos riskus.

Situacijai mainoties, valstu fiskalas politikas 1stenoSana jasaglaba elastiga
pieeja, vienlaikus saglabajot uzmanibu attieciba uz fiskalo ilgtspéjibu vidéja
termina. Nemot véra augsto riska limeni, kuru Sobrid nosaka dazadi faktori (daléji
Sie riski jau ir Tstenojusies), fiskalie pasakumi, t.sk. Eiropas Savienibas liment,
palidzétu pasargat tautsaimniecibu. Situacijai mainoties, fiskalas politikas 1stenoSana
jasaglaba elastiga pieeja. Izlémiga virziba uz izaugsmei labvéligakas valsts finansu
struktiras izveidoSanu un strukturalajam reformam, kas palielina euro zonas valstu
izaugsmes potencialu, nepiecieSamibas gadijuma raditu papildu fiskalas
manevréSanas iespéjas, vienlaikus art palidzot samazinat budZeta nesabalansétibu.
Vélme Tstenot fiskalo politiku nav pretruna ar nepiecieSamibu vidéja termina ticama
veida mazinat budZeta nesabalansétibu.
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lelikumi

Piegades kézu problémas euro zona un ASV: kur esam
meés?

Sagatavojusi Marija Gracija Atinazi (Maria Grazia Attinasi), Roberto De
Santiss (Roberto A. De Santis), Klaudija Di Stefano (Claudia Di
Stefano), Rinalds Gerinovics un Maté Barnabass Tots (Maté Barnabas
T6th)

Kops$ 2020. gada beigam sasprindzinajums globalajas preéu piegades kédés
apdraud globalo ekonomiskas attistibas ciklu. Piegades kéZu problémas izriet no
vairaku faktoru mijiedarbibas. Pirmkart, lielajam globalajam apstrades ripniecibas
pre€u pieprasijumam, ko dal€ji izraisija patérina pieprasijuma parvirze no
pakalpojumiem pandémiju ierobeZojoSo pasakumu dé|, neatbilda lidzvertigs precu
piedavajuma pieaugums. Otrkart, dazas nozares ir skaris liels piegades deficits,
Tpasi pusvaditaju joma, vienlaikus piedavajumam tiecoties pielagoties krasi
pieaugusSajam pieprasijumam péc elektroniskajiem razojumiem un iekartam, un
autobdves nozaré, kas pakapeniski atjaunojas péc strauja izlaides apjoma sarukuma
2020. gada. Visbeidzot, parravumi logistikas nozaré, ko galvenokart noteica
konteinerkugu darbiba, ostu parslogotiba un stingrie parvietoSanas ierobezojumu
pasakumi dazas nozimigas Azijas valstis, kuras razo starppatérina precu
izejmaterialus, vél vairak saasinaja piegades problémas.!

Nemot véra piegades problému daudzSkautnainibu, ir lietderigi monitorét
relativi lielu raditaju kopumu, lai noskaidrotu to célonus. Tas var atvieglot
jebkadu uzlabosanas vai pasliktinaSanas pazimju identificéSanu konkrétas
tautsaimniecibas nozarés agraka posma. Saja ielikuma noveértéts, cik nopietnas ir
piegades problémas, aplukojot |oti plasu raditaju kopumu, kas aptver apstrades
riipniecibas un pakalpojumu nozares, ka arf transporta un precu cenas.?

Turpmak sniegtie euro zonas un Amerikas Savienoto Valstu piegades
problému raditaji pa nozarém ir attéloti intensitates karsu veida. Lai gan raditaju
atlase ir atkariga no datu pieejamibas, abu regionu intensitates kartes ietver
iepirkumu vaditaju indeksus (IVI) attieciba uz pasatijumu piegades laiku (PPL),
neveikto darbu apjomu, pasatijumu attiecibu pret krajumiem un starppatérina precu
izejmaterialu cenas. Ja informacija ir pieejama, ieklauj arT attiecigos pakalpojumu
nozares |VI. Turklat intensitates kartes aptver transportéSanas izmaksas, ko veido ar

1 Sikaku analizi par $iem faktoriem un to ekonomisko ietekmi sk. Lane, P.R., Bottlenecks and monetary
policy ("Piegades kédes un monetara politika"), ECB blogs, ECB, 2022. gada 10. februaris, un $ados
ielikumos: ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3 ielikuma What is driving the recent surge
in shipping costs ("Kas nosaka nesen véroto transportéSanas izmaksu kapumu ASV?"); ECB
2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikuma "Pusvaditaju trikums un ta ietekme uz euro
zonas tirdzniecibu, razosanu un cenam"; ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma
"Piegades problemu ietekme uz tirdzniecibu” un ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8
ielikuma "Piegades kézu parravumu iemesli un ietekme uz euro zonas apstrades rpniecibu".

2 Lidzigu pieeju ierosinaja Van Roye, B., Murray, B., Orlik, T., Supply chain crisis risks taking the global
economy down with it, Bloomberg, November 2021; un Benigno, G., di Giovanni, J., Groen, J.J.J.,
Noble, A.l., A new barometer of global supply chain pressures, New Liberty Street Economics, Federal
Reserve Bank of New York, January 2022.

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. lelikumi
Piegades kézu problémas euro zona un ASV: kur esam més? 51


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog220210~1590dd90d6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog220210~1590dd90d6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202103_01~8ecbf2b17c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202103_01~8ecbf2b17c.en.html
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2021/ECB_TB_4_2021.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2021/ECB_TB_4_2021.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2021/ECB_TB_6_2021.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2021/ECB_TB_6_2021.pdf
https://www.bloombergquint.com/business/supply-chain-crisis-has-central-banks-facing-stagflation-lite
https://www.bloombergquint.com/business/supply-chain-crisis-has-central-banks-facing-stagflation-lite
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/01/a-new-barometer-of-global-supply-chain-pressures/

gaisa kravu parvadajumiem un jdras kravu parvadajumiem saistitas parvadajumu
likmes. Jaras kravu parvadajumu gadijuma janoskir izmaksas, kas saistitas ar
konteinerkravu un sauso beramkravu parvadajumiem. Sauso beramkravu
parvadajumus izmanto izejvielu transportésanai, savukart konteinerkravas — lai
parvadatu starppatérina un gatavas preces. Tapéc konteinerkravu parvadasanas
izmaksas ir svarigakas, lai novértétu pasreiz€jo piegades problému nopietnibu, jo
Skiet, ka ierobeZojumi galvenokart ietekméjusi starppatérina un gatavas preces. Sa
iemesla dé| intensitates karSu pamata ir Harper Petersen (HARPEX) jaras
parvadajumu izmaksu indekss, kas atspogulo globalas parmainas konteineru kugu
fraktéSanas likmés, un Freightos Baltic Index (FBX), kas nosaka noteikta virziena
konteineru parvadajumu likmes no Kinas uz ES un Amerikas Savienotajam Valstim.?
Euro zonas intensitates karté ir atspogulots ari no apsekojumiem gato datu par visas
tautsaimniecibas méroga resursu (pieméram, darbaspéka, iekartu un bavmaterialu,
kas ir pieejami tikai Vacijai) trakumu mérijums, lai gatu priekSstatu par esoSajiem
piegades kézu parravumiem no skarto uznémumu viedokla. Amerikas Savienoto
Valstu brivo darbvietu attieciba pret bezdarbu transporta nozaré ir ieklauta, lai
konstatétu darbaspéka trikumu logistikas nozaré. Lai varétu salidzinat dazadus
raditajus, Z raditajus aprékina, atnemot izlases vidéjo vertibu no katras laikrindas un
dalot starpibu ar izlases standartnovirzi. Katra raditaja pozitivas vértibas atspogulo
to, par cik standartnovirzém katrs indekss parsniedz vidgjo raditaju, savukart
negativas vertibas atspogulo to, par cik standartnovirzém katrs indekss ir zemaks
par vidéjo raditaju. Negativie Z raditji, kas norada uz deficttu piedavajuma un
pieprasijuma, liecina par piegades problémam un ir izcelti sarkana krasa. Kopuma
Z raditaji, kuru vértiba ir zemaka par —1.5, liecina par to, ka piegades problémas ir
batiskas.

Jaunakie dati liecina, ka piegades problémas euro zona un Amerikas
Savienotajas Valstis joprojam ir vésturiski augsta [imeni. Intensitates kartes

(A attéls), kuras apziméjumu krasu diapazons ir no tumsi zilas (liels piedavajums
attieciba pret pieprasijumu) I1dz tumsi sarkanai (piedavajuma deficits), liecina, ka visi
raditaji 2021. gada ir parvirzijusies uz lTmeni sarkana krasa un 2022. gada janvart un
februart abas tautsaimniecibas lielakoties palika [TmenT, kas ir sarkana krasa.
Kopuma situacija vél arvien ir sarezgita, 1pasi euro zona. To nesen apstiprinaja misu
regularais uzneémumu sektora kontaktu apsekojums, kura tika konstatéts, ka
piegades problémas pédéjos ménedos kopuma nav mazinajusas un gaidams, ka tas
turpinasies 2022. gada.* Konkréti, piegades ierobeZojumi, ko izraisa parravumi
transportésana un logistika, visticamak, bls vél izplatitaki, ja nesamazinasies
pieprasijums pasaulé.

3 Nav neparasti monitorét Baltic Dry Index. Tomér $is indekss ir veidots ta, lai atspogulotu tikai izejvielu
(pieméram, oglu, ridas un graudu) piegades izmaksas, kuras, Skiet, piegades problémas ir
ietekméjusas mazak.

4 Saistiba ar uznémumu viedokli par ieilgusajiem piegades ierobezojumiem sk. ECB 2022. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu Main findings from the ECB's recent contacts with non-
financial companies ("Galvenie secindjumi, kas ieguti ECB nesenajos kontaktos ar nefinansu
sabiedribam").
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A attéls
Spiediens uz piegades kédém — euro zonas un Amerikas Savienoto Valstu
intensitates kartes

(Z raditaji)
Piedavajuma un pieprasijuma deficiis Piedavajuma un pieprasijuma parpalikums
=30 -15 0.0 1.5 3.0
Euro zona 2020
Apstrades Piegadataju piegades laiks (/HS Markit)
ripnieciba
Atskiribas starp pastijumiem un krajumiem (EK)
Neveikto darbu apjoms (/HS Markit)
|zejmaterialu cenas (IHS Marleit)
Pakalpojumi Atdkiribas starp pasitijumiem un krajumiem mazumtirdznieciba (EK)
lzejmaterialu cenas (IHS Markit)
tautsaimniecibas |Boymaterialu trikums Vacija (ffo institats)
méroga
izejmateriali Darbaspéka trokums (EK)

lekartu trakums (EK)

MNodarbinatiba transporté$anas pakalpojumos (IHS Markit)
Transportésana | Gaisa kraw parvadasanas izmaksas

HARPEX jiras kravu parvadaganas izmaksas

FBX joras kravu parvadasanas izmaksas

ASV

Apstrades Piegadataju piegades laiks ([HS Marlit)
riipnieciba

Pasatijumu attieciba pret krajumiem (JHS Markit)
Neveikto darbu apjoms ([HS Markit )

lzejmaterialu cenas (JHS Marlat)

Pakalpojumi Piegadataju piegades laiks (ISM)
lzejmaterialu cenas (JHS Markit)
Mazumtirdzniecibas apgrozijuma attieciba pret krajumiem

Vakances transportéSanas nozaré attieciba pret bezdarba raditaju

Transportéana  |Gajsa kraws panvadadanas izmaksas
HARPEX jdras kravu parvadadanas izmaksas

FBX jiras kravu parvadasanas izmaksas

Izejvielas CRB Raw industrals tagadnes ligumu cena

Avoti: ASV Darba statistikas birojs, Eiropas Komisija (EK), ISM, IHS Markit, Ifo institits, Bloomberg un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Intensitates kartes parada Z raditajus, ko aprékina, atnemot vidéjo vértibu no novérojuma laika t un dalot starpibu ar
standartnovirzi. Vidéjo vértibu un standartnovirzi aprékina no 1999. gada janvara pieejamai izlasei. Attieciba uz transportéSanas

izmaksam un prec¢u cenam ir sniegti Z raditaji, kas balstiti uz pieauguma tempu salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu.
leteikuma raditaji ir noraditi kopa ar to avotiem. Novérojumi, kas atziméti ar X, vél nav pieejami.

No intensitates kartes iegutie kopsavilkuma raditaji apstiprina, ka piegades
kézu parravumi rada pastavigu spiedienu, lai gan dazas nozarés Sis spiediens,
iespéjams, mazinas. VI PPL ir noderigs raditajs piegades parravumu
monitoré$anai logistikas nozaré.® Lai apkopotu pieradijumus no citiem mérijumiem,
veido vienotu kopsavilkuma raditaju, izmantojot dinamisko faktoru modeli (DFM).®
Pirmais DFM faktors, kas veido vairak neka 50% no pamata esoSo raditaju kopéjas
dispersijas, ir ciesi saistits ar IVI PPL gan euro zona, gan ASV (B attéls), tad&jadi
atspogulojot ITdzigu tendenci piegades problémas. 2022. gada janvara un februara

5 IVI PPL atspogulo to uznémumu procentualo dalu, kuri zinojusi par starppatérina un gatavo preéu
piegades laika uzlaboSanos, pasliktinaSanos vai saglaba$anos bez parmainam. Indekss zem 50
liecina, ka piegades laiki ir pasliktindjusies salidzinajuma ar iepriek$§&jo ménesi.

6

Lai parbauditu datu ticamibu, tiek aprékinats arf statistikas kopsavilkums, kura pamata ir galvena
komponenta modelis, un tas sniedz |oti ITdzigus rezultatus. DFM priekSrociba salidzindjuma ar galvena
komponenta modeli ir tada, ka tas lauj risinat datu iztrikumus, izmantojot aplésto kopigo komponentu
(sk. Stock, J.H., Watson, M.W., Macroeconomic Forecasting Using Diffusion Indexes, Journal of
Business & Economic Statistics, Vol. 20, Issue 2, 2002, pp. 147-162, un Doz, C., Giannone, D.,
Reichlin, L., A two-step estimator for large approximate dynamic factor models based on Kalman
filtering, Journal of Econometrics, Vol. 164, Issue 1, 2011, pp. 188-205). Tapéc DFM ietver art FBX
parvadajumu izmaksu indeksus, kas ir pieejami tikai kops 2016. gada.
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dati par IVI PPL un DFM liecina, ka piegades kéZu spiediens, lai gan saglabajas
vésturiski augsts, abas tautsaimniecibas ir sasniedzis maksimumu un sak
mazinaties (B att.). Konkréti, Amerikas Savienotajas Valstis uzlabojas VI pasitijumu
attieciba pret krajumiem, kas liecina, ka uznémumi sak atjaunot krajumus un ka
problémas var mazinaties. Tomér koronavirusa (Covid-19) omikrona varianta
izplatiS8anas un tadejadi iesp&jama rlpnicu un ostu slégSana rada papildu
nenoteiktibu, Tpasi attieciba uz tuvako laikposmu. Konkréti, ja Kina turpinas ievérot
stingru Covid-19 nulles stratégiju, piegades k&dém varétu rasties Skersli. ArT kars
Ukraina var izraisit piegades problému atkartotu pastiprinadanos.

B attéls
Spiediens uz piegades kédém euro zona un Amerikas Savienotajas Valstis

(kreisa ass: standartnovirzes no ilgtermina vidéjas vértibas, laba ass: difizijas indekss)

== Apstrades ripniecibas piegadataju piegades laika IVI (laba ass, apvérsta)
Dinamiska faktora modelis (kreisa ass, apvérsta)

a) Euro zona b) ASV

4 10 4 10
3 20 3 20
2 30 2 30
1 40 1 40
0 50 0 50
-1 60 -1 60
-2 70 -2 70
3 80 -3 80
2010 2013 2016 2019 2022 2010 2013 2016 2019 2022

Avoti: ASV Darba statistikas birojs, Eiropas Komisija, ISM, IHS Markit, Ifo institats, Haver Analytics, Bloomberg un ECB specialistu
aprékini.

Piezimes. DFM ietver tikai ménesa raditajus (taja netiek ieklauts euro zonas darbaspéka un iekartu trikuma ceturksna raditajs).
Laikrindai pieméro atbilstoSus parveidojumus, lai nodrosinatu stacionaritati. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada februart.
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Kreditriska nozime jaunakajos pasaules uznémumu
obligaciju novértéjumos

Sagatavoja Livija Citu (Livia Chitu), Magdaléna Grote (Magdalena
Grothe) un Tatjana Sulce (Tatjana Schulze)

Uznémumu ievainojamiba visa pasaulé Tpas$i krasi palielinajas koronavirusa
(Covid-19) pandémijas sakuma, un, neraugoties uz sekojoSo atvese|oSanos, ta
joprojam dazas tirgus dalas varétu bt iemesls bazam. levainojamiba batiski
palielinajas, un uznémumi visa pasaulé piedzivoja kredttreitinga pazeminadanas vilni
(A att., a) panelis). Uznémumu kredttu kvalitate (saskana ar kredttreitingu agentaru
vértéjumu) 2021. gada laika nedaudz uzlabojas, un, pieméram, ASV uznémumiem
kreditreitings lielaka skaita gadijumu tika paaugstinats, nevis pazeminats. Tomeér tas
vél nav pilntba atgriezies [Tment, kads bija pirms pandémijas, jo dazu nozaru, Tpasi
pandémijas vissmagak skarto nozaru, ilgaka termina perspektivas ir neskaidras.
Turklat, lai gan vienas akcijas pelna vidéji palielinajusies, pasreizéjai pandémijai
bijusi nelabvéliga ietekme, tapéc atseviSku uznémumu pelna samazinajusies,
neraugoties uz tiem sniegtajiem valsts atbalsta pasakumiem (sk., pieméram, A att.,
b) paneli, kura aplikoti S & P 500 indeksa ieklautie uznémumi).
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A attéls
Kreditu kvalitates parmainas pandémijas laika

a) Uznémumu ilgtermina kreditreitinga parmainas
(kredttreitinga paaugstind$anas un pazeminasanas gadijumu skaits)

B Kreditreitinga paaugstinasana
Kreditreitinga pazeminasana
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b) S & P 500 indeksa ieklauto uznémumu vienas akcijas pelpa un procentu maksajumu
seguma raditaji
(vienas akcijas pelna ASV dolaros; procentu maksajumu seguma raditaji (%))

== 98. procentile

Mediana
== 2. procentile
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Avoti: Bloomberg un ECB aprékini.

Piezimes. a) panell attélots to nefinandu sabiedribu skaits dazados regionos, kuru kreditreitings tika paaugstinats un pazeminats

1) 2020. gada un 2) laika kop$ 2019. gada beigam; jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksnT. b) panell paradita

S & P 500 indeksa ieklauto uznémumu vienas akcijas faktiska pelna un procentu maksajumu seguma raditaji (procentu maksajumi
attieciba pret pelnu): punkti apzimé medianu, stabini rada starpkvartilu diapazonu (25.-75. procentili) un nogriezni apzZimé 2. un

98. procentili. Attéla b) panela labaja pusé abu procentu maksajumu seguma raditaju sadalijuma (attéla nav paradits) 98. procentile
2019. gada beigas atbilda aptuveni 130% un 390%, un attiecigi ieklauti jaunakie dati. b) panell jaunakie dati atbilst stavoklim

2022. gada 14. janvari (vienas akcijas pelna; nedélas dati) un 2021. gada 4. ceturksnT (procentu maksajumu seguma radttaji;
ceturk$na dati).

Uznémumu obligaciju novértéjumi tuvojas vésturiski augstakajam limenim,
neraugoties uz ieilguso ievainojamibu. Tas TpaSi attiecas uz zeméaka reitinga
segmentiem. Péc augstaka punkta sasniegSanas 2020. gada marta ASV uznémumu
obligaciju ienesiguma likmes visas reitingu kategorijas saruku$as Iidz vésturiski
zemakajam limenim. STs zemas ienesiguma likmes dalgji atspogulo zemo procentu
likmju ITmeni, jo centralas bankas ir samazinaju$as monetaras politikas procentu
likmes un veikuSas aktivu iegades, lai samazinatu valdibas obligaciju terminu
prémijas. Tomér uznémumu obligaciju novertéjumi relativa izteiksme ir arT loti augsti
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(tos parasti nosaka ka uznémumu augsta un zema riska obligaciju ienesiguma likmju
starpibu vai uznémumu obligaciju ienesiguma likmju un bezriska procentu likmju
starpibu). Uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas atgriezusas lTmenr,
kads bija vérojams pirms pandémijas, un tuvojas vésturiski zemakajam raditajam,
kas tika registréts tiesi pirms globalas finansu krizes. Lidz ar uznémumu obligaciju
ienesiguma likmju starpibu talaku samazinasanos, kas pédé&jos méenesos bija
vérojama vairakuma aktivu grupu, radusas bazas par to iespéjamo pieaugumu
atseviskos uznémumu kreditu tirgus segmentos (sk. B att.).!

B attéls
Pasaules obligaciju tirgu novertéjumi

(%; ménesos kops 1999. gada janvara, kad tika registrétas zemakas obligaciju ienesiguma likmes//to starpibas)

a) Obligaciju ienesiguma likmes
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obligacijas obligacijas obligacijas obligacijas obligacijas
b) Obligaciju ienesiguma likmju starpibas
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Jauno tirgus ekonomikas valstu Euro zonas uznémumu ASV uznémumu obligacijas Globalas uznémumu obligacijas
valdibas obligacijas obligacijas

Avoti: Bloomberg, Refinitiv Datastream un ECB aprékini.

Piezimes. Novértéjumi balstas uz jauno ASV dolaros denominéto valdibas obligaciju tirgu ICE BofA uznémumu obligaciju indeksiem
un JPM EMBI indeksiem. Saja attéla uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas tiek aprékinatas ka augsta ienesiguma un
investiciju kategorijas uznémumu obligaciju ienesiguma likmjustarpiba. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada janvari.

Neraugoties uz neseno uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu
palielinaSanos dazos tirgos, straujais kritums, kas kopuma novérots kops
Covid-19 krizes kulminacijas, lielakoties saistits ar iegulditaju augoso velmi
uznemties risku. Balstoties uz literatlru par uzn@mumu obligaciju cenam, pasaules
uznémumu obligaciju novertéjumu dinamiku var interpretét, izmantojot modeli ar
kreditriska komponentu un faktorus, kas ietver tirgus apstak|us un likviditati plasaka

1 Plasaku izklastu par riskiem, kas saistti ar aktivu tirgus vértibu, sk. ECB 2021. gada novembra
Financial Stability Review 2. nodala.
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nozimé. Kreditrisku vérté, izmantojot kreditreitingu agentlras Moody’s noteikto
paredzamas saistibu neizpildes biezuma raditaju. Balstoties uz iespéju ligumu cenu
noteikSanas teoriju, tas méra varbitibu, ka uznémums nakamajos 12 ménesos
neizpildis savas saistibas (t.i., paredzétaja termina nespés veikt pamatsummas vai
procentu maksajumus).? Tapéc $is raditajs ietver tirgus novértéjumu attieciba uz
uznémumu kreditu kvalitati. Modelis atspogulo tirgus nenoteiktibu un vélmi izvairities
no riska, izmantojot VIX indeksu (paredzama akciju tirgus svarstiguma raditaju), ko
nosaka péc iespéju ligumu cenam (un ko visbiezak izmanto ka nenoteiktibas un
izvairidanas no riska raditaju finansu tirgos). Modelis atspogulo likviditates
nosacijumus, izmantojot naudas tirgus procentu likmju starpibu, ko definé ka

3 ménesu starpbanku kredttu procentu likmju un 3 ménesu valdibas obligaciju
pelnas likmju starpibu. Modela apléses liecina, ka tirgus nenoteiktibas mazinasanas
un tirgus relativi pozitivais uznémumu saistibu neizpildes riska novértéjums noteicis
uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu visparéju samazinadanos, kas
vérojama kop$ pandémijas kulmin&cijas, neraugoties uz to neseno kapumu dazos
segmentos (sk. C att.).® Devums, ko nodro$ina ar modeli iegdtie atlikumi daZos
tirgos, norada uz potenciali augstaku novertéjumu un ieguldttaju 1pasi speécigo velmi
uznemties risku.

C attéels
Faktori, kas noteikusi uzn@émumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu
palielinasanos kops 2020. gada marta

(procentu punktos)

B Kreditrisks
Globalais risks
B Tirgus likviditate
B Atlikums
@ Obligaciju ienesiguma likmju starpiba

e

H

ASV Euro zona Apvienota Karaliste Japana

Avoti: Moody’s Analytics, Refinitiv Datastream un ECB aprékini.

Piezimes. Saja attéla aplikotas uz modeli balstitas apléses par to, ka kreditrisks, tirgus nenoteiktiba un tirgus likviditate noteikusi BBB
reitinga uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starptbu parmainas kop$ 2020. gada marta. Seit uznémumu obligaciju ienesiguma
likmju starpibas nosaka uznémumu obligaciju ienesiguma likmju un ta pasa termina valdibas obligaciju pelnas likmju starpibu taja
pasa jurisdikcija. Uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas BBB reitinga 3—5 gadu obligaciju gadijuma nosaka valsts indeksa
[TmenT. "Kreditrisks" norada uz tirgus novértéjumu attieciba uz uznémumu saistibu neizpildes risku (ko nosaka, izmantojot
kreditreitingu agentdras Moody's.noteikto paredzamas saistibu neizpildes biezuma raditaju (EDF)); "globalo risku" nosaka ka VIX
indeksu; un "tirgus likviditati" nosaka ka tirgus procentu likmju starpibu — t.i.,3 ménesu starpbanku kreditu procentu likmes un

3 ménesu valdibas obligaciju pelnas likmes starpibu (pieméram, TED starpibu ASV gadijuma). Modela apléses veiktas, izmantojot
dienas datus, sakot ar 2006. gada juniju, un jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 17. februart.

2 Sk., pieméram, Moody’s Analytics, EDF Overview, 2011.

3 Rezultatus neietekmé alternativu skaidrojoSo mainigo izvéles kritériju izmanto$ana. Plagaku parskatu
par euro zonas novértéjumiem sk., pieméram, Altavilla, C., Lemke, W., Linzert, T., Tapking, J.,
von Landesberger, J., Assessing the efficacy, efficiency and potential side effects of the ECB’s
monetary policy instruments since 2014, Occasional Paper Series, No 278, ECB, September 2021.
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Sos rezultatus var parbaudit, salidzinot ar otra modela, kas balstas uz daudz
detalizétakiem datiem, rezultatiem, un tas apstiprina riska apetites nozimi
nesen veiktajos novértéjumos, tadéjadi noradot uz iespéjamo tirgus
parcenosanas risku. |zmantojot obligaciju un uznémuma limena datus par ASV, kas
ir viens no pasaules lielakajiem uznémumu obligaciju tirgiem, uz modeli balstitas
apléses tieSam parada iegulditaju riska apetites izSkiroSo nozimi uznémumu
obligaciju novertéjumos, kas nesen veikti attieciba uz S & P 500 indeksa ieklautajam
nefinandu sabiedribadm. Modelt tiek izmantots pienémums, ka pastav lineara saikne
starp uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibam un atseviSka uznémuma
saistibu neizpildes risku un atsevisku obligaciju parametru vektoru.* Ar obligacijas
modeli iegato atlikuma pozitivo vértibu, ko sauc art par obligaciju papildu prémiju,
var interpretét k& kompensaciju par obligacijas paklautibu riskam, kas parsniedz
kompensaciju, kas parasti tiek prasita par paredzamo saistibu neizpildi. Kops Covid-
19 krizes kulminacijas obligaciju papildu prémija ir samazinajusies un sasniegusi
negativu Iimeni, parsniedzot raditaju, kads bija vérojams pirms 2007. gada un kas ir
lTdzigs tam, kads bija pirms pandémijas. Tas liecina, ka iegulditaju augosa vélme
uznemties risku noteikusi riska prémiju sarukumu I1dz l[imenim, kas nedaudz zemaks
par tirgus vésturiskajam kreditriska cenam (sk. D att.).

D attels
S & P 500 indeksa ieklauto nefinandu sabiedribu obligaciju papildu prémijas

(bazes punktos)
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Avoti: Bloomberg, Moody’s Analytics, Refinitiv Datastream un ECB aprékini.

Piezimes. Atbilstosi Gilkrista un ZakrajSeka pieejai uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu (péc korekcijas ar iespéju
llgumiem) obligaciju papildu prémijas komponents aplésts attieciba uz S & P 500 indeksa ieklauto nefinansu sabiedribu izlasi un
apkopots uznémumu lTment. Saja attéla paraditas uznémumu ar medianas pelnitspéju obligaciju papildu prémijas vienas akcijas
faktiskas pelnas zina. Aplésu process ietver atseviSka uznémuma paredzamas saistibu neizpildes biezuma raditaju (ka to atspogulo
Moody'’s noteiktais paredzamas saistibu neizpildes biezuma raditajs (EDF)) un atsevisku obligaciju parametru (t.sk. atsaucamo
obligaciju ilguma, kupona, vecuma un apjoma un fiktiva mainiga) vektoru, ka art nozares fikséto ietekmi un divkarsa klastert
apvienotas standartklddas. Uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu (péc korekcijas ar iespé&ju ligumiem) raditajs paredz
iestradatu iespéju ligumu ieklauSanu obligaciju izlases apakSkopa. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 17. decembrT (nedélas
dati).

lespéjamie tirgus méroga Soki, ko radijusi vélme riskét mazak, varéetu batiski
palielinat uzneémumu, 1pasi to, kuru bilances ir vajas, finanséjuma izmaksas un
paredzamo saistibu neizpildes varbatibu. Aktivu parceno$ana, reagéjot uz
globala riska noskanojuma parmainam, varétu pastiprinat uznémumu finansésanas
ievainojamibu un palielinat to saistibu neizpildes varbitibu. So ietekmi Tpasi spécigi
varéja just uznémumi, kuru pamatraditaji ir vaji (pieméram, vajas pelnas

4 &7 pieeja atbilst Gilchrist, S., Zakraj$ek, E., "Credit Spreads and Business Cycle Fluctuations",
American Economic Review, Vol. 102, No 4, June 2012, pp. 1692-1720, ka ari Favara, G., Gilchrist, S.,
Lewis, K., ZakrajSek, E., "Updating the Recession Risk and the Excess Bond Premium", FEDS Notes,
2016.
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perspektivas vai zemi procentu maksajumu seguma raditaji). Uz modeli balstitas
apléses, aplukojot reakciju uz globalajiem Sokiem, kurus izraisijusi vélme riskét
mazak, lauj aplést iegulditaju noskanojuma parmainu iesp&jamo ietekmi uz
uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starptbam un saistibu neizpildes varbatibu.®
Rezultati rada, ka uznémumu, 1pasi visvajako uznémumu, obligaciju ienesiguma
likmju starpibas ir loti jutigas pret globalajiem Sokiem, kurus radijusi vélme riskét
mazak. So uznémumu aplésta reakcija parceno$anas zina tris nedélas péc Soka
sasniedz aptuveni 70 bazes punktu (spécigaku uznémumu gadijuma ta ir aptuveni
40 bazes punktu; E att. a) panelis). Turklat paredzama uznémuma saistibu
neizpildes varbatiba nakamaja gada palielinas par 0.2 procentu punktiem (E att. b)
panelis), un tas ir batisks kapums, nemot véra, ka ASV medianas nefinansu
sabiedribas paredzamas saistibu neizpildes biezuma raditajs parasti neparsniedz
1%. Finanséjuma izmaksu jutigumu lielakoties var skaidrot ar iegulditaju pastiprinatu
vélmi izvairities no riska (ko nosaka obligaciju papildu prémijas; E att. c) panelis).

5  Sjs Soks tiek aplésts, izmantojot dienas BVAR modeli atbilstosi Brandt, L., Saint Guilhem, A., Schrdder,
M. un Van Robays, |., pieejai "What drives euro area financial market developments? ASV ietekmes
nozimigums un globalais risks", Working Paper Series, No 2560, ECB, 2020. Modell izmantota zimju,
relativa méroga un narativo ierobezojumu kombinacija. Izmantojot So pieeju, globalais riska Soks ietver
[Tdzeklu novirziSanas uz drosakiem aktiviem dinamiku, pienemot, ka paaugstinata globala vélme
izvairities no riska izraisa kapitala vértspapiru novirzisanu uz drosam ASV ilgtermina obligacijam,
vienlaikus veicinot arf ASV dolara, kas uzskatams par droSu ieguldi§anas Iidzekli, nostiprina$anos.
Turklat Lehman Brothers sabrukuma diena tiek piemeérots narativs notikums, un globalais riska Soks
$aja diena ir vissvarigakais kapitala vértspapiru cenu noteicéjfaktors. Soka ietekmi kalibré ka ASV
valdibas ilgtermina obligaciju pelnas likmju sarukumu par 10 bazes punktiem piecu dienu laika. Autori
pateicas Inei Van Robeisai (Ine Van Robays) par daliS8anos ar $aja projekta izmantotajam globala riska
Soku laikrindam.
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E attéls

Tirgus méroga Soku, kurus radijusi vélme riskét mazak, ietekme uz spécigako un
vajako uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibam, paredzamo saistibu
neizpildes varbatibu un obligaciju papildu prémijam

(uzn@mumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas un obligaciju papildu prémijas (bazes punktos); paredzama saistibu neizpildes
varbitiba (%))

68% konfidences intervals
@ Vidéja reakcija

a) Uznémumu obligaciju b) Paredzama saistibu neizpildes c) Obligaciju papildu prémij
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Avoti: Bloomberg, Moody’s Analytics, Refinitiv Datastream un ECB aprékini.

Piezimes. Saja attéla paraditas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu, paredzamas saistibu neizpildes varbatibas un
obligaciju papildu prémiju apléstas reakcijas tris nedélas péc globala Soka, kuru radijusi vélme riskét mazak, attieciba uz S & P 500
indeksa ieklauto nefinansu sabiedribu izlasi. Reakcijas tiek apléstas, izmantojot izlases vietéjo prognoZu pieeju. 20% no izlases ir
"vajie" uznémumi, kuru procentu maksajumu seguma raditaji ir viszemakie; 20% no izlases ir "spécigie" uznémumi, kuru procentu
maksajumu seguma raditaji ir visaugstakie. Soki tiek aplésti, izmantojot dienas BVAR modeli, kur$ ietver zimju, relativa méroga un
narativo ierobeZojumu kombinéciju, un tos kalibré ka ASV valsts ilgtermina obligaciju pelnas likmju samazinasanos par 10 bazes
punktiem piecu dienu laika. Vietéjo prognoZu apléses balstas uz nedélas datiem un aptver laikposmu no 2005. gada janvara lidz
2021. gada maijam, kontrolé Citigroup ekonomiska parsteiguma indeksu, ASV valsts 2 gadu obligaciju pelnas likmes un VIX indeksu,
ka arT globalas finanSu krizes un Covid-19 krizes fiktivos mainigos un nem véra uznémumu fikséto ietekmi. StandartklGdas apvienotas
klasterT nozaru un laika dalijuma. Paredzamo saistibu neizpildes varbatibu nosaka, izmantojot EDF — Moody’s noteikto raditaju, kas
méra varbitibu, ka uznémums nakamaja gada neizpildis savas saistibas ( t.i., paredzétaja termina nespés veikt pamatsummas vai
procentu maksajumus). Atbilstosi Gilkrista un Zakraj$eka pieejai uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpTbu obligaciju papildu
prémiju komponents tiek aplésts attieciba uz S & P 500 indeksa ieklauto uznémumu obligaciju izlasi un tiek apkopots uznémumu
lTmenT. ApléSu process ietver atseviSka uznémuma paredzamas saistibu neizpildes biezuma raditaju (ka to atspogulo Moody’s
noteiktais paredzamas saistibu neizpildes biezuma raditajs (EDF)) un atseviSku obligaciju parametru (t.sk. atsaucamo obligaciju
ilguma, kupona, vecuma un apjoma, un fiktiva mainiga) vektoru, ka ari nozares fikséto ietekmi. Jaunakie dati atbilst stavoklim

2021. gada 17. decembri (nedélas dati).

Kopuma $is ielikums ilustré vélmes uznemties risku bitisko nozimi uzpémumu
obligaciju noveértéjumos starptautiska un uznémumu liment viena no
lielakajiem uznémumu obligaciju tirgiem. Uz modeli balstita analize liecina, ka, lai
gan straujais uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu sarukums, kas
dazadas valstis novérots kops Covid-19 pandémijas kulminacijas, dal&ji atspogulojis
tirgus novértéjumu attieciba uz dazadu uznémumu kreditu kvalitates uzlaboSanos, to
lield méra noteikusi art iegulditaju augo$a veélme uznemties risku. To apstiprina
obligaciju limena novértéjumu analize ASV uznémumu obligaciju tirgd. Raugoties
nakotné, ielikuma art noradits, ka, nemot véra, ka daZziem uznémumiem ir sameéra
vajas bilances un pastav iespéja, ka iegulditaju noskanojums varétu maintties, tirgus
méroga Soki, ko radijusi vélme riskét mazak, varétu batiski palielinat uznémumu,
Tpasi vajako uznémumu, finanséjuma izmaksas un paredzamo saistibu neizpildes
varbutibu.
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FinansésSanas nosacijumi euro zonas uznémumu
skatijuma

Sagatavojusi Ross Dzeimss Merfijs (Ross James Murphy) un Nikolauss
Solonars (Nikolaus Solonar)

Saja ielikuma apliikotas ECB monetaras politikas operacijas un likviditates
norises 2021. gada septitaja un astotaja rezervju prasibu izpildes perioda. Sie
abi rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2021. gada 3. novembra lidz
2022. gada 8. februarim (aplikojamais periods).

Euro zonas banku sistémas vidéjais likviditates parpalikums aplikojama
perioda palielinajas par 45.6 mljrd. euro, sasniedzot rekordaugstu limeni —
4412.6 mljrd. euro. To noteica pandémijas arkartas aktivu iegades programmas
(PAAIP) un aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros veiktas aktivu iegades. Aktivu
iegazu ietekmi uz likviditates parpalikumu daléji dzésa bitisks neto autonomo faktoru
apjoma pieaugums. ITRMO Ill programmai pirmo reizi neto izteiksmé bija likviditati
samazinoss efekts.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
palielinajas par 205.4 mijrd. euro (Iidz 2495.7 mlijrd. euro). So palielinajumu
salidzindjuma ar iepriekS€&jiem diviem rezervju prasibu izpildes periodiem gandriz
pilnTba noteica neto autonomo faktoru pieaugums par 202.5 mljrd. euro, tiem
sasniedzot 2340.8 mljrd. euro (sk. A tabulas sadalu "Cita ar likviditati saistita
informacija"). Turpretl obligato rezervju prasibas pieauga tikai nedaudz (par

2.9 mijrd. euro; I1dz 154.8 miljrd. euro).

Likviditati samazinoSie autonomie faktori aplilkkojama perioda palielinajas par
55.3 mljrd. euro (lidz 3172.0 mljrd. euro). To pamata noteica citu autonomo
faktoru un apgroziba eso$o banknosu apjoma kapums. Citi autonomie faktori

(A tabula) aplikojama perioda palielinajas par 76.4 mljrd. euro (lldz 1035.8 mljrd.
euro). Vienlaikus apgroziba esoSo banknoSu apjoms palielindjas par 27.3 mljrd. euro
("dz 1531.0 mljrd. euro). Valdibas noguldijumu atlikums saglab3ajas liels, neraugoties
uz sarukumu no 48.3 mljrd. euro Iidz 605.2 mljrd. euro, lai gan tas ir krietni mazak
neka aplukojama perioda, kas aptveéra 2020. gada piekto un sesto rezervju prasibu
izpildes periodu, sasniegtais rekordapjoms — 729.8 mljrd. euro.

Likviditati palielinoSie autonomie faktori saruka par 147.2 mljrd. euro (lidz
831.4 mljrd. euro). So samazinajumu veidoja euro denominéto tiro aktivu sarukuma
par 174.7 mljrd. euro un tiro aréjo aktivu pieauguma par 27.5 mljrd. euro neto efekts.
Euro denominéto tiro aktivu sarukumu liela méra noteica Eurosistémas bilances
postena L.6 ("Saistibas euro pret arpus euro zonas eso$o valstu rezidentiem")
pieaugums, ko noteica Eurosistémas rezervju parvaldibas pakalpojumu noguldijumu

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. lelikumi
FinanséSanas nosacijumi euro zonas uznémumu skatjjuma 62



atlikuma un vértspapiru aizdevumu operaciju ar naudas nodroSinajumu ar darifjuma
partneriem arpus euro zonas pieaugums gada beigas. Bilances postenis L.6

2021. gada 31. decembri sasniedza 10 mljrd. euro — augstako Iimeni, kads jebkad
registréts, jo likviditates izvieto$ana tirgd gada nogalé kluva |oti darga.

A tabula sniegts apskats par min&tajiem autonomajiem faktoriem?® un to parmainam.

A tabula
Eurosistémas likviditate

Saistibas
(vidéjie radtaji; mljrd. euro)
lepriek$éjais
aplikojamais
Pasreizéjais aplukojamais periods periods
2021. gada 3. novembris—2022. gada 8. februaris 2021. gada
28. jalijs—2021. gada
2. novembris
. Septitais rezervju Astotais rezervju
Septitais un I R . . .
. . prasibu izpildes prasibu izpildes Piektais un sestais
astotais rezervju . . . -
rasibu izpildes periods periods rezervju prasibu
P riot:) 3. novembris— 22. decembris— izpildes periods
pe s 21. decembris 8. februaris
Autonomie likviditates faktori 3172.0% (+55.3) 3146.4% (-0.6) 3197.5% (+51.1) 3116.6%  (+120.3)
Banknotes apgroziba 1531.0 (+27.3) 1521.4 (+14.0) 1540.6 (+19.2) 1503.7 (+28.7)
Valdibas noguldijumi 605.2 (-48.3) 628.3 (-43.0) 582.0 (-46.3) 653.5 (+36.6)
Citi autonomie faktori (neto)* 1035.8 (+76.4) 996.7 (+28.4) 1074.9 (+78.2) 959.4 (+55.1)
Pieprasijuma noguldijumu kontu
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas 3673.0 (+58.5) 3689.1 (+35.4) 3656.9 (-32.2) 3614.5 (+143.3)
t. sk. virsrezerves, kuram pieméroja 919.6 (+15.3) 919.6 (+10.4) 919.6 (+0.0) 904.2 (+17.1)
atbrivojumu saskana ar divu [imenu
sistému
t. sk. virsrezerves, kuram 2769.5 (+60.0) 2769.5 (+25.8) 2769.5 (+0.0) 2709.5 (+123.2)
nepieméroja atbrivojumu saskana
ar divu limenu sistemu
Obligato rezervju prasibas? 154.8 (+2.9) 154.2 (+1.4) 155.4 (+1.2) 151.9 (+3.0)
Atbrivojuma kvota® 928.9 (+17.7) 925.4 (+8.5) 932.5 (+7.0) 911.3 (+18.1)
Noguldijumu iespéja 739.6 (-12.9) 745.0 (+6.5) 734.2 (-10.8) 752.6 (+32.2)
Likviditati samazino$as
precizéjo$as operacijas 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti I1dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$&jo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.

1) Aprékina ka parvértésanas kontu atlikuma, paréjo euro zonas rezidentu prasibu un saistibu, ka art kapitala un rezervju summu.

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

3) Skaidrojums par virsrezervém, kuram pieméro un kuram nepieméro atbrivojumu, sniegts ECB timeklvietné.

25 Sikaku informaciju par autonomajiem faktoriem sk. ECB 2002. gada maija "Ménesa Biletena" raksta
The liquidity management of the ECB ("ECB likviditates parvaldiba").
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Aktivi

(vidéjie radtaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplukojamais
Pasreizéjais apliikojamais periods periods
2021. gada 3. novembris—2022. gada 8. februaris 2021. gada
28. juilijs—2021. gada
2. novembris
Septitais rezervju Astotais rezervju
Septitais un astotais prasibu izpildes prasibu izpildes Piektais un sestais
rezervju prasibu periods periods rezervju prasibu
izpildes periods 3. novembris— 22. decembris— izpildes periods
21. decembris 8. februaris
Autonomie likviditates faktori 831.4 (-147.2) 8705  (-99.5) 7923  (-78.3) 978.6  (-47.5)
Tirie aréjie aktivi 858.4 (+27.5) 839.2 (+4.1) 877.7 (+38.5) 830.9 (+15.6)
Euro denominétie tirie aktivi —27.0 (-1747) 314  (-103.6) 854  (-116.7) 1477 (-63.1)
Monetiras politikas instrumenti 6908.3 (+251.0) 6864.5 (+1422) 69520 (+87.5) 6657.3 (+346.3)
Atklata tirgus operacijas 6908.3 (+251.0) 68645 (+142.2) 6 952.0 (+87.5) 6657.3 (+346.3)
Kreditoperacijas 2205.4 (-6.3)  2208.9 (-1.1) 22018 (-7.1) 22117 (+63.5)
GRO 0.2 (+0.1) 0.2 (+0.0) 0.3 (+0.2) 0.2 (+0.0)
ITRO ar terminu 3 ménesi 0.1 (-0.0) 0.1 (-0.0) 0.1 (-0.0) 0.1 (-0.1)
ITRMO Il operéacijas 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)
ITRMO Ill operacijas 2202.2 (+7.2)  2206.3 (+5.2)  2198.1 (-82) 21950  (+74.3)
PAITRO 29 (-13.5) 24 (-6.2) 34 (+1.0) 16.4 (-10.8)
TieSo darfjumu portfeli 47029 (+257.3) 46556 (+143.3) 4750.2 (+94.5) 44456  (+282.8)
.PmPa nodros$inato obligaciju 04 0.0) 04 (<0.0) 04 0.1) 04 (<0.0)
iegades programma
- - liaacii
Qtra:l nodroSinato obligaciju 21 03) 24 (+0.0) 18 06) 24 0.0)
iegades programma
Tre§a nodrosinato obligaciju 2977 (+1.8) 298.1 (+0.9) 2973 (-07) 2959  (+4.4)
iegades programma
Veértspapiru tirgu programma 6.5 (-3.0) 6.5 (+0.0) 6.5 (+0.0) 9.5 (=7.7)
Ar aktiviem nodroSinato
vértspapiru iegades 28.3 (+1.3) 28.7 (+2.1) 28.0 (-0.7) 27.0 (-1.4)
programma
Valsts sektora aklivuiegades | 5 yo7 7 (1398) 24793  (+23.0) 24962  (+16.9) 24480  (+36.0)
programma
Uznemumu sektora akfivu 3102 (+154)  307.1 (+82) 3132  (+6.1) 2948  (+15.4)
iegades programma
P. émijas arka Kkt
Pandémijas arkartas aklivu 15700 (+2024) 15332 (+109.0) 1606.8  (+73.7) 1367.5 (+236.1)
iegades programma
Aizdevumu iespéja uz nakti 0.0 (-0.0) 0.0 (-0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

Avots: ECB.
Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
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Cita ar likviditati saistita informacija

(vidéjie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods
2021. gada 3. novembris—-2022. gada 8. februaris

lepriek$éjais
aplukojamais
periods
2021. gada
28. julijs—2021. gada
2. novembris

Septitais un
astotais rezervju

Septitais rezervju
prasibu izpildes

Astotais rezervju
prasibu izpildes

Piektais un sestais

rasibu izpildes periods periods rezervju prasibu
P erio;’s 3. novembris— 22. decembris— izpildes periods
P 21. decembris 8. februaris
Kopéjas likviditates vajadzibas’ 24957 (+2054) 24305 (+100.3) 2560.9 (+1304) 2290.2 (+170.8)
Neto autonomie faktori? 2340.8 (+202.5) 2276.2 (+98.9) 24055 (+129.2) 2138.4 (+167.8)
Likviditates parpalikums® 44126 (+45.6) 44341 (+42.0) 43911 (-43.0) 4367.0 (+175.5)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti Iidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzindjuma ar iepriek$éjo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka "Neto autonomo faktoru" un "Obligato rezervju prasibu" summu.
2) Aprékina ka saistibu pusé eso$o "Autonomo likviditates faktoru” un aktivu pusé eso$o "Autonomo likviditates faktoru" starpibu. Sis
tabulas mérkiem "Neto autonomajiem faktoriem" pievieno arf posteni "Posteni norékinu procesa".
3) Aprékina ka "Pieprasijuma noguldijumu kontu atlikuma, kas parsniedz obligato rezervju prasibas” un "Noguldijumu iespé&jas”
izmanto$anas apjoma summu, no kuras atskaitits "Aizdevumu iesp€jas uz nakti" izmanto$anas apjoms.

Procentu likmju norises

(vidgjie radtaji; %)

Pasreizéjais aplikojamais periods
2021. gada 3. novembris—2022. gada 8. februaris

lepriek$éjais
apliikojamais
periods
2021. gada
28. jalijs—2021. gada
2. novembris

Septitais un astotais

Septitais rezervju
prasibu izpildes

Astotais rezervju
prasibu izpildes

Piektais un sestais

rezervju prasibu periods periods rezervju prasibu
izpildes periods 3. novembris— 22. decembris— izpildes periods
21. decembris 8. februaris
GRO 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00)
Aizdevumu iespéja uz nakti 0.25 (+0.00) 0.25 (+0.00) 0.25 (+0.00) 0.25 (+0.00)
Noguldijumu iespéja —-0.50 (+0.00) -0.50 (+0.00) -0.50 (+0.00) -0.50 (+0.00)
€STR -0.576  (-0.006) -0.574  (-0.004) -0.578  (-0.004) -0.570  (-0.005)
RepoFunds Rate Euro Index —0.746  (-0.156) -0.615 (-0.018) -0.878  (-0.263) —-0.590  (+0.003)

Avots: ECB, RepoFunds Rate (CME Group).

Piezime. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek8&jo apliikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, pieauga par 251.0 mljrd. euro, aplikojama perioda sasniedzot

6908.3 mljrd. euro (A att.). So likviditates palielinajumu noteica neto iegades aktivu
iegades programmu (galvenokart PAAIP) ietvaros, bet likviditati samazinaja
kreditoperaciju dzéSana un ITRMO atmaksas.
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A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
dinamika

(mljrd. euro)

B Kreditoperacijas
TieSo darfjumu portfeli

== | ikviditates parpalikums
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 8. februarf.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
aplukojama perioda samazinajas par 6.3 mljrd. euro. Lielako dalu 3 sarukuma
radija pandémijas arkartas ilgaka termina refinansésanas operaciju (PAITRO)
dzéSana iepriek$€ja aplikojamaja perioda, kuras ietekme pilntba jatama tikai Saja
perioda. PAITRO ietvaros 2021. gada decembri veiktas pédéjas operacijas laika
pieskirums bija tikai 1.1 mljrd. euro. Kopuma jaunais PAITRO pieskiruma apjoms un
iepriek$&jo izsolu dzéSana noteica vid&ju neto likviditates samazinajumu par

13.5 mljrd. euro salidzindjuma ar iepriek$&jo aplukojamo periodu. Norékinu

51.97 miljrd. euro apjoma 22. decembrT notikusaja desmitaja ITRMO Ill kompenségja
ieprieks€jo ITRMO Il operaciju (60.2 mljrd.) brivpratiga atmaksa taja pasa diena ta,
lai neto izteiksmé ITRMO Il pirmo reizi péc to uzsakSanas mazinatu likviditati.
Galveno refinansé8anas operaciju (GRO) un ilgaka termina refinanséSanas
operaciju (ITRO) ar terminu 3 ménesi nozime joprojam bija tikai neliela, un abu $o
regularo refinansé$anas operaciju izmanto$anas apjoms tapat ka iepriek$gja
aplikojama perioda saglabajas rekordzems.

TieSo darijumu portfeli palielinajas par 257.3 mljrd. euro (Iidz 4702.9 mijrd.
euro). To noteica neto iegades PAAIP un AIP ietvaros. Vidéjie aktivu turgjumi
PAAIP ietvaros pieauga par 202.4 miljrd. euro (ITdz 1570.0 mljrd. euro) salidzindjuma
ar iepriek3éja aplukojama perioda vidéjo apjomu. Aktivu iegadem PAAIP ietvaros
bija batiski lielakais pieaugums no visam ECB aktivu iegades programmam. Tai
sekoja valsts sektora aktivu iegades programma (VSAIP) un uznémumu sektora
aktivu iegades programma (USAIP) (vidéjais pieaugums attiecigi par 39.8 mljrd. euro
(I"dz 2487.7 mljrd. euro) un 15.4 mijrd. euro (ITdz 310.2 mljrd. euro)). Neaktivu
programmu ietvaros turéto vértspapiru dzéSana samazinaja tieSo darijumu portfelus
par 3.4 mljrd. euro.
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Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums palielinajas par 45.6 mljrd. euro, sasniedzot
jaunu rekordlimeni (4412.6 mljrd. euro; A att.). Likviditates parpalikumu aprékina
ka banku rezervju, kas parsniedz rezervju prasibas, un noguldijumu iespéjas
izmantoSanas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti
izmantoSanas apjoms. Tas atspogulo banku sistémai nodroSinatas kopéjas
likviditates un banku likviditates vajadzibu starpibu. Banku pieprasijuma noguldijumu
kontu atlikumi, kas parsniedz obligato rezervju prasibas, pieauga par 58.5 mljrd.
euro (ITdz 3673.0 mljrd. euro), savukart vidéjais izmantotais noguldijumu iespéjas
apjoms samazinajas par 12.9 mljrd. euro (I1dz 739.6 mljrd. euro).

Virsrezerves, kuram saskana ar divu limenu sistému netika piemérota negativa
noguldijumu iespéjas procentu likme, palielinajas par 15.3 mijrd. euro (Iidz
919.6 mljrd. euro).? Likviditates parpalikums, kuram netiek piemérots
atbrivojums un kurs ietver noguldijumu iespéju, palielinajas par

47.1 mljrd. euro (lidz 3509 mljrd. euro). Maksimalas atbrivojuma kvotas kopgjais
izmantoSanas [imenis, t.i., attieciba starp to rezervju apjomu, kuram tika piemérots
atbrivojums, un maksimalo apjomu, kuram varé&ja piemérot atbrivojumu?’, kop$
2020. gada tre$a rezervju prasibu izpildes perioda saglabajies virs 98% un nedaudz
samazinajies (no 99.2% Idz 99.0%). Ta virsrezervju apjoma, kuram tika piemérots
atbrivojums, Tpatsvars kopégja likviditates parpalikuma bija 20.8% (iepriek$€ja
aplikojama perioda — 20.7%).

Procentu likmju norises

Videja €STR aplukojama perioda kopuma nemainijas (-57.6 bazes punkti). Ta
ka likviditates parpalikums ir liels, €STR joprojam ir saméra neelastiga, pat reagéjot
uz batiskam likviditates svarstibam. Ar 2022.gada 3. janvari tika partraukta EONIA
publicéSana, tapéc informacija par to vairs nav jasniedz. ECB monetaras politikas
procentu likmes — noguldijumu iespéjas, GRO un aizdevumu iespé€jas uz nakti
procentu likmes — aplikojamaja perioda netika mainitas.

Euro zonas videja repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro
Index, aplikojamaja perioda samazinajas par 15.6 bazes punktiem

(Iidz —0.746%). Sis sarukums bija neparasti liels un plasi vérojams, kas ietekméja ne
tikai repo procentu likmes dartjumos, kuros Vacijas un Francijas valdibas obligacijas
tika izmantotas par nodrosinajumu, bet art darijjumos, kuros Italijas un Spanijas
valdibas obligacijas tika izmantotas par nodroSinajumu. Samazinajumu var attiecinat
uz gada beigam raksturigam tendencém, kuras bija 1paSi spécigas. P&c pastaviga
krituma apliikojama perioda sakuma repo procentu likmes 2021. gada 31. decembrt
strauji samazinajas, kad RepoFunds Rate Euro Index sasniedza visu laiku zemako

fmeni (—4.498%). 2022. gada janvarT 8T procentu likme atri normalizéjas un gandriz

26 Sikaka informacija par divu lTmenu sistému attieciba uz atlidzibu par virsrezervém sniegta ECB

timeklvietnée.

27 Maksimalo apjomu, kuram var piemérot atbrivojumu, aprékina ka obligato rezervju un atbrivojuma
kvotas, ko iegUst, obligato rezervju summu reizinot ar sesi, summu.
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atgriezas vidgja lTment, kads bija vérojams septitaja rezervju prasibu izpildes
perioda.
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Uznémumu pandémijas laika uzkrajumu raditaji
Sagatavojis Gabe de Bonts (Gabe de Bondft)

Saja ielikuma apliikota euro zonas un lielako euro zonas valstu nefinansu
sabiedribu uzkrajumu raditaju veidoSanas pandémijas laika. Ta uzmanibas
centra ir uzkrajumi k& euro zonas integréto kontu dala. Uzkrajumi, kuri ietver
pamatlidzeklu patérinu, ko sauc arT par amortizacijas izdevumiem, tiek nodaltti no
neto uzkrajumiem, kurus biezi dévé par nesadalito pelnu. Uznémumu uzkrajumi
veido uzneémejdarbibas ienakumu dalu, kura netiek sadalita akcionariem dividendés.
Kopuma uznémumi veido uzkrajumus tapéc, ka tie palidz aizsargat uznémumus
finanSu arkartas situacijas gadijuma, tos var izmantot darbibas, ka arT kapitala
izdevumu segs$anai, tie palidz uznémumiem piek|dt aréjam finanséjumam, samazina
finanSu spriedzi un sniedz lielaku finansialas brivibas sajitu. Uzkrajumi ir svarigs
iekseja finanséjuma avots ieguldTjumu veik8anai. Uznémumu finandu neoficialas
hierarhijas teorija teikts, ka uznémumi savus finanséjuma avotus sakarto prioritara
seciba, priekSroku dodot iek§€jam finanséjumam, tad paradam un ka galéjam
[Tdzeklim — kapitalam.* Turklat augsta uzkrajumu raditaja gadTjuma uznémumiem ir
vieglak aiznemties lidzeklus ar noteikumu, ka Sis raditajs liecina par to, ka
uznémums sekmigi parvalda savu bilanci un tam ir labas uznéméjdarbibas
perspektivas. Tomer, ja lieli uzkrajumi saglabajas ilgaku laiku, tie var liecinat par
produktivu ieguldijumu iespé&ju trikumu vai nevéléSanos uznemties
uznéméjdarbibas riskus.?

Uznémumu uzkrajumu raditaji pédéjos ceturkdnos sasniegusi rekordlimeni.
Péc pedgjoreiz 2017. gada sasniegta rekordaugsta lTmena euro zonas nefinansu
sabiedribu uzkrajumu raditaji sdka samazinaties, vienlaikus parsniedzot vésturiskos
vidéjos raditajus. Covid-19 izraisitas krizes sakuma euro zonas nefinansu sabiedribu
bruto uzkrajumu radtajs turpinaja sarukt galvenokart ienémumu samazinasanas dél.
Uzkrajumu kritums neto izteiksmé, kura nav ietverts pamatlidzeklu patérins, bija vél
spécigaks (A att. a) panelis). Uzkrajumu galvenais virzitajspéks bija
uznéméjdarbibas ienakumi, kas 2020. gada 2. ceturksnT strauji samazinajas.
Aptuveni kops 2020. gada vidus uzkrajumi saka bdatiski palielinaties, un to jau atkal
galvenokart noteica uznémejdarbibas ienakumu dinamika, un uzkrajumu raditaji
krietni parsniegusi kop$ 1999. gada véroto vid&jo limeni. So pieaugumu spécigi

1 Empiriskos datus par to, ka finansg&juma iek$&jo avotu pieejamibai ir liela nozime kopéjos ieguldijumos
uznémeéjdarbiba euro zona un ASV, sk. de Bondt, G., Diron, M., "Investment, financing constraints and
profit expectations: new macro evidence", Applied Economics Letters, Vol. 15(8), 2008, pp. 577-581.
Panela datus, kas iegiti 47 valstis un liecina, ka lielaki uznémumu uzkrajumi ciesi saistiti ar
apjomigakiem ieguldijumiem uznéméjdarbiba, sk. Bebczuk, R., Cavallo, E., "Is business saving really
none of our business?", Applied Economics, Vol. 48(24), 2016, pp. 2266-2284. Sajé pétijuma secinats,
ka uznémumu uzkrajumi un aré&jais finanséjums veido ieguldijumu finansésanas papildu avotus.

2 Pieméram, parmérigi uznémumu uzkrajumi Japana saistiti ar izaugsmes iespéju trikumu un sliktu
korporativo vadibu. Sk., pieméram, Tong, J., Bremer, M., "Stock repurchases in Japan: A solution to
excessive corporate saving?", Journal of the Japanese and International Economies, Vol. 41(C), 2016,
pp. 41-56; Aoyagi, C., Ganelli, G., "Unstash the Cash! Corporate Governance Reform in Japan",
Journal of Banking and Financial Economics, Vol. 1(7), University of Warsaw, Faculty of Management,
2017, pp. 51-69; Sun, Z. and Wang, Y., "Corporate precautionary savings: Evidence from the recent
financial crisis", Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 56(C), 2015, pp. 175-186; un
Dudley, E., Zhang, N., "Trust and corporate cash holdings", Journal of Corporate Finance, Vol. 41(C),
2016, pp. 363-387.
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veicindja monetaras politikas pasakumi un uznémumu centieni uzlabot likviditates
apstak|us.® STs norises bija plasi vérojamas visas valstis. P&déjos ceturk$nos trijas
no Cetram lielakajam euro zonas valstim (t.i., neietverot Spaniju) nefinansu
sabiedribu bruto uzkrajumu raditajs bija sasniedzis rekordaugstu [Tmeni vai atradas
tuvu tam. Kop$ pandémijas sakuma vérojamas atskiribas starp valstim dalé&ji
atspogulo dazadus monetaras politikas atbalsta pasdkumus.* Tomér ilgaka
laikposma (kops globalas finansu krizes sakuma) Spanijas nefinansu sabiedribu
uzkrajumu raditaji salidzinajuma ar paréjam valstim bijusi augsti, atspogulojot
spécigu un ilgstoSu uznémumu aiznemto lidzek|u Tpatsvara samazinaSanas procesu.

Stkaku aprakstu sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma "Nefinansu sabiedribu
stavoklis pandémijas laika" un $a "Tautsaimniecibas Biletena" raksta Assessing corporate
vulnerabilities in the euro area ("lzvertéjot euro zonas uznémumu ievainojamibu").

Valsts aizdevumu garantiju izmanto$anas atSkiribas starp valstim sk. ECB 2020. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma "Valsts aizdevumu garantijas un banku aizdevumi Covid-19
laika".
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A attéls
Euro zonas un lielako euro zonas valstu nefinansu sabiedribu uzkrajumu raditajs

a) Euro zona
(uzkrajumi; % no pievienotas veértibas; Cetru ceturkSnu kopsummas)

== Bruto uzkrajumu raditajs
Neto uzkrajumu raditajs (laba ass)
== Vid&jais bruto uzkrajumu raditajs
== Vidé&jais neto uzkrajumu raditajs (laba ass)
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b) Bruto uzkrajumu raditajs
(uzkrajumi; % no pievienotas veértibas; Cetru ceturk$nu kopsummas)
== Euro zona == Francija
Vacija == |talija
== Spanija
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Avoti: Eurostat, ECB un autoru aprékini.
Piezime. Starpiba starp bruto un neto uzkrajumiem ir pamatlidzekl|u patérins.

Lidziga veida uzkrajumu raditaji attieciba pret ieguldijumiem nefinansu
sabiedribu sektora pedéjo ceturkSnu laika ievérojami palielinajusies. Ja
uznémumi uzkraj vairak neka iegulda, tie kllst par neto aizdevéjiem. Euro zonas
nefinanSu sabiedribu neto aizdevumi (t.i., uzkrajumu parsniegums par
ieguldijumiem) un nefinan3Su sabiedribu uzkrajumu attieciba pret ieguldijumiem
pédéjos ceturkSnos sasniegusi jaunu augstako ITmeni (B att. a) panelis). Neto
aizdevumi 2021. gada 3. ceturksnt bija 318 mljrd. euro. Nav skaidrs, cik noturigs bis
neto aizdevumu kdpums. Tas atkarigs no dazadiem faktoriem, t.sk. uznémumu
ilgtermina palavibas uz savu spé&ju nodrosinat argjo finansgéjumu.® Neto aizdevumu
palielinasanas plasi vérojama lielakajas euro zonas valstis, kur $a pieauguma
vértiba ir pozitiva, t.i., aptuveni 0.5% no IKP Francija un aptuveni 3% no IKP paréjas

5  Sk. Nakajima, K., Sasaki, T., "Bank dependence and corporate propensity to save", Pacific-Basin
Finance Journal, Vol. 36, February 2016, pp. 150—-165.
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lielajas euro zonas valstis (B att. b) panelis). Jaatzimé, ka euro zonas nefinansu
sabiedribu neto aizdevumi kop$ 1999. gada vidéji bijusi tuvu nullei. L1dz1gi nefinanSu
sabiedribu uzkrajumi bijusi tuvu 100% no ieguldTjumiem uznéméjdarbiba, apliecinot
uzkrajumu ka iekSgja finanséjuma avota nozimigumu.

B attels
Euro zonas un lielako euro zonas valstu nefinansu sabiedribu uzkrajumu attieciba
pret ieguldijumiem un neto aizdevumu attieciba pret IKP

a) Euro zona
(Cetru ceturkSnu kopsummas; %)
== Uzkrajumu attiecibas pret ieguldijumiem raditajs
Neto aizdevumu/aiznémumu attiecibas pret IKP raditajs (laba ass)
== Vidéjais uzkrajumu attiecibas pret ieguldijumiem raditajs
== \/id&jais neto aizdevumu/aiznémumu attiecibas pret IKP raditajs (laba ass)
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b) Neto aizdevumu/aizn@émumu attiecibas pret IKP raditajs
(Cetru ceturk$nu kopsummas; %)
== Euro zona == Francija
Vacija = |talija
== Spanija

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Avoti: Eurostat, ECB un autoru aprékini.
Piezimes. "Uzkrajumu attieciba pret ieguldijumiem" ir bruto uzkrajumu attieciba pret bruto pamatkapitala veido$anu. Negativus neto
aizdevumus déveé par "neto aiznémumiem".

Euro zonas kopé€ja limeni paslaik netrukst ieks€ja finanséjuma ieguldijumu
veikSanai uznémeéjdarbiba. Euro zonas uznémumi pédéjos ceturkSnos saméra lielu
dalu savu finan8u aktivu novirzijusi uz likvidajiem aktiviem (C att. a) panelis). Turklat
kopéja euro zonas nefinan3u sabiedribu parada attieciba pret aktiviem un neto
parada attieciba pret bruto darbibas rezultatiem 2021. gada 3. ceturksni bija mazaka
neka 2019. gada 4. ceturksnr, t.i., pirms pandémijas (C att. b) panelis). Pédéjais
raditajs aptuveni atbilst neto parada attiecibai pret pelnu pirms procentiem,
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nodokliem, nolietojuma un amortizacijas (EBITDA), ko kredTtu agentdras parasti
izmanto uznémuma paradsaistibu neizpildes varbutibas noteik3anai. Sis raditajs
nosaka, cik ilgi uznémumam vajadzes darboties pasreizéja limen, lai nokartotu visus
paradus. Nemot to véra, nefinandu sabiedribu pladajam iesp&jam izmantot
uzkrajumus un tadéjadi iek$€jos finanséjuma avotus euro zonas kopé€ja liment
vienlaikus ar pastavigiem labvéligiem aréjas finanséSanas nosacijumiem turpmakaja
perioda vajadzétu veicinat ieguldijumu uznéméjdarbiba nostiprina$anos.® Savukart
pasreizéja liela nenoteiktiba un fiskala atbalsta pasakumu mazinasanas varétu
liecinat par to, ka uznémumi piesardzibas noltkos gada par lielakiem uzkrajumiem.’

6 Disagregétaku ietekmi uz nozarém un apjomu sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" raksta Assessing
corporate vulnerabilities in the euro area ("lzvértéjot euro zonas uznémumu ievainojamibu").

7 Sk. arf Demary, M., Hasenclever, S., Hiither, M., "Why the COVID-19 Pandemic Could Increase the
Corporate Saving Trend in the Long Run", Intereconomics — Review of European Economic Policy,
Vol. 56, No 1, 2021, pp. 40—44; un Riddick, L.A., Whited, T.M., "The Corporate Propensity to Save",
The Journal of Finance, Vol. 64, No 4, 2009, pp. 1729-1766. Pédéjais Seit minétais pétijums atklaj, ka
uznémumi piesardzibas noldkos veido lielakus skaidras naudas atlikumus gadijumos, kad aré&jais
finanséjums ir dargs, kad valda liela ienakumu nenoteiktiba un/vai tiek veikti lieli ieguldijumi, kas saistiti
ar dargu finanséjumu. lespéjams, ka kapitala zema raziguma apstaklos uznémumi uzkraj art likvidos
aktivus.
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C attels
Euro zonas nefinansu sabiedribu likvido aktivu un parada raditaji

a) Likvido aktivu raditajs
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b) Parada raditaji
(%)

== Parada attiecibas pret aktiviem raditajs
Neto parada attiecibas pret bruto darbibas ienémumiem raditajs (kreisa ass)
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Avoti: Eurostat, ECB un autoru aprékini.

Piezimes. "Likvido aktivu raditajs" ir skaidras naudas un noguldijumu procentuala attieciba pret kopéjiem finanSu aktiviem. "Parada
attieciba pret aktiviem" ir nekonsolidéta parada procentuala attieciba pret kopé&jiem finansu un nefinandu aktiviem. "Neto parads ir
konsolidétie aizdevumi plus parada vértspapiri, plus apdrosinasana un pensiju plani minus likvidie aktivi. Bruto darbibas ienémumus
méra ka Cetru ceturkSnu kopsummas.
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Krajumu cikla nozime pasreizéjas atveseloSanas laika

Sagatavojusi Malina Andersone (Malin Andersson) un Gvenéls Le
Bretons (Gwenaél Le Breton)

Krajumu cikls parasti ir prociklisks, un krajumu parmainas ir loti nepastavigs
IKP izdevumu komponents. Saja ielikuma aplikota krajumu un to noteico$o faktoru
ietekme uz euro zonas aktivitati pasreizéjas tautsaimniecibas atveselo$anas laika.
Krajumu cikls spécigi un pozitivi korelé ar aktivitati. Pédéjo 20 gadu laika ta devums
IKP pieauguma tempa salidzinajuma ar iepriek$éjo gadu bijis no 1.0 procentu punkta
[1dz —1.5 procentu punktiem, batiski svarstoties krizes periodos (A att.). Krajumu
dinamikas ekonomiska interpretacija ir sarezgits uzdevums divu galveno iemeslu
déel. Pirmkart, krajumu devums IKP pieauguma atspogulo to veidoSanas atruma
parmainas, t.i., paatrinasanos vai paléninasanos.! Tapéc krajumu devums izaugsmé
var bat pozitivs, ja krdjumu sarukuma temps (t.i., krajumu samazinasana) tikai
paléninas; krajumu veidoSana faktiski nav nepiecieSama. Otrkart, krajumu veidoSana
ne tikai atspogulo norises dazas krajumu kategorijas, kuras cita citu kopuma var
kompensét, bet arT ietver neatbilstibas ("atlikuso" komponentu) un vértslietu neto
iegadi. So abu elementu dinamika bieZi nav saistita ar ekonomiskas attistibas ciklu.?

1 Tas ir tapéc, ka produkcija, kura netiek pardota taja uzskaites perioda, kura ta sarazota, palielina
attieciga perioda krajumus; tadéjadi tieSi krajumu parmainas tiek ieklautas "bilances vienadojuma”, kas
sasaista IKP ar ta izdevumu komponentiem. Sk. ECB 2012. gada maija "Tautsaimniecibas Biletena"
ielikumu "Stockbuilding — theoretical considerations and recent developments" ("Krajumu veidoSana —
teorétiskie apsvérumi un jaunakas norises").

2 Neatbilstibas rodas tapéc, ka krajumiem bieZi ir liela nozime nacionalo kontu lidzsvaro$anas procesa,
un tadéjadi to "atlikuSais" komponents ir liels. To nosaka faktisko vai no ticamiem avotiem iegltu
ceturkSna datu par krajumiem trikums. Veértslietas ir, pieméram, dargmetali un makslas priekSmeti, un
to Tpatsvars krajumos ir neliels.
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A attéls
Krajumu parmainas

(devums IKP kdpuma salidzindjuma ar iepriek3&jo gadu; procentu punktos — kreisa ass; difiizijas indekss, Cetru ceturk$nu atskiribas —
laba ass)
== Kopé&jo krajumu parmainas (kreisa ass)
Apstrades rapniecibas gatavo precu parmainas (laba ass)
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Avoti: Eurostat un Markit.

Piezimes. Markit dati ietver ménesa datu ceturk$na vidéjos raditajus. Kopégjie krajumi balstiti uz nacionalo kontu datiem. Gatavas
produkcijas krajumi attiecas uz atbildém, kas tika sniegtas uz lepirkumu vaditaju indeksa (IVI) aptaujas jautajumu par "tas gatavas
produkcijas daudzumu, kura atstajusi razosanas Iiniju un gaida nosati$anu/pardosanu (vienibas, nevis naudas izteiksmé) Saja ménest
salidzinajuma ar situaciju pirms ménesa". Izmantoti Ekonomiskas politikas pétfjumu centra definétie recesijas periodi. Jaunakie dati
par krajumiem atbilst stavoklim 2021. gada 4. ceturksnt un IVI aptaujas dati — stavoklim 2022. gada februari.

Krajumos ietilpst gatava produkcija, talakai pardosanai paredzétas preces,
notiekoSais darbs un izejvielas. Tapéc krajumi saistiti ar vairakiem dazadiem
razoSanas procesa posmiem. Pieméram, izejvielu krajumu attieciba pret gatavo
produkciju ir procikliska, jo izejvielu krajumu veido$ana notiek tautsaimniecibas
augSupejas sakuma pirms gatavas produkcijas uzkradanas. Konjunktiras datu
neesamibas dél apsekojumu raditaji var sniegt ieskatu Tstermina krajumu situacija.
Gatavas produkcijas krajumu gada parmainas apstrades ripnieciba, balstoties uz
lepirkumu vaditaju indeksa (IVI) (kas méra krajumu pieauguma parmainas) aptauju,
labi saskanotas ar krajumu parmainu gada devumu IKP pieauguma (balstoties uz
nacionalajiem kontiem) un liecina par krajumu veido$anas pastavigu pozitivu
devumu 2022. gada 1. ceturksnt (A att.).

Krajumu veidoSanas devuma IKP kapuma svarstibas atspogulo piedavajuma
un pieprasijuma nosacijumu parmainu korekcijas. Uznémumu krajumu
parmainas galvenokart pilda rezervju funkciju, lai nodro$inatu raitu darba procesu un
mazinatu razo$anas korigéS$anas un piegazu izmaksas, jo pardo$anas apjomi
atskiras.® Regresijas vienadojums, kas novértéts, izmantojot datu izlasi laikposma no
2000. gada I1dz 2019. gadam, liecina, ka razoSanas atSkiribas (kas definétas ka
atSkiriba starp ripnieciskas razo8anas dinamiku un mazumtirdzniecibu) krizes laika
sameéra labi izskaidro krajumu ciklu (B att.). Citiem vardiem sakot, uzkrajumu
veidoSanas devums IKP pieauguma sartk, kad razo$ana samazinas vairak neka
mazumtirdznieciba (jo krajumi tiek izmantoti deficita kompensésanai), un otradi.
Pieprasijuma faktori, ko atspogulo pasatijumu dinamika, arT liek uznémumiem korigét
savus krajumus. Tirdzniecibas nosacijumu pasliktinaSanas un nenoteiktibas

3 Sk. Khan, A., The Role of Inventories in the Business Cycle, Business Review, Federal Reserve Bank
of Philadelphia, Q3 2003.
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palielinasanas aspektam, kas potenciali varétu izraistt krajumu veidoSanu, bijusi
mazsvariga nozime. Krizes laika krajumu veidoSanas devums bijis 1pasSi negativs.
"Normalos apstaklos" "citi faktori”, t.i., atlikuSais komponents, izskaidro to, ka
krajumu devums IKP nav nenozimigs, atspogulojot to, ka krajumu statistika ietver
atlikuSo komponentu, kur$ nav saistits ar ekonomiskas attistibas ciklu (ka noradits
ieprieks).

B attéls
Krajumi un to noteicosie faktori

(devums IKP kapuma salidzinajuma ar iepriek$é&jo gadu; procentu punktos)

B Tirdzniecibas nosacijumi M Krizes faktors
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Novértgjums balstits uz Boata, A., "Painful destocking in sight for European corporates”, EulerHermes, 2019. Attéla
izmantotais novértéjuma periods aptver laikposmu no 2000. gada 1. ceturksna lidz 2019. gada 4. ceturksnim. Pasutijumi (balstoties uz
apstrades rapniecibas VI aptauja iegito informaciju), tirdzniecibas nosacijumi (eksporta/importa deflators) un razoSanas atskiribas
(rdpnieciska razosana minus mazumtirdznieciba) izteikti salidzinajuma ar iepriek$&jo gadu ar nobtdi par vienu ceturksni. Nenoteiktibu
atspogulo Eiropas politikas nenoteiktibas indekss. Krizes faktors ir recesijas periodu fiktivais mainigais (saskana ar Ekonomiskas
politikas pétijumu centra definiciju). Pozicija "Citi faktori" atspogulo atlikuSo komponentu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada

3. ceturksnl.

Pasreizéja krajumu veidoSanas paatrinaSanas varétu atspogulot art ar
piegades problemam saistito "patagas efektu". Augsta pieprasijuma un
nenoteiktibas par izejvielu piegadi apstaklos apstrades rupniecibas uznémumi
piesardzibas noltkos médz veidot izejvielu krajumus un reizém to pasutijumi
parsniedz faktiskas vajadzibas. Sis ta dévétais patagas efekts pasreizéjos apstaklos,
iesp&jams, pastiprinajis krajumu parmainu procikliskumu.** Apstrades ripniecibas
nozares VI datu sadalijums liecina, ka kapitalprecu, starppatérina pre€u un
mehanisko transportlidzek|u razo8anai nepiecieSamo pirkumu (t.i., izejvielu) krdjumu
veido8anas atrums 2021. gada beigas sasniedza vésturiski augstako [Tmeni (C att.
a) panelis), bet péc tam 2022. gada sakuma tas saka samazinaties. Kopuma IVI dati
par gatavas produkcijas krajumiem liecina, ka dazu pédéjo ménesu laika
kapitalpre€u un starppatérina precu krajumi péc pakapeniska pieauguma, kas bija
vérojams kop$ 2021. gada vidus, kopuma nav mainijusies. Turpretl mehanisko
transportlidzek|u raZo$anai nepiecieSamo izejvielu krajumi turpinaja palielinaties Iidz
2021. gada beigam (C att. b) panelis), un to noteica (gandriz) pabeigtu vieglo

4 Sk. Lee, H. L, Padmanabhan, V., Whang, S., "Information Distortion in a Supply Chain: The Bullwhip
Effect", Management Science, 1997, Vol. 43, Issue 4.

5 Sk. Shin, H. S. runu Bottlenecks, labour markets and inflation in the wake of the pandemic G20
starptautiskaja seminara "Recover together, recover stronger”, kas notika 2021. gada decembr.
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automobilu uzkradanas mikroshému trakuma dél. Uzlabojoties globalajai
mikroshému piegadei, pabeigtu mehanisko transportlidzeklu krajumi tikai nesen saka
mazinaties.

C attéls
Krajumi to veidu un nozaru dalijuma

(diftizijas indeksi; 50 = nekadu parmainu)

== Kopa
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Avots: Markit.

Piezimes. legazu krajumi attiecas uz atbildém, kas tika sniegtas uz IVI aptaujas jautdjumu par "$aja ménesT iegadato materialu
krajumiem (vienibas, nevis naudas izteiksmé) salidzinajuma ar situaciju pirms ménesa"; informaciju par gatavo precu krajumiem

sk. A attéla piezimés. Jaunakie dati par kopéjiem krajumiem atbilst stavoklim 2022. gada februari un par to komponentiem — stavoklim
2022. gada janvart.

Nakotne paredzams, ka loti mazie krajumi un ieilgusie piedavajuma
ierobezojumi var liecinat par papildu krajumu veidosanu. Apstrades ripniecibas
IVI aptauja atklaj, ka 2022. gada 1. ceturksnt notikusi visparéja un pastaviga krajumu
veidoSanas paatrinaSanas, savukart Eiropas Komisijas veiktais apsekojums liecina,
ka krajumi gan apstrades rapniecibas, gan mazumtirdzniecibas nozaré joprojam tiek
vertéeti ka vésturiski mazi, neraugoties uz nesen véroto krajumu nelielo pieaugumu
apstrades ripniecibas nozaré (D att.). Informacija, kas sanemta tieSajos kontaktos ar
uznémumiem,® atspogulo atskirigus viedok|us par krajumiem dazadas nozarés,

6 Sikaku informaciju par $o kontaktu batibu un mérki sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena"
Nr. 1 rakstad "The ECB’s dialogue with non-financial companies" ("ECB dialogs ar nefinanSu
sabiedribam").
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raZzojumu sarezgitibu un to vietu raZo8anas kéde, bet kopuma ta apstiprina to, ka
izejvielu un gatavo precu krajumi ir nelieli, savukart pusfabrikatu un tranzitprecu
krajumi médz bat lieli.” Krajumu veido$anas tempa kopéjas parmainas, kuras nosaka
krajumu devumu IKP kapuma3, Tpasi atkarigas no to jautajumu atrisinaSanas, kuri
saistiti ar piedavajuma ierobezojumiem un iesp&jamo parmerigo pasutisanu.
Saskana ar informaciju, kas sanemta, kontakté&joties ar uznémumiem, gaidams, ka
piegades problémas saglabasies vismaz Iidz $a gada 2. pusgadam, un tas varétu
paildzinat patagas efektu. Lai gan gaidama papildu krdjumu veidoSana varétu
atspogulot piesardzibas apsvérumus, no uznémumiem un citiem avotiem® sanemta
informacija I1dz 8im nav neparprotami liecindjusi par visparéjam parmainam
uznémumu krajumu parvaldibas stratégijas, parejot no razo$anas "tiesi laika"® uz
razoSanu "katram gadijumam", kas varétu pastavigi ietekmét krajumu ciklu.

D attels
Gatavo prec€u krajumu novértéjums

(vidéjots; negativo un pozitivo atbilzu starpiba; %)

== Mazumtirdzniecibas nozare
Apstrades rapniecibas nozare
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Avoti: Eiropas Komisija (DG-ECFIN) un ECB aprékini.

Piezimes. Dati attiecas uz atbildém, kas sniegtas uz Eiropas Komisijas veikta apsekojuma jautajumu "Vai uzskatat, ka jasu pasreizéjie
gatavo precu krajumi ir parak lieli (parsniedz normalo apjomu)/pietiekami/parak mazi (mazaki par normalo apjomu)?". Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2022. gada februart.

7 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu Main findings from the ECB’s recent
contacts with non-financial companies ("Galvenie secinajumi, kas ieglti ECB nesenajos kontaktos ar
nefinanSu sabiedribam"). Gatavo precu krajumi, kas lielaki neka parasti, varétu atspogulot piegades
problémas, komponentu trkumu vai augstas cenas, kas palielina krajumu vértibu un tadéjadi —
apgrozama kapitala izmaksas, savukart neparasti mazus krajumus rada liels pieprasijums.

8  Sk., pieméram, Alicke, K., Barriball, E., Trautwein, V., How COVID-19 is reshaping supply chains,
McKinsey & Company, November 2021.

9 Piegades kézu modeli "tiesi laika" uzsvars likts uz nelieliem krajumiem, lai samazinatu razo$anas
izmaksas, kuras ierobezo krajumu ciklu. Sk. Piger, M., Is the Business Cycle Still an Inventory Cycle?,
Economic Synopses, No 2, Federal Reserve Bank of St Louis, 2005. Krajumi tiek maksimali
samazinati, un tiek izmantoti 1stermina piegades ligumi, kurus var atri pielagot pieprasijuma
parmainam.
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Euro zonas darba tirgus atveselosanas, pamatojoties uz
ECB Apsekojumu par patérétaju gaidam

Sagatavojusi Antoniu Diass da Silva (Antonio Dias da Silva), Desislava
Rusinova un Marko Veislers (Marco Weilller)

Saja ielikuma analizéta pasreizéja darba tirgus atveselo$anas, izmantojot ECB
Apsekojuma par patérétaju gaidam (CES) datus.! CES piedava svaigu ieskatu
euro zonas darba tirgus norisés.? Respondenti sniedz informaciju par savu
nodarbinatibas statusu, darba mekléjumiem, ar nodarbinatibu un ienakumiem
saistitajam gaidam, apmierinatibu ar darbu un prasmju atbilstibu darbam. Oficiala
ES darba tirgus statistika neietver visus Sos datus, un CES nodrosSina jaunakos
galvenos darba tirgus raditajus. Tapéc CES dati ir noderigs papildinajums
oficialajiem ES datiem. Minétie dati Saja ielikuma izmantoti, lai viestu skaidribu par
padreiz€jo euro zonas darba tirgus atveseloSanos.

Darbaspéka lidzdalibas l[imenis kopuma paaugstinas atbilstosi ceribas atrast
darbu zaudéjuso stradajoso skaita sarukumam. CES dati liecina, ka darbaspéka
[i[dzdalibas [Tmenis, t.i., to darbspé&jas vecuma cilvéku dala, kuri strada vai aktivi
meklé darbu, palielinajies kop$ pagaju$a gada janvara (sk. A att.).> Tomér dati par
2022. gada janvari norada uz darbaspéka [1dzdalibas lTmena kritumu un ceribas
atrast darbu zaudéjuso stradajoso, t.i., cilvéku, kuri paslaik darbu nemeklé, jo
uzskata, ka nav piemérota darba piedavajumu, vai kuri vél nav sakusi to meklét,
skaita kdpumu. STs jaunakas norises, visticamak, saistitas ar stingraku koronavirusa
(Covid-19) izplatibu ierobezojoSo pasakumu ievieSanu, ka arT ar sezonaliem
faktoriem, kuri ziemas ménesos slapéja darbaspéka pieprasijumu. Vienlaikus ar
darbaspéka 1dzdalibas limena kapumu 2021. gada bija vérojams ceribas atrast
darbu zaudgju$o stradajoso skaita sarukums.* Tapéc lidzdalibas [Tmena pieaugumu
dalg&ji noteikusi to respondentu tieSa pareja uz nodarbinatibas statusu, kuri nav aktivi
iesaistiti darba mekléjumos (t.i., neaktivi), tadéjadi noradot arT uz to bezdarbnieka
statusu ieguvusSo respondentu darba tirgus perspektivu uzlaboSanos, kuri aktivi
meklé darbu. Saskana ar CES datiem bezdarba lTmenis 2022. gada janvarT turpinaja
samazinaties, un tas bija par 2.4 procentu punktiem zemaks neka pandémijas
perioda sasniegtais augstakais raditajs.

1 Sikaka informacija par CES pieejama ECB Consumer Expectations Survey: an overview and first
evaluation, Occasional Paper Series, No 287, ECB, December 2021.

2 Datu kopa aptver se8as euro zonas valstis: Belgiju, Vaciju, Spaniju, Franciju, Italiju un Niderlandi.
3 Darba tirgus nori$u analizi, kas nesen veikta, izmantojot Eurostat datus, sk. ECB 2021. gada

"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikuma Labour supply developments in the euro area during the
COVID-19 pandemic ("Euro zonas darbaspéka norises Covid-19 pandémijas laika").

4 Saistiba ar metodologiskam parmainam CES pilotprojekta posma respondentu nodarbinatibas statuss
2020. gada aprilt un jalija un ceribas atrast darbu zaudé&ju$o stradajoso skaits 2020. gada jdlija un
oktobrT nav pilntba salidzinami ar paréjo izlases periodu.
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A attéls
Darbaspéks, bezdarbs un ceribas atrast darbu zaudéjusie stradajosie

(kreisa ass: % no darbspéjas vecuma iedzivotaju skaita; laba ass: respondentu, kuri nav aktivi iesaistiti darba meklgjumos, un ceribas
atrast darbu zaudéjuso stradajoso skaita attieciba (%), ka art darbaspéka un bezdarba limena attieciba (%))

== | jdzdalibas [imenis (kreisa ass)
Ceribas atrast darbu zaudéjuso stradajo$o skaits (laba ass)
B Bezdarba Iimenis (laba ass)

79.5 9.0
79.0 8.5
785 8.0
78.0 7.5
775 7.0
77.0 6.5
76.5 6.0
76.0 55
755 5.0
75.0 4.5
04.2020. 07.2020. 10.2020. 01.2021. 04.2021. 07.2021. 10.2021. 01.2022.
Avots: CES.

Piezimes. Darbaspéka lidzdalibas limenis ir nodarbinato respondentu Tpatsvara un to bezdarbnieka statusu ieguvuso respondentu
Tpatsvara summa, kuri paslaik meklé darbu, attieciba pret visiem apsekojuma respondentiem vecuma no 20 I1dz 64 gadiem. Bezdarba
[imenis ir to bezdarbnieka statusu ieguvu$o respondentu Tpatsvars, kuri meklé darbu, attieciba pret darbaspéku vecuma no 20 Iidz

64 gadiem. Saskana ar CES abi raditaji dazadu izlases un metodologisko atskiribu dé| atSkiras no Eurostat aprékinatajiem. Turklat, ta
ka CES jautajums par nodarbinatibas statusu tika precizéts, 2020. gada oktobrT $ajas laikrindas iesp&jams parravums. Ceribas atrast
darbu zaudégjuso stradajoso skaits ir visu to respondentu vecuma no 20 Iidz 64 gadiem Tpatsvars, kuri paslaik nav darba meklgjumos,
jo “nav darba piedavajumu” vai "vini vél nav sakusi meklét darbu".

Izpratne par darba tirgus norisém bitiski palielinajas pec Covid-19 pandémijas
daziem pirmajiem ménesiem (sk. B att.). Ekonomiskajiem apstakliem kopuma
uzlabojoties, palielinajas izpratne par darba tirgus norisém, un tas atspogulojas
stabila bezdarba ITmena gaidu raditaja sarukuma visas respondentu grupas,
pamatojoties uz to izglttibas ITmeni. Pamatizglttibu vai vidéjo izglitibu ieguvusie
respondenti médz prognozét augstaku bezdarba Ilimeni nadkamajos 12 ménesos,
neka paredz augstako izglitibu ieguvusie respondenti. Visu grupu bezdarba limena
gaidu raditdjs lidz Sim bijis batiski augstaks neka novérotais lTmenis, un tas gaidu
apsekojumos nav nekas neparasts.® Atbilstosi bezdarba [Tmena gaidam darbinieki
nesen noradija, ka bijusi mazak noraiz€jusies par varbatibu zaudét darbu.

5 Sk., pieméram, Broer, T., Kohlhas, A., Mitman, K., Schlafmann, K., "Information and Wealth
Heterogeneity in the Macroeconomy", CEPR Discussion Paper, No 15934, 2021. AtseviSkas gaidas
attieciba uz darba zaudésanu sk., pieméram, Stephens, M., "Job loss expectations, realizations, and
household consumption behavior", Review of Economics and Statistics, Vol. 86, No 1, 2004, pp. 253—
269.
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B attels
Gaidas attieciba uz bezdarba ITmeni nakamajos 12 méneSos respondentu izglitibas
[Tmenu dalijuma

(%)

== Pamatizglitibu ieguvuso respondentu skaits
Vid&jo izglttibu ieguvuso respondentu skaits
== Augstako izglitibu ieguvuso respondentu skaits

22

20
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16

14
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10
04.2020. 06.2020. 08.2020. 10.2020. 12.2020. 02.2021. 04.2021. 06.2021. 08.2021. 10.2021. 12.2021.

g;/eothSr;gsE.sD-ati attiecas uz vidéjo bezdarba lTmena gaidu raditaju respondentu valstis nakamajos 12 ménesos. Izglitibas [imenis
attiecas uz pabeigtu augstaka limena izglitibu vai iegdto gradu atbilstosi Starptautiskajai izglitibas standarta klasifikacijai (ISCED).
Darbavietu maina un pelnas gaidu uzlabosanas liecina, ka darbinieku izpratne
par darba tirgus situaciju kopuma uzlabojusies (C att.). Tendence mainit
darbavietas médz but vajaka ekonomiskas lejupslides laika un pieaug ekonomiska
uzplaukuma faze. Ta ka uzplaukuma laika darba tirgus apstakli uzlabojas, uznémumi
konkuré par citu uznémumu darbiniekiem, un stradajoSie izmanto iespé&ju pariet uz
labak atalgotam darbvietam. Tas, iesp&jams, nozimé nelielu augSupveérstu spiedienu
uz algam.® CES dati liecina, ka to darbinieku Tpatsvars, kuri ceturk$na laika pariet uz
citu uznémumu, stabili pieaudzis kops 2021. gada janvara, ja nenem véra jaunakajos
datos par 2022. gada janvari redzamo nelielo kritumu, kas, iesp&jams, tiek skaidrots
ar tiem pasiem faktoriem, kuri noteikusi darbaspéka [tdzdalibas lTmena sarukumu.
Vienlaikus ar aktivaku pareju no vienas darbavietas uz citu 2021. gada bija vérojams
ar1 to respondentu Tpatsvara pieaugums, kuri paredz kopé&jo neto majsaimniecibu
ienakumu kapumu nakamajos 12 ménesos, jo stradajosie, kuri meklgja darbu, arvien
optimistiskak vértéja savu algu, nostradato stundu skaitu vai nodarbinatibas iesp€&jas
kopuma.

6 Sk., pieméram, Karahan, F., Michaels, R., Pugsley, B., Sahin, A., Schuh, R., "Do Job-to-Job Transitions
Drive Wage Fluctuations Over the Business Cycle?", American Economic Review: Papers &
Proceedings, Vol. 107, No 5, 2017, pp. 353-357; un Moscarini, G., Postel-Vinay, F. "The Relative
Power of Employment-to-Employment Reallocation and Unemployment Exits in Predicting Wage
Growth", American Economic Review: Papers & Proceedings, Vol. 107, No 5, 2017, pp. 364—368.
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C attels
Darbavietu maina un pelnas pieauguma gaidas

(kreisa ass: respondentu skaits (%); laba ass: darbinieku skaits (%))

== Prognozé pelnas pieaugumu (kreisa ass)
Darbavietu maina (laba ass)

41 3.0

40 / N
39 / 2.6

38 24
¥ \’ -
36 2.0
07.2020. 10.2020. 01.2021. 04.2021. 07.2021. 10.2021. 01.2022.

Avots: CES.

Piezimes. Darbavietu maina attiecas uz to respondentu, kuriem pirms trijiem ménesiem bija darbs un kuri norada, ka pie pasreizéja
darba devéja strada laiku, kas Tsaks par trijiem ménesiem, Tpatsvaru. Pelnas gaidas atspogulotas ka to respondentu Tpatsvars, kuri
prognozé savu majsaimniecibu neto ienakumu kapumu nakamajos 12 ménesos.

Vienlaikus stradajosSie neuzskata, ka vinu darba apstakli pandémijas laika batu
batiski pasliktinajusies. CES ietver jautajumus par to, ka respondenti vérté savu
prasmiju atbilstibu darbam un apmierinatibu ar darbu, laujot iegat informaciju par
darba kvalitati (sk. D att.). 2022. gada janvart mazak neka 13% respondentu sava
pasreizéja darba So atbilstibas limeni novértéja ka zemu, un aptuveni 26%
respondentu apgalvoja, ka vinu apmierinatiba ar darbu ir zema. Neviens no Siem
abiem radrtajiem neliecina par batisku darba kvalitates pasliktinaSanos kop$
pandémijas sdkuma, tddéjadi noradot uz to, ka darba tirgus atveseloSanos nenosaka
zemas kvalitates darbvietu skaita pieaugums. Sasaistot So informaciju ar atbildém uz
jautajumiem par darbavietu mainu, var secinat, ka stradajosie, kuri maina
darbavietas, visticamak, noradis uz lielaku prasmju atbilstibu darbam un
apmierinatibu ar darbu.
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D attéls
To stradajoso Tpatsvars, kuru apmierinatiba ar darbu un prasmju atbilstiba darbam ir
zema

(% no respondentiem)

== Zems prasmju atbilstibas darbam [Tmenis (kreisa ass)
Zems apmierinatibas ar darbu Iimenis (laba ass)

13.4 28
13.2 27
13.0 26
12.8 25
12.6 /\ 24
12.4 23
12.2 22
12.0 21
04.2020. 07.2020. 10.2020. 01.2021. 04.2021. 07.2021. 10.2021. 01.2022.
Avots: CES.

Piezime. To nodarbinato respondentu Tpatsvars, kuri norada uz prasmju zemu atbilstibu darbam sava pasreizéja darbavieta, tiek
definéts ka tie, kuri izvélas viszemakas tris vértibas skala no 1 I1dz 7, savukart zema apmierinatiba ar darbu tiek definéta ka to
respondentu Tpatsvars, kuri norada uz divam viszemakajam vértibam skala no 1 lidz 5.

Kopuma CES liecina par pozitivu darba tirgus dinamiku, savukart pandémija
joprojam ietekmé atveseloSanas tempu. 2021. gada palielinajas to stradajoso
skaits, kuri ir aktivi darba tirgQ, un vienlaikus bija vérojams arT ceribas atrast darbu
zaudéjuso stradajoSo skaita kritums un bezdarba limena sarukums. Tadégjadi
darbaspéka piedavajums ir strauji reagéjis uz pieprasijuma kapumu. Turklat vairak
respondentu mainija darbavietu, paaugstinaja savas pelnas gaidas un prognozéja
darba tirgus apstaklu uzlaboSanos. STs norises liecina par dinamisku darba tirgu.
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Kadi apakSkomponenti ir pasnieka apdzivota majokla
izmaksu virzitajspéks?

Sagatavoja Rodolfo Arioli un Eduardo Gonsalvess (Eduardo
Gongalves)

2022. gada janvari Eurostat saka publicét oficialos euro zonas kopéjos
raditajus ka dalu no ipasnieka aiznemto majoklu cenu indeksa (IAMCI). Saja
ielikuma aplikoti $a indeksa dazadie apakSkomponenti un sniegta sikaka informacija
par to korelaciju ar citiem cenu indikatoriem.

Ipasnieka apdzivota majokla izmaksas ietver izmaksas, kas saistitas ar majokla
iegadi un ipasumtiesibam.” legades izmaksas ir "pasu blvétu majoklu un lielaku
remontu” un "jaunu majoklu pirkumu" izmaksas. Jauna majokla pirkumu uzskata gan
par patérina dalu, gan akfivu dalu, ar pirmo atspogulojot €kas sniegto pakalpojumu
vértibu (pieméram, tas piedavato pajumti) un ar otro — paSas €kas un zemes, uz
kuras ta atrodas, vértibu.® Turprett zemes cena nav ieklauta apakskomponenta
"pasu baveti majokli un lielaki remonti", kas galvenokart aptver tadu savrupu majoklu
bdvniecibas izmaksas, kuri blvéti uz zemes, kas jau pieder attiecigajiem bavétajiem.
Ar TAMCI arf novérté "citu pakalpojumu, kas saistiti ar majok|u iegadi" izmaksas,
pieméram, Tpasuma nodo$anas nodok|us un maksas nekustama ipaSuma agentiem.
Attieciba uz 1paSumtiesibu izmaksam Sis indekss galvenokart attiecas uz "lielakiem
remontdarbiem un uzturé$anu" un "apdrosinasanu, kas saistita ar majokliem".°

2021. gada iegades izmaksas veidoja aptuveni 78% no SPCI euro zonas limeni
(A att.). "Pasu baveti majokli un lielaki remonti", "jaunu majoklu pirkumi" un "citi ar
majoklu iegadi saisttti pakalpojumi” veidoja attiecigi 45%, 21% un 12%. AtlikuSie
22% no TAMCI bija saistiti ar ipaSumtiesibu izmaksam, un "lielie remontdarbi un
uzturéSana" veidoja 19%, bet "apdrosinasana saistiba ar majokliem" — 3%.

7 Sk. arT ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr.1 rakstu "Owner-occupied housing and inflation
measurement” ("Ipasnieka aiznemtu majoklu un inflacijas mérfjumi).

8 Sk. ielikumu "Work stream on inflation measurement" publikacija Inflation measurement and its
assessment in the ECB’s monetary policy strategy review, Occasional Paper Series, No 265, ECB,
September 2021..

9 legades izmaksas ietver arT "méajsaimniecibu jauniegadatus esosus majoklus", kas veido aptuveni 0.5%
no euro zonas kopéja indeksa. Tomér, iznemot A attélu, Sis apakSkomponents nav ietverts Saja
ielikuma sniegtaja analizé, jo datu vaksana ir saistita ar kvalitates problemam, ko rada ierobezotais
aptvérums un saskanotibas trikums starp valstim. Tas pats attiecas uz "citiem izdevumiem" —
Tpasumtiesibu izmaksu apakskomponentu, kas veido 0.9% no euro zonas kopé&jiem raditajiem.
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A attéls
TAMCI sadalijums euro zona

(%)

Jaunu majoklu pirkumi

Pasu baveéti majokli un lielaki remonti
Majsaimniecibu jauniegadati esoSi majokli
Citi pakalpojumi, kas saistiti ar majoklu iegadi
Lielaki remontdarbi un uzturéSana
Apdrosinasana, kas saistita ar majokliem

Citi izdevumi
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Nav pieejami dati par Griekiju. Visi dati attiecas uz 2021. gadu.

Analizéjot TAMCI euro zonas limeni, ir svarigi atzimét, ka atsevisku
apakSkomponentu relativa nozime dazadas valstis butiski atSkiras. Pieméram,
Vacija, Francija un Italija apakSkomponents "pasu buvéti majokli un lielaki remonti" ir
daudz svarigaks par "jaunu majoklu pirkumiem", savukart tadas valstis ka Spanija ir
gluzi pretéji.

Euro zonas limeni cenu dinamika apakS§komponentos ievérojami atSkiras.
Cenu indekss "jaunu majoklu pirkumiem" pédéjo 10 gadu laika ir piedzivojis
visspécigako vidéjo gada pieaugumu (B att. a) panelis).1° Tomér apak$komponents
"pasu baveti majokli un lielaki remonti" ir veidojis vislielako devumu indeksa gada
pieauguma tempa kopuma. Tam seko "jaunu majoklu pirkumi". Patie§am, Sie divi
apakSkomponenti kopa veidoja 5.0 procentu punktus no 6.6% gada pieauguma, kas
attieciba uz TAMCI tika kopuma registréts 2021. gada 3. ceturksni, un lielako dalu
paréja pieauguma veidoja "lielaki remontdarbi un uzturé$ana" (B att. b) panelis). Ta
ka citi apakskomponenti veido mazaku TAMCI dalu un vérojamas mérenakas cenu
norises, to atsevisSkais devums gada vid&ja pieauguma ir pastavigi bijis mazaks, lai
gan tie, kopa sagrupéti, joprojam ir nozimigi (kopa veidojot aptuveni tresdalu no
vidéja gada pieauguma kop$ 2012. gada).

10 Kops 2012. gada apakskomponenta "jaunu majoklu pirkumi" cenu indeksa gada vidéjais pieaugums ir

bijis 2.4%; salidzinajumam: "pasu bavéti majokli un lielaki remonti" — 2.1% un "lielaki remontdarbi un
uzturéSana" — 1.6% .
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B attéls
Apakskomponentu devums Tpasnieka apdzivota majokla izmaksu gada pieauguma

a) panelis: parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %; b) panelis: gada parmainas; % un devums; procentu
punktos)

== Jaunu majoklu pirkumi (21%)
Pasu bavéti majokli un lielaki remonti (45%)
== Apdro$inasana, kas saistita ar majokliem (3%)
== Ljelaki remontdarbi un uzturésana (19%)
== Citi pakalpojumi, kas saistiti ar majok|u iegadi (12%)
= JAMCI

a) Atsevisku apak$skomponentu gada pieauguma temps
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b) TAMCI gada pieauguma sadalijums
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. Skaitli, kas apziméjuma ietverti iekavas, norada attieciga apakskomponenta svaru TAMCI 2021. gada. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2021. gada 3. ceturksnT.

Dazi atseviski apakSkomponenti ir cieSi saistiti ar buvniecibas izmaksam un
majoklu cenam. Pieméram, apak8komponenta "pasu bavéeti majokli un lielaki
remonti" gada pieauguma temps liecina par spécigu korelaciju ar bivniecibas
izmaksam, kas pieejamas Tstermina uznéméjdarbibas statistika (C att., augséjais
panelis). L1dzigi, "lielaki remontdarbi un uzturéSana" liecina par spécigu dinamikas
sakrtittbu ar apakskomponenta "majokla uzturéSanas un remonta pakalpojumi” SPCI
datu laikrindam. Tikmér apakS8komponents "jaunu majoklu pirkumi" ir cieSi saistits ar
majoklu cenam (C att., apak$g&jais panelis).
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C attels
Korelacija starp TAMCI apak$komponentiem un citiem indeksiem

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3&ja gada atbilstoSo periodu; %)

== JAMCI - pasu bavéti majokli un lielaki remonti
Bavniecibas izmaksu indekss dzivojamo maju jaunbdvem
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== TAMCI — jaunu majoklu pirkumi
== Majoklu cenas
10
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada 3. ceturksn.

Kopuma ir vajadziga papildu analize, lai novértetu SPCI un ta pamata esoso
apak$§komponentu procesus laika gaita.!! Labaka izpratne par dazadajam
korelacijam palidzés art izstradat veidus, ka veikt stermina (un talakas nakotnes)
TAMCI noriSu prognozes (pieméram, ja dati par konkrétam korelacijam bitu pieejami
agrak neka ar 100 darbadienu nobidi, ar kadu tiek publicéts TAMCI).

11 Sk. arf ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr.7 rakstu "The euro area housing market during
the COVID-19 pandemic" ("Euro zonas majok|u tirgus Covid-19 pandémijas laikd") un ECB 2018. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr.7 rakstu "The state of the housing market in the euro area" ("Majoklu
cikla stavoklis euro zona").
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202107.en.html#toc25.
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202107.en.html#toc25.
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb201807.en.html#IDofArticle2.

Statistika

Statistikas sadala
(no 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)
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https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2022/ECB_TB_2-2022_Statistics.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2022/ECB_TB_2-2022_Statistics.pdf
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