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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Augsta inflacija rada batiskas gratibas visiem. Padome parliecinasies, ka inflacija
vidéja termina atgriezas 2% mérkraditaja liment.

Maija inflacija atkal batiski pieauga galvenokart energijas un partikas cenu kapuma,
ka arT Ukraina notiekoSa kara ietekmé. Tacu, daudzu pre€u un pakalpojumu cenam
batiski pieaugot, inflacijas spiediens ir paplasinajies un pastiprindjies. Eurosistémas
specialisti ir btiski palielinajusi inflacijas pamatapléses. Sis iespé&ju apléses norada,
ka inflacija kadu laiku saglabasies nevélami paaugstinata. Tomér gaidams, ka
energijas izmaksu pieauguma paléninasanas, ar pandémiju saistito piegades
traucéjumu mazinasanas un monetaras politikas normalizéSanas inflaciju
samazinas. Eurosistémas specialistu 2022. gada junija makroekonomiskajas iesp&ju
aplésés euro zonai prognozéts, ka gada inflacija 2022. gada bas 6.8%, péc tam
paredzams tas samazinajums Iidz 3.5% 2023. gada un 2.1% 2024. gada,
parsniedzot marta iespé&ju aplésSu limeni. Tas nozime, ka prognozéta kopéja inflacija
aplésu perioda beigas nedaudz parsniegs ECB mérkraditaju. Prognozéts, ka inflacija
(neietverot energijas un partikas cenas) 2022. gada vidgji bas 3.3%, 2023. gada —
2.8% un 2024. gada — 2.3%, tatad arT augstaka salidzinajuma ar marta iespéju
aplésém.

Krievijas nepamatota agresija Ukraina joprojam negativi ietekmé tautsaimniecibu
Eiropa un arpus tas robezam. Ta rada traucéjumus tirdzniecibai, tadéjadi izraisot
materialu trakumu un veicinot energijas un izejvielu cenu kapumu. Sie faktori art
turpmak nelabvélgi ietekmés konfidenci un mazinas izaugsmi, Tpasi Tstermina.
Tomér saistiba ar notiekoSo tautsaimniecibas atkalatvérSanos, spécigu darba tirgu,
fiskalo atbalstu un pandémijas laika izveidotajiem uzkrajumiem pastav
tautsaimniecibas turpmakai izaugsmei nepiecieSamie apstakli. Kad pasreizgjie
kavéjosie faktori izzudts, paredzams, ka ekonomiska aktivitate atkal atgis kapuma
tempu. ST perspektiva plasi atspogulota Eurosistémas specialistu
makroekonomiskajas iespéju aplésés, kas paredz, ka gada reala IKP pieaugums
2022. gada bis 2.8%, 2023. gada — 2.1% un 2024. gada — 2.1%. Salidzinajuma ar
marta iespéju aplésém perspektiva batiski samazinata 2022. un 2023. gadam, bet
palielinata 2024. gadam.

Balstoties uz aktualizéto novértéjumu, Padome noléma Tstenot turpmakus
pasakumus saistiba ar monetaras politikas normalizé3anu. Visa $aja procesa
Padome, 1stenojot monetaro politiku, saglabas izvéles iespé€jas, atkaribu no datiem
un pakapenisku un elastigu pieeju.

Pirmkart, Padome noléma ar 2022. gada 1. juliju izbeigt neto aktivu iegades saskana
ar aktivu iegades programmu (AIP). Padome paredz art turpmak pilniba atkartoti
ieguldtt saskana ar AIP iegadato un dzéSanas terminu sasnieguSo vértspapiru
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pamatsummas ilgaku laiku péc tam, kad ta bus sakusi paaugstinat galvenas ECB
procentu likmes, un jebkura gadijuma tik ilgi, cik tas bls nepiecieSams, lai uzturétu
augstus likviditates nosacijumus un atbilstoSu monetaras politikas nostaju.

Otrkart, Padome ripigi parskatija nosacijumus, kas saskana ar tas perspektivas
noradém batu jaizpilda pirms galveno ECB procentu likmju paaugstinaganas. Sa
novértéjuma rezultata Padome secinaja, ka Sie nosacijumi ir izpilditi. Tadéjadi
saskana ar Padomes politika noteikto secibu Padome plano jalija monetaras
politikas sanaksmé paaugstinat galvenas ECB procentu likmes par 25 bazes
punktiem. Turpmak ta paredz galveno ECB procentu likmju atkartotu paaugstinaSanu
septembri. So likmju paaugstinaganas kalibraciju noteiks aktualizéta vidgja termina
inflacijas perspektiva. Ja vidéja termina inflacijas perspektiva nemainisies vai
pasliktinasies, septembra sanaksmé par atbilstodu tiks uzskatits lielaks pieaugums.

Treskart, pamatojoties uz Padomes pasreizéjo novértéjumu, ta paredz, ka laika péc
septembra bUs nepiecieSams pakapenisks, bet stabils turpmaks procentu likmju
kapums. Atbilstosi apnémibai vidéja termina sasniegt 2% mérkraditaju temps, kada
Padome korigés savu monetaro politiku, bds atkarigs no sanemtajiem datiem un tas
vértéjuma par inflacijas attistibu vidéja termina.

Padomes pilnvaru ietvaros stresa apstaklos elastiga pieeja joprojam bus monetaras
politikas sastavdala, ja monetaras politikas transmisijas traucéjumu draudi radis
riskus cenu stabilitates nodroSinasanai.

Ekonomiska aktivitate

Par diviem galvenajiem Tstermina globalo izaugsmi kavéjoSajiem faktoriem
uzskatamas ekonomiskas sekas, kuras radijis Krievijas iebrukums Ukraina un jaunie
ierobeZojumi Kina. Apsekojumu raditaji apstiprina, ka globala aktivitate paléninas.
Péc 1sa 83 gada sakuma piedzivota ierobezojumu atvieglo$anas perioda kavéta
ekonomiska aktivitate Azija un kar$ Ukraina rada spiedienu uz globalajam piegades
kédem. Pieaugot pieradijumiem, ka inflacijas spiediens pastiprinds un paplasinas,
piegades kézu parravumi un izejvielu tirgus darbibas traucéjumi palielina inflaciju.
Par inflacijas spiediena kapumu liecina arT euro zonas konkurentu augosas eksporta
cenas. lzejvielu cenas joprojam ir svarstigas un paklautas piegades riskiem,
savukart finan8u nosacijumi ir kluvusi stingraki. Globalie finanSu nosacijumi kluva
stingraki, atspogulojot monetaras politikas normalizéSanos, riskanto aktivu cenu
kritumu un augoso ienesigumu. Sados apstaklos Eurosistémas specialistu

2022. gada jonija makroekonomiskas iesp€&ju apléses liecina, ka globalais realais
IKP (iznemot euro zonu) sasniegs 3.0% 2022. gada, 3.4% 2023. gada un 3.6%
2024. gada; salidzinajuma ar marta iesp&ju aplésém ta ir mazaka izaugsme.
Paredzams, ka abi galvenie kavéjoSie faktori Tstermina loti negativi ietekmés
tirdzniecibu, taCu gaidams, ka to ietekme péc tam izzudis. Euro zonas aréja
pieprasijuma paredzama izaugsme ir mazaka, un salidzinajuma ar pasaules importa
apjomu tas prognozes ir butiskak samazinatas, jo Eiropas valstis, kuras nav euro
zonas dalibvalstis un kuram ir cie§akas ekonomiskas saites ar Krieviju un Ukrainu,
iebrukuma izraisitie ekonomiskie Soki skar vairak. Paaugstinatas nenoteiktibas vide
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iespéju pamataplésu risku [tdzsvars ir stabili lejupvérsts attieciba uz izaugsmi un
augsSupvérsts attieciba uz inflaciju.

Krievijas un Ukrainas kar$§ smagi skar euro zonas tautsaimniecibu, un perspektiva
joprojam ir saistita ar lielu nenoteiktibu. TaCu pastav apstakli, kas pielauj turpmaku
tautsaimniecibas izaugsmi un turpméaku atveseloSanos vidéja termina. Padome
paredz, ka Tstermina aktivitati mazinas augstas energijas izmaksas, tirdzniecibas
nosacijumu pasliktinaSanas, lielaka nenoteiktiba un augstas inflacijas negativa
ietekme uz riciba eso$ajiem ienakumiem. Ukraina notiekoSais kar§ un pandémijas
ierobeZojumu atkartota ievieS8ana Kina atkal ir saasinajusi piegades problémas.
Tadejadi uznémumi saskaras ar augstakam izmaksam un piegades kézu
parravumiem un to nakotnes produkcijas izlaides perspektiva ir pasliktinajusies.

Lai gan 2021. gada iznakums ir labaks, neka gaidits, euro zonas budZeta bilances
perspektiva kop$ ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomisko iespéju
aplésu pabeigSanas ir batiski pasliktinajusies. Nelabvéligaka perspektiva ir saistita
ar ekonomiska attistibas cikla pavajinasanos, gaidamo procentu maksajumu
pieaugumu un papildu diskrecionarajiem valdibas izdevumiem. Fiskalie atbalsta
pasakumi bijusi Tpasi vérsti ne tikai uz patérétaju dzives dardzibas kapuma
mazinasanu, bet arT uz aizsardzibas spéju stiprinaSanu un atbalsta sniegSanu
Ukrainas kara bégliem. Tomér saskana ar Eurosistémas specialistu 2022. gada
junija makroekonomiskajam iespé&ju aplésém gaidams, ka euro zonas valstu budzZeta
defictts turpinas samazinaties (no 5.1% no IKP 2021. gada Iidz 3.8% no IKP

2022. gada, I'dz prognozu perioda beigam sasniedzot 2.4%). Péc batiskas
mazinaSanas koronavirusa krizes laika 2020. gada fiskalas nostajas stingriba
pagajusaja gada palielinajas, un prognozéts, ka 2022. un 2023. gada ta pakapeniski
klas vel stingraka. Prognozéto nelielo fiskalas nostajas stingribas palielinadSanos
2022. gada galvenokart nosaka butiskas dalas pandémijas arkartas atbalsta
pasakumu atcel$ana, ko, reagéjot uz energijas cenu Soku un citiem ar Krievijas un
Ukrainas karu saistitajiem izdevumiem, tikai dalgji kompensés papildu stimul&joSie
pasakumi. Paredzams, ka fiskala nostaja klis nedaudz stingraka 2023. gada, kad
planots atcelt daudzus jaunakos energijas cenu kapuma ietekmi kompenséjosos
atbalsta pasakumus. 2024. gada tiek prognozéta neitralaka nostaja, lai gan
paredzams, ka salidzindjuma ar periodu pirms pandémijas batisks fiskalais atbalsts
tautsaimniecibai saglabasies.

Ukraina notieko$a kara, ka arT energijas cenu kapuma un pastavigo piegades kézu
parravumu ietekmé valdot paaugstinatai nenoteiktibai un saglabajoties lejupvérstiem
riskiem tautsaimniecibas perspektivai, Eiropas Komisija 2022. gada 23. maija
rekomendéja pagarinat periodu, kura tiek piemérota Stabilitates un izaugsmes pakta
(SIP) visparéja iznémuma klauzula, I1dz 2023. gada beigadm. Tas lautu
nepiecieSamibas gadijuma pielagot fiskalo politiku mainigajiem apstakliem.
Vienlaikus, fiskalajai nelidzsvarotibai joprojam parsniedzot limeni, kads bija pirms
pandémijas, un inflacijai esot arkartigi augstai, fiskalajai politikai jabat arvien
pardomatakai un mérkorientétakai, tadéjadi nepalielinot vidéja termina inflacijas
spiedienu un nodroS8inot fiskalo stabilitati videja termina.

Fiskala politika palidz mazinat kara ietekmi. Mérkorientéti un Tslaicigi budzeta
pasakumi aizsarga cilvékus, kurus visvairak skar augstas energijas cenas, vienlaikus
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ierobezojot risku pastiprinat inflacijas spiedienu. leguldijumu un strukturalo reformu
planu atra ievieSana saskana ar programmu "Nakamas paaudzes ES", paketi
"Gatavi mérkraditajam 55%" un planu REPowerEU arT palidzétu euro zonas
tautsaimniecibai attistities straujak un ilgtspéjigi, ka art k|Gt noturigakai pret
globaliem satricinajumiem.

Pastav arT ekonomisko aktivitati veicinoSi faktori, un paredzams, ka turpmakajos
ménesos tie klls spécigaki. Pandeémijas visvairak skarto nozaru atkalatvérsanas un
spécigs darba tirgus, kura pieaugs stradajoso skaits, turpinas veicinat ienakumus un
patérinu. Turklat pandémijas laika izveidotie uzkrajumi ir rezerves. Eurosistémas
specialistu 2022. gada junija makroekonomisko iespé&ju apléSu pamatapléses ir
balstitas uz pienémumiem, ka pasreizéjas pret Krieviju vérstas sankcijas (ietverot ES
noteikto naftas embargo) bis spéka visu aplésu periodu, kara intensivais posms
turpinasies I1dz gada beigam bez turpmakas eskalacijas, energijas piegazu
traucéjumi euro zonas valstis neizraisis norméSanu un piegades problémas
pakapeniski tiks atrisinatas I1dz 2023. gada beigam. Viss minétais paredz daudz
vajakas (lai gan joprojam pozitivas) Tstermina izaugsmes perspektivas, kavéjoso
faktoru izzuSanu péc 2022. gada un vidéja termina izaugsmi, kas nedaudz parsniedz
vésturiskos vidéjos raditajus, tadéjadi atspogulojot pakapenisku atveseloSanos no
pandémijas raditajam ekonomiskajam sekam un kara negativas ietekmes
izplénéSanu vispareéji stabilu darba tirgu apstaklos. Saskana ar Eurosistémas
specialistu 2022. gada jlnija makroekonomiskajam iespéju aplésém paredzams, ka
euro zonas realais IKP vidéji pieaugs par 2.8% 2022. gada (2.0 procentu punkti no
§a raditaja ir no 2021. gada parnesta ietekme) un par 2.1% 2023. un 2024. gada.
Salidzinajuma ar ECB specialistu 2022. gada marta iesp€ju aplésém izaugsmes
perspektiva galvenokart Ukraind notieko$a kara ekonomiskas ietekmes dé|
samazinata par 0.9 procentu punktiem 2022. gadam un par 0.7 procentu punktiem
2023. gadam, savukart 2024.gadam ta palielinata par 0.5 procentu punktiem,
atspogulojot aktivitates atjaunoSanos Iidz ar kavéjoSo faktoru izzuSanu.

Inflacija

Inflacija maija turpinaja palielinaties (I1dz 8.1%). Lai gan valdibas veikuSas atbalsta
pasakumus un palidzéju$as mazinat enerdijas inflaciju, energijas cenas
salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu pieaugusas par 39.2%. Uz tirgus instrumentiem
balstitie raditaji liecina, ka globalas energijas cenas Tstermina saglabasies augstas,
bet péc tam klis nedaudz mérenakas. Partikas cenas maija palielindjas par 7.5%,
daléji atspogulojot Ukrainas un Krievijas nozimi galveno lauksaimniecibas produktu
razotaju vidd pasaulé. Cenas ir bitiski palielindjusas tapéc, ka, euro zonas
tautsaimniecibai atjaunojoties, ir atsakusas piegades problémas un pieaudzis
iek§zemes pieprasijums, Tpasi pakalpojumu nozaré. Cenu kapums arvien vairak
aptver dazadas nozares. L1dz ar to pamatinflacijas raditaji joprojam palielinas.
Situacija darba tirgd turpina uzlaboties, bezdarbam aprili saglabajoties vésturiski
zema liment (6.8%). Daudzas nozarés pieejamas brivas darbvietas liecina par
spécigu darbaspéka pieprasijumu. Darba samaksas kapums, t.sk. uz nakotni vérstie
raditaji, sacis palielinaties. Laika gaita tautsaimniecibas nostiprindSanas un
ekonomiskas iedziSanas seku ietekmé darba samaksas pieaugumam vajadzétu
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paatrinaties. Lai gan lielaka dala ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju, kas iegati no
finansu tirgiem un apsekojumiem, ir aptuveni 2%, paradas pirmas pazimes, ka Sie
raditaji sak parsniegt mérkraditaju, un tas rapigi jamonitore.

Péc 2022. gada sakuma vérota strauja inflacijas kapuma prognozes liecina par
augstaku un noturigaku inflaciju. Gaidams, ka kopé&ja SPCI inflacija gandriz visu
2022. gadu saglabasies loti augsta, vidéji sasniedzot 6.8%. Péc tam, sakot ar

2023. gadu, ta pakapeniski mazinasies un 2024. gada 2. pusgada pietuvosies ECB
noteiktajam inflacijas mérkraditajam. Cenu spiediens tuvakaja laika joprojam bus
arkartigi liels. To noteiks augstas naftas un gazes cenas, ka ari partikas izejvielu
cenu kapums, ko spécigi ietekmé Ukraina notiekoSais kars, ka arT tautsaimniecibas
atkalatvérSanas un globalo piegazu nepietiekamiba. Gaidama inflacijas
samazinasanas Iidz 3.5% 2023. gada un 2.1% 2024. gada galvenokart atspogulo
pienémumu, ka papildu Soku neesamibas gadijuma energijas un partikas izejvielu
cenas kritisies, jo tas ietvertas birza tirgoto nakotnes ligumu cenéas. Turklat notieko$a
monetaras politikas normalizacija, ciktal ta atspogulota pienémumos par augstakam
procentu likmém (saskana ar tirgus gaidam), veicinas inflacijas samazinasanos,
nemot véra ierasto transmisijas nobidi. SPCI inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas) l1ldz 2022. gada beigdm bus |oti augsta, bet péc tam gaidama tas
samazinasanas, ko noteiks tautsaimniecibas atkalatvérSanas augSupvérsta
spiediena un piegades problému, ka arT energijas izejvielu izmaksu spiediena
mazinasanas. Notiekoda tautsaimniecibas atveselo$anas, ierobeZotaks darbaspéka
piedavajums un augstakas inflacijas kompensacijas ietekme uz algadm (gaidams, ka
algas pieaugs, parsniedzot vesturiski vidéjo [Tmeni) nozimé&, ka pamatinflacija Iidz
aplésu perioda beigam bas augsta, lai gan pamataplésé pienemts, ka ilgaka termina
inflacijas gaidas joprojam bis stabilas. Salidzindjuma ar ECB specialistu 2022. gada
marta iespéju aplésém inflacija batiski paaugstinata. Tas atspogulo nesenos datu
parsteigumus, augstakas energijas un partikas izejvielu cenas, noturigaku piegazu
parravumu radito augSupversto spiedienu, spécigaku darba samaksas kapumu un
euro kursa kritumu. Tas viss vairak nekad kompensé pienémumu par procentu likmju
kapuma lejupversto ietekmi un izaugsmes perspektivas pavajinasanos.

Risku novértéjums

Padome uzskata, ka ar pandémiju saistitie riski mazinajusies, bet Ukraina
notiekosSais kars$ joprojam rada bdtisku lejupvérstu risku izaugsmei. Konkrétak, viens
no galvenajiem riskiem ir turpmaki energijas piegades euro zonai parravumi, ka
atspogulots specialistu iespéju aplésés ietvertaja lejupslides scenarija. Turklat,
karadarbibai paplasinoties, ekonomiskais noskanojums varétu pasliktinaties,
piedavajuma ierobezojumi varétu palielinaties, un energijas un partikas izmaksas
varétu ilgstoSi saglabaties augstaka [Tment, neka gaidits. Inflacijas riski galvenokart ir
augSupversti. Riski, kas apdraud vidéja termina inflacijas perspektivu, ietver euro
zonas tautsaimniecibas razoSanas jaudas ilgstoSu samazina8anos, pastavigi
augstas energijas un partikas cenas, inflacijas gaidas, kas parsniedz ECB noteikto
mérkraditaju, un augstaku darba samaksas kapumu par gaidito. Tomer, ja
pieprasijums vidéja termina saruktu, mazinatos spiediens uz cenam.
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FinanSu un monetarie nosacijumi

Tirgus procentu likmes palielinajusas, reagéjot uz mainigo inflacijas perspektivu un
monetaro politiku. Etalonlikmém palielinoties, pieaugusas banku finanséjuma
izmaksas, un tas atspogulojas augstakas banku aizdevumu procentu likmés, ipasi
majsaimniecibam. Tomér marta uznémumu kreditéSana palielinajas. To noteica
pastaviga nepiecieSamiba finansét ieguldijumus un apgrozamo kapitalu apstak|os,
kad auga razoSanas izmaksas, pastavéja ilgstoSas piegades probléemas un mazak
varéja palauties uz tirgus finanséjumu. Majsaimniecibu kreditéSana art palielinajas,
atspogulojot joprojam stabilu pieprasijumu péc hipotéku aizdevumiem.

Atbilstosi savai monetaras politikas stratégijai Padome apnémusies divas reizes
gada padzilinati novertét monetaras politikas un finansu stabilitates mijiedarbibu.
pasliktinajusies, 1pasi Tstermina. Konkrétak, zemaka izaugsme un augoSais cenu
spiediens, ka arT bezriska procentu likmju un valdibas obligaciju ienesiguma likmju
pieaugums varétu vél vairak pasliktinat aiznéméju finanséSanas nosacijumus.
Vienlaikus stingraki finanséSanas nosacijumi vidéja termina varétu samazinat
eso8as finanSu stabilitates ievainojamibu. Bankas, kuram gada sakuma bija stabilas
kapitala pozicijas un arvien pieaugosa aktivu kvalitate, tagad saskaras ar lielaku
kreditrisku. Padome cieSi véros Sos faktorus. Makroprudenciala politika tomér
joprojam ir pirma aizsardzibas Inija finanSu stabilitates saglabaSana un vidéja
termina ievainojamibas aspektu novérsana.

Monetaras politikas lemumi

Padome, balstoties uz savu aktualizéto novértéjumu, noléma, sakot ar 2022. gada
1. jaliju, izbeigt neto aktivu iegades AIP ietvaros. Padome paredz art turpmak pilniba
atkartoti ieguldit saskana ar AIP iegadato un dzéSanas terminu sasnieguso
vértspapiru pamatsummas ilgaku laiku péc tam, kad ta bus sakusi paaugstinat
galvenas ECB procentu likmes, un jebkura gadijuma tik ilgi, cik tas bis
nepiecieSams, lai uzturétu augstus likviditates nosacijumus un atbilstoSu monetaras
politikas nostaju.

Attieciba uz pandémijas arkartas aktivu iegades programmu (PAAIP) Padome
paredz atkartoti ieguldit §Ts programmas ietvaros iegadato vértspapiru, kuriem
pienacis dzéSanas termins, pamatsummas maksajumus vismaz lidz 2024. gada
beigam. Jebkura gadijuma PAAIP portfelis turpmak tiks parvaldits ta, lai izvairitos no
atbilstigas monetaras politikas nostajas TstenoSanas traucéjumiem.

Ja saistiba ar pandémiju atjaunosies tirgus sadrumstalotiba, atkartoto ieguldidanu
PAAIP ietvaros jebkura laika var elastigi korigét laika, aktivu grupu un jurisdikciju
dalfjuma. Tas varétu ietvert Griekijas Republikas emitéto obligaciju iegades papildus
dzésto vertspapiru atkartoti iegulditajiem apjomiem, lai novérstu iegazu partraukSanu
8aja jurisdikcija, — tas negativi ietekmé&tu monetaras politikas transmisiju Griekijas
tautsaimnieciba, kas joprojam atveselojas no pandémijas sekam. Neto aktivu
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iegades PAAIP ietvaros varétu tikt atsaktas, ja tas batu nepiecie$ams, lai novérstu
pandémijas negativa Soka ietekmi.

Padome rapigi parskatija nosacijumus, kas saskana ar tas perspektivas noradém
bitu jaizpilda pirms galveno ECB procentu likmju paaugstinaanas. Sa novértéjuma
rezultata Padome secinaja, ka Sie nosacijumi ir izpildti.

Tadejadi saskana ar Padomes politika noteikto secibu Padome plano jdlija
monetaras politikas sanaksmé paaugstinat galvenas ECB procentu likmes par

25 bazes punktiem. Vienlaikus Padome noléma, ka lidz tam galveno refinanséSanas
operaciju procentu likme, ka art aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likme un
noguldijumu iespéjas uz nakti procentu likme netiks mainitas (attiecigi 0.00%, 0.25%
un —-0.50%).

Talaka nakotné Padome paredz, ka septembr galvenas ECB procentu likmes tiks
paaugstinatas vélreiz. So likmju paaugstinasanas kalibraciju noteiks aktualizéta
vidéja termina inflacijas perspektiva. Ja vidéja termina inflacijas perspektiva
nemainisies vai pasliktinasies, septembra sanaksmé par atbilstoSu tiks uzskatits
lielaks pieaugums.

Pamatojoties uz Padomes paSreiz&jo novertéjumu, ta prognozé, ka laika péc
septembra bls nepiecieSams pakapenisks, bet stabils turpmaks procentu likmju
kapums. Atbilstosi Padomes apnémibai vid&ja termina sasniegt 2% mérkradrtaju
temps, kada Padome korigés savu monetaro politiku, bds atkarigs no sanemtajiem
datiem un tas vértéjuma par inflacijas attistibu vid&ja termina.

Padome turpinas monitorét banku finanséSanas nosacijumus un nodrosinat, ka,
iestajoties tresa ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma (ITRMO l11)
ietvaros veikto operaciju dzéSanas terminam, netiek kavéta tas monetaras politikas
raita transmisija. Padome art regulari novertes, ka aizdevumu mérkoperacijas palidz
uzturét tds monetaras politikas nostaju. Ka tika zinots ieprieks, 1paso nosacijumu

Padome ir gatava korigét visus instrumentus, nepiecieSamibas gadijuma piemérojot
elastibu, lai nodro8inatu, ka inflacija vidéja termina stabilizéjas 2% mérkraditaja
[Tmeni. Pandémija apliecinajusi, ka stresa apstak|os elastiga struktira un aktivu
iegazu 1stenoSana palidzéjusas novérst monetaras politikas transmisijas
traucéjumus un uzlabojuSas Padomes centienu efektivitati tds mérka sasniegSana.
ECB pilnvaru ietvaros stresa apstaklos elastiga pieeja joprojam bis monetaras
politikas sastavdala, ja monetaras politikas transmisijas traucéjumu draudi radis
riskus cenu stabilitates nodroSinasanai.
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Aréja vide

Par istermina globalo izaugsmi kavéjoSajiem faktoriem uzskatamas ekonomiskas
sekas, kuras radijis Krievijas iebrukums Ukraina un jaunie ierobezojumi Kina. Sados
apstaklos saskana ar Eurosistémas specialistu 2022. gada junija
makroekonomiskajam iespéju aplésém paredzams, ka globalais realais IKP (iznemot
euro zonu) sasniegs 3.0% 2022. gada, 3.4% 2023. gada un 3.6% 2024. gada;
salidzinajuma ar marta iespéju aplésém ta ir mazaka izaugsme. Paredzams, ka
Krievijas iebrukuma un Kinas pandémijas ierobeZoSanas pasakumu sekas istermina
loti negativi ietekmés tirdzniecibu, tacu gaidams, ka to ietekme péc tam izzudrs. Euro
zonas aréja pieprasijuma paredzama izaugsme ir mazaka, un salidzingjuma ar
pasaules importa apjomu tas prognozes ir batiskak samazinatas, tadéjadi
atspogulojot driméaku perspektivu Krievijai un Eiropas valstim, kuras nav euro zonas
dalibvalstis un kuram ir cie§dkas ekonomiskas saites ar Krieviju un Ukrainu.
Paaugstinatas nenoteiktibas vidé iespéju pamataplésu risku lidzsvars ir stabili
lejupvérsts attieciba uz izaugsmi un augsupvérsts attieciba uz inflaciju.

Par istermina globalo izaugsmi kavéjoSajiem faktoriem uzskatamas
ekonomiskas sekas, kuras radijis kar$ un jaunie ierobezojumi Kina. Ukraina
notieko3a kara sekas ar izejvielu cenu, piegades kézu un nenoteiktibas starpniecibu
plesas krietni talak par valstim un regioniem, kuri ar tirdzniecibas un finansu saitém
ir cieSi saistiti ar Krieviju un Ukrainu. Kars nelabveligi ietekmé izaugsmi, turklat tas
art pastiprina jau paaugstinato inflacijas spiedienu, 1pasi jaunajas tirgus ekonomikas
valstis (JTEV), kur izdevumi par energiju un partiku veido 1pasi lielu privata patérina
dalu. Turklat koronavirusa (Covid-19) pandémijas atkartotais uzliesmojums Azija un
ar to saistita ierobezojoSo pasdkumu pastiprinasana, Tpasi ekonomiski svarigajas
Kinas provincés, péc Tsa $§a gada sakuma piedzivota ierobeZojumu atviegloSanas
perioda palielina spiedienu uz globalajam piegades kédem. Krievijas iebrukuma un
Kinas pandémijas ierobezoSanas pasakumu sekas izpauzas vidé, kura ir augsts
inflacijas spiediens, un tas ir mudinajis pasaules valstu centralas bankas korigét
monetaro politiku, tadéjadi sekméjot stingrakus finandu nosacijumus.

Apsekojumu raditaji liecina, ka globala aktivitate paleninas. lepirkumu vaditaju
indeksa (IVI) apsekojumi par maiju liecina, ka, neraugoties uz iebrukuma
turpinaSanos, ekonomiska aktivitate attistitajas valstis bija noturiga un pakalpojumu
nozare joprojam apsteidza apstrades rupniecibu. Turpretl mérenaka ekonomiska
aktivitate JTEV atspogulo norises Kina un Krievija (1. att.). Pamatojoties uz plasaku
raditaju loku, globalas aktivitates registrators apstiprina apsekojumos redzamas
tendences. Kopuma globala reala IKP prognozéta izaugsme (iznemot euro zonu)
batiski samazinajas (I1dz 0.5% 2022. gada 1. ceturksnr) atbilstodi ECB specialistu
2022. gada marta makroekonomiskajam iespé&ju aplésem.
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1. attels
IVI apvienota produkcijas izlaide regionu dalljuma

(difozijas indeksi)
== Aftistitas valstis (neietverot euro zonu)
Jaunas tirgus ekonomikas valstis
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Avoti: Markit un ECB specialistu aprékini.

Piezime. Jaunakie novérojumi atbilst stavoklim 2022. gada maija.

Péc isa Sa gada sakuma piedzivota ierobezojumu atviegloSanas perioda kavéta
ekonomiska aktivitate Azija un kar$ Ukraina rada spiedienu uz globalajam
piegades kédem. Pasutijumu piegades laika IVl marta bija uzlabojies, Tpasi
Amerikas Savienotajas Valstls un Apvienotaja Karalisté (lai gan raditajs joprojam
liecinaja par ilgu piegades laiku un saglabajas zem neitralas robezvértibas 50). St
pozitiva tendence tika partraukta aprilt, kad piegadataji zinoja par piegades laika
pagarinasanu. Tomér Amerikas Savienoto Valstu gadijuma uz modeli balstita analize
liecina, ka $o norisi drizak izraislja spécigaks pieprasijums, nevis piedavajuma
faktori. Vienlaikus pasatijumu piegades laika batiska pagarinasana Kina —
galvenokart ar ierobeZojumiem saistitu piedavajuma faktoru dé| — ir atgriezusi
globalo apvienoto raditaju ITmenT, kas tika registréts 2021. gada beigas, kad
piegades problémas bija vislielakas. Pédeja laika pasutijumu piegades laiks atkal ir
kluvis Tsaks, jo situacijas uzlaboSanas Kina noziméja, ka stingrie pasakumi maija tika
atviegloti. Piegades laiks Amerikas Savienotajas Valstis un Apvienotaja Karalisté
kluvis Tsaks, lai gan tas joprojam ir talu no normalas situacijas (2. att.).
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2, attels
Pasutijumu piegades laika VI

(difdzijas indeksi, apvérsta ass)

== Pasaule (neietverot euro zonu)
Amerikas Savienotas Valstis
== Kina
== Apvienota Karaliste
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Avoti: Markit un ECB specialistu aprékini.

Piezime. Jaunakie novérojumi atbilst stavoklim 2022. gada maija.

Augot pieradijumiem, ka cenu spiediens pastiprinas un paplasinas, piegades
kézu parravumi un izejvielu tirgus darbibas traucéjumi veicina inflaciju. Gada
kopéja PCl inflacija OECD valstis (iznemot Turciju) aprilt pieauga I1dz 7.2%,
sashiedzot augstako raditaju vairak neka trijos gadu desmitos. Gada inflacija
(neietverot energijas un partikas cenas) palielinajas I1dz 4.7%. Turklat OECD valstu
regiona kopéjas inflacijas un pamatinflacijas kapuma temps atkal kluvis straujaks un
pietuvinajies lTmenim, kas tika registréts 2021. gada vida, kad pieprasijums I1dz ar
ekonomisko aktivitati atjaunojas (3. att.). Apsekojumu dati par izejvielu un izlaides
cenam apstrades rupniecibas nozaré apstiprina razotajiem un patérétajiem radito
paaugstinato inflacijas spiedienu, un cenas pakalpojumu nozaré pakapeniski aug.
Paredzams, ka Sogad noveérotais globalo izejvielu cenu visparéjais kapums
pastiprinds jau paaugstinato inflacijas spiedienu Tstermina, 1pasi JTEV, kur izdevumi
par energiju un partiku veido lielaku dalu no patérétaju izdevumiem neka attistitajas
valstis. Saskana ar jaunajiem nosacijumu pienémumiem paredzams, ka pasaules
patérina cenu inflacija augstako [Tmeni sasniegs ap $a gada vidu un pakapeniski
samazinasies paréja aplésu perioda.

Par inflacijas spiediena kapumu liecina ari euro zonas konkurentu augosas
eksporta cenas. Salidzinajuma ar ECB specialistu 2022. gada marta
makroekonomiskajam iespé&ju aplésém euro zonas konkurentu eksporta cenu
prognozes Sim un nakamajam gadam tika batiski paaugstinatas, jo augstakas naftas
un nenaftas precu cenas ietekmé augoso iekSzemes un globalo cenu spiediena
parnesi.
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3. attels
OECD patérina cenu inflacija

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %; un triju ménesu gada parmainas salidzinajuma ar iepriek$éjiem
trijiem ménesiem; %)

== Gada pieaugums
B Triju ménesu gada pieaugums salidzinajuma ar iepriek$&jiem trijiem ménesiem
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Avoti: OECD un ECB apreékini.

Piezimes. OECD agregétie dati aprékinati, neietverot Turciju. Turcija gada kopéja inflacija un pamatinflacija bija attiecigi 70% un
54.6%. OECD valstu (ietverot Turciju) gada kopéja inflacija un pamatinflacija (nav ieklauta attélos) bija attiecigi 9.2% un 6.3%.
Pamatinflacija nav ietvertas energijas un partikas cenas. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada aprili.

Izejvielu cenas joprojam ir svarstigas un paklautas piegades riskiem. Lai gan
izejvielu tirgu svarstigums salidzingjuma ar situaciju nedélas tiesi péc Krievijas
iebrukuma Ukraina ir nedaudz samazinajies, saglabajas butiski piedavajuma puses
riski, kas 1pasi ietekmé energijas izejvielas. Kops Padomes 2022. gada aprila
sanaksmes globalas naftas cenas ir palielinajusas saistiba ar ES naftas embargo un
piegades risku 1stenoSanos. Tas noticis péc Tsa cenu samazinasanas perioda, kura
globalais naftas tirgus nomierinajas Amerikas Savienoto Valstu un citu valstu
Tstenotas stratégisko naftas rezervju atbrivoSanas un Kinas ierobezojumu radita
pieprasijuma krituma ietekmé. Tomér Eiropas gazes cenas samazinajas, jo tirgiem
atvieglojumu sniedza augoSie krajumi, kas atsvéra arvien lielakas piedavajuma
puses bazas, un ierasta vasaras sezonalitate Eiropa. Vienlaikus Krievija apturéja
gazes piegades Bulgarijai, Polijai un Somijai, bet péc Eurosistémas specialistu
iespé&ju aplésSu datu aktualizéSanas termina — art Danijai un Niderlandei, jo tas
atteicas pildit Krievijas prasibas par gazes piegadi maksat rublos. Kopuma plasaku
gazes piegades traucéjumu risks Eiropa joprojam ir paaugstinats. Saliktu partikas
produktu cenas saglabajas saméra stabilas un augstas, bet metalu cenas zemaka
Kinas pieprasijuma ietekmé strauji samazinajas.
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Globalie finanSu nosacijumi kluva stingraki, atspogulojot monetaras politikas
normalizéSanos, riskanto aktivu cenu kritumu un augoso ienesigumu. Amerikas
Savienotajas Valstis finansu nosacijumi kluva stingraki neka citas attistitajas valstis.
Finan8u nosacijumi JTEV lidz ar Krievijas iebrukumu Ukraina ir kluvu$i daudz
stingraki, pastiprinot iepriek$&jas tendences, kas galvenokart atspogulo stingraku
iek§zemes monetaro politiku. Kop$ iebrukuma pieaugusi kapitala aizpli$ana no
JTEV; tas liecina, ka arT turpmak gaidami riski un nenoteiktiba.

Amerikas Savienotajas Valstis ekonomiska aktivitate 2022. gada pirmaja
ceturksni samazinajas. Realais IKP saruka par 0.4%, tacu, lai gan Sis vajais
rezultats noverotajus kopuma parsteidza, tas liecinaja, ka iek§zemes pieprasijums
saglabajas sameéra stabils, bet aktivitati mazinaja negativais neto eksporta devums
un krajumu parmainas. Raugoties nakotné, gaidama atgrieSanas pie pozitiviem, lai
gan méreniem izaugsmes raditajiem Tstermina un vidéja termina augstas inflacijas,
butiski stingrakas monetaras politikas un mazaka fiskala impulsa apstaklos. Gada
kopéja patérina cenu inflacija aprill samazinajas I1dz 8.3%, jo energijas cenas kluva
mérenakas, bet pamatinflacija saruka Iidz 6.2%. Tomér pamatinflacija salidzinajuma
ar iepriek$€jo ménesi pieauga I1dz 0.6%, pamata eso$ajam spiedienam
saglabajoties augstam. Konkrétak, arvien augoso Tres un transporta izmaksu
apstaklos pastiprinati turpina augt arT pakalpojumu cenas.

Neraugoties uz koronavirusa gadijumu skaita lielako pieaugumu kops
pandémijas sakuma, Kina reala IKP kapums 2022. gada 1. ceturksnt bija
noturigs. Tomér paredzams, ka plasie Covid-19 nulles stratégijas konteksta ieviestie
mobilitates ierobezojumi un ar tiem saistitas patérétaju uzvedibas parmainas

2022. gada 2. ceturksnt apdraudés aktivitati. Lai mazinatu ierobeZojumu negativo
ietekmi uz tautsaimniecibas izaugsmi, tiek Tstenota stimul&joSaka politika.

Japana lidz ar omikrona varianta izplatibu un ilgsto$ajiem piedavajuma
ierobezojumiem tautsaimniecibas atveseloSanas 2022. gada sakuma apstajas.
Gaidama straujaka atveseloSanas, ko veicinas atliktais pieprasijums un politikas
atbalsts, ka arf pieprasijuma pieaugums pasaulé un uz piegades kédém veikta
spiediena pakapenisks kritums. Paredzams, ka ilgaka termina tautsaimniecibas
izaugsme bds mérena un pakapeniski atgriezisies tenden¢u limeni. Tiek prognozéts,
ka augstakas partikas un energijas cenas, ka arT Tpasu faktoru, pieméram, mobilo
talrunu maksas, samazinajuma ietekme veicinds gada PCI inflacijas pieaugumu
Tstermina.

Apvienotaja Karalisté ekonomiska aktivitate no omikrona vilpa ir atguvusies
veiksmigak, neka ieprieks paredzéets. Tomér gaidams, ka perspektiva saglabasies
saméra mérena, jo kar§ Ukraina pastiprina jau palielinato cenu spiedienu un
piegades problémas. Readéjot uz majsaimniecibu realo riciba esoso ienakumu
kritumu, patérétaju konfidence ir strauji samazinajusies. Darbaspéka piedavajuma
sarukums darba tirga turpinas, un bezdarba Iimenis turpina kristies, lai gan dikstaves
programma noslédzas 2021. gada septembri. Paredzams, ka piedavajuma puses
problémas un augos$as izejvielu cenas vismaz lidz 2022. gada 2. ceturksnim veicinas
patérina cenu inflacijas paaugstinaSanos I1dz limenim, kas bdtiski parsniedz ECB
specialistu 2022. gada marta iespé&ju aplésu limeni.
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Gaidams, ka Krievijas tautsaimnieciba Sogad piedzivos dzilu recesiju. St
perspektiva atspogulo kop$ marta iesp&ju aplésém piemérotas stingrakas
ekonomiskas sankcijas, ietverot Apvienotas Karalistes un Amerikas Savienoto Valstu
embargo Krievijas energijas izejvielu importam, ka ar1 visu G7 valstu apnemsanos
péc iespéjas drizak pakapeniski samazinat vai aizliegt Krievijas naftas importu. Péc
embargo piemérosanas Krievijas oglu importam ES ir vienojusies aizliegt arT naftas
importu. Lai gan par So embargo Iidz Eurosistémas specialistu 2022. gada janija
iespéju apléSu datu aktualizéSanas termina beigam vél nebija panakta vienosanas,
pamataplésé pienemts, ka aplésu perioda pakapeniski tiks Tstenots vai nu sakotnéji
ierosinatais embargo, vai ta parveidota versija, kura konkrétas valstis ir izslégtas.
Sankciju ietekmi uz aktivitati Krievija vél vairak pastiprina plasaks privata sektora
boikots, kas rada razo$anas un logistikas parravumus, savukart augo$a inflacija un
stingrie finanSu nosacijumi negativi ietekmé iek8zemes pieprasijumu. Paredzéta
dzilas recesijas tendence un turpmaka mérena atveselo$anas atspogulo
pienémumu, ka paréja aplésu perioda saglabasies lidz Sim piemérotas ekonomiskas
sankcijas.
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Ekonomiska aktivitate

Euro zonas tautsaimnieciba 2022. gada 1. ceturksni palielinajas par 0.6%, tadéjadi
par 0.8% parsniedzot imeni, kads bija pirms pandémijas. So spécigako, neka
gaidits, rezultatu noteica ar divciparu skaitli izsakams IKP ceturk$na pieaugums Irija.
Paréja euro zona tautsaimnieciba palielingjas vidéji par 0.3%. 2. ceturksni gaidama
meérena pozitiva izaugsme, jo ar pandémiju saistito ierobeZojumu atcelSanas
labvéligo ietekmi uz euro zonas aktivitati neitralizéja nelabvéligi Ukraina notieko$a
kara, ka ari jaunu ar pandémiju saistitu pasakumu Kina raditi vai pastiprinati faktori.
Neraugoties uz kontaktintensivu pakalpojumu patérina palielinaSanos, augstaku
energijas un partikas cenu ietekmé krities patérétgju noskanojums un sarukusi
majsaimniecibu térini. ligstoSie vai pat pieaugusie piegades kézu parravumi, t.sk.
péc ierobeZojumu atjaunoSanas Kiné un kara sakuma Ukraina, ierobeZo apstrades
rdpniecibas aktivitati un tirdzniecibu. Gaidams, ka ndkamajos ceturkSnos
paaugstinata nenoteiktiba, augoSas izmaksas un stingraki finansé$anas nosacijumi
negativi ietekmés ari iequldijumus gan uznéméjdarbiba, gan majoklos. Tomeér,
nenemot véra Sis vajakas tuvaka laika izaugsmes perspektivas, pastav visi
nosacijumi, lai euro zonas ekonomiska aktivitate 2022. gada 2. pusgada atgatu
kapuma tempu.

Sis novértéjums kopuma atspogulots Eurosistémas specialistu 2022. gada janija
makroekonomiskajas iespéju aplésés euro zonai, kas paredz, ka reala IKP kapums
2022. gada bas 2.8%, 2023. un 2024. gada — 2.1%. Salidzinajuma ar ECB
specialistu 2022. gada marta makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai ST
perspektiva tika bitiski samazinata 2022. un 2023. gadam, bet palielinata

2024. gadam. Tautsaimniecibas perspektivu apdraudosie riski tiek vértéti ka
lejupvérsti, ko nosaka iespéjamie nopietnie energijas piegades traucéjumi, kas vél
vairak palielinas energijas cenas un razo$anas apjoma ierobeZojumus.

Euro zonas iekSzemes pieprasijums 2022. gada 1. ceturksni samazinajas. Lai
gan IKP 2022. gada 1. ceturksnt salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni pieauga par
0.6%, iekSzemes pieprasijuma devums bija —0.4 procentu punkti, liecinot par
izaugsmes iekSzemes avotu visparéju vajumu. Turpretl neto tirdzniecibas un
krajumu parmainu devums izaugsmei bija pozitivs. IKP pieaugums bija par

0.3% augstaks, neka paredzéts Eurostat atraja aplésé, atspogulojot Irijas svarstigo
datu ieklau8anu, kuri atainoja ar divciparu skaitli izteiktu izaugsmi 1. ceturksnt, ko
noteica norises Irijas daudznacionalo uznémumu nozaré, tadéjadi palielinot neto
tirdzniecibas devumu izaugsmes kapuma. Euro zonas IKP pieaugums par 0.8%
parsniedz [Tmeni, kads bija pirms pandémijas un tika novérots 2019. gada pédéja
ceturksnl. (4. att.). Runajot par razoSanu, kopéja pievienota vértiba visas galvenajas
tautsaimniecibas nozarés palielinajas.
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4. attels
Euro zonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas kops 2019. gada 4. ceturk$na; %; devums procentu punktos)

== Realais IKP
Privatais patérins
B Valdibas patérind
B Kopéja kapitala veidosana
B Neto eksports
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4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet.
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksnT.

Gaidams, ka 2022. gada 2. ceturksni ekonomiska aktivitate biis nedaudz
vajaka, jo to negativi ietekmé Ukraina notiekosa kara sekas, bet ekonomisko
aktivitati joprojam veicinas kontaktintensivu pakalpojumu atjaunosSanas.
Sanemtie apsekojumu dati liecina par nepartrauktu pozitivu, lai arT Iénu, izaugsmi
2022. gada 2. ceturksni. Apvienotais produkcijas izlaides IVI raditajs maija
samazinajas, bet joprojam uzskatams par ekspansivu, un tas krietni parsniedz
ilgtermina vidéjo raditaju. Tomér apstrades ripniecibas nozaré veérojamas aktivitates
samazinaganas pazimes. So nozari ipasi ietekmé pieaugusie piegades kézu
parravumi un augstakas izejvielu cenas, ko rada Krievijas iebrukums Ukraina, ka art
visparéjas nenoteiktibas palielinadSanas (2. ielikums). 2022. gada maija pirmo reizi
kops$ 2020. gada jaunie apstrades ripniecibas pasitijumi samazinajas, un
uznémumu gaidas nakamajiem 12 ménesiem bija vienas no zemakajam péedejo divu
gadu laika. Tas ir pretstata turpmakam stabilam jaunu lfdzek|u ieplides pieaugumam
pakalpojumu nozares uznémumos, kas atspogulo kontaktintensivu pakalpojumu
spécigaku aktivitati péc tam, kad tika atcelti ar pandémiju saistitie ierobezojumi

(5.a att.). AtSkiriga konfidences radritaju dinamika dazadas nozarés apstiprina So
pretrunigo situaciju. (5.b att.). Uznéméju konfidences uzlaboSanos maija galvenokart
noteica pakalpojumu nozare, savukart ripniecibas un mazumtirdzniecibas nozaré
patérétaju noskanojums turpinaja pasliktinaties. Patéretaju konfidence maija
palielingjas, bet ta joprojam ir krietni zem ilgtermina vidé&ja limena, liecinot par
riskiem, kas apdraud nakotnes pieprasijumu augstaku energijas un partikas izmaksu
apstaklos (1. ielikums; 6. ielikums). Kopuma, lai gan &1 faktoru kombinacija,
visticamak, Tstermind samazinas izaugsmi, atveselo$anas nostiprinasanas
perspektivas joprojam saglabajas; to nosaka tautsaimniecibas atkalatvérdanas,
spécigs darba tirgus, fiskala atbalsta pasakumi un joprojam lieli uzkrajumi. Tapéc 81
perspektiva noteikti nenorada uz stagflacijas scenariju, kas tiek izprasts ka ilgstoss
periods, ko raksturo zema vai pat negativa izaugsme ar ilgstosi augstu vai pat
augosu inflaciju, ka tas bija galvenajas attistitajas valstis 20. gs. 70. gados

(5. ielikums).
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5. attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru apsekojumu raditaji

(kreisais panelis: negativo un pozitivo atbilzu starpiba; %; labais panelis: negativo un pozitivo atbilzu starpiba; %; 2020. gada
februaris = 100)

== Apstrades rdpniecibas izlaide == Ripnieciba (neietverot bavniecibu)
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Avoti: Standard & Poor's Global Ratings (kreisais panelis), Eiropas Komisija un ECB aprékini (labais panelis).
Piezimes. "Kontaktintensivi pakalpojumi" attiecas uz izmitina$anas un édinasanas pakalpojumiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada maija, iznemot kontaktintensivus pakalpojumus, kuru jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada aprilt.

Situacija euro zonas darba tirga turpina uzlaboties, neraugoties uz Ukraina
notiekosa kara ietekmi uz tautsaimniecibu. Bezdarba limenis 2022. gada aprilt
bija 6.8% (kopuma tapat ka marta) un par 0.6 procentu punktiem zemaks neka pirms
pandémijas — 2020. gada februar (6. att.). Tas ir arT zemakais [Tmenis kops$ euro
zonas izveides, tomér dazas valstis, lai gan mazak, joprojam tiek piemeérotas
salsinata darba laika programmas. Kopéja nodarbinatiba 2022. gada 1. ceturksnt
salidzindjuma ar iepriek$€jo ceturksni pieauga par 0.6% (2021. gada 4. ceturksnt —
par 0.4%). Tautsaimniecibas atveseloSanas rezultata, kas sakas péc tam, kad tika
atviegloti ar pandémiju saistitie ierobezojoSie pasakumi, darbvietu saglabasanas
programmas ieklauto darbinieku skaits 2022. gada bija 1.1% no darbaspéka
(2021. gada decembrT — 1.6%). L1dzigi pieejamie nacionalo kontu dati liecina, ka
2022. gada 1. ceturksni kopé€jais nostradato stundu skaits joprojam bija mazaks
neka pirms pandémijas, Tpasi ripniecibas un tirgus pakalpojumu nozareé.
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6. attels
Euro zonas nodarbinatiba, IVI nodarbinatibas raditajs un bezdarba limenis

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja ceturksna atbilstoSo periodu; %; difizijas indekss; laba ass: darbaspéks; %)

M Nodarbinatiba (kreisa ass)
IVI nodarbinatibas novértéjums (kreisa ass)
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Avoti: Eurostat, IHS, Standard & Poor’s Global Ratings un ECB aprékini.

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, bet stabini — ceturkSna datus. IVI izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10. Jaunakie
nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksni, IVI dati — stavoklim 2022. gada maija un bezdarba lTmena dati —
stavoklim 2022. gada aprili.

Istermina darba tirgus raditaju attistiba joprojam ir labvéliga, liecinot, ka euro
zonas darba tirgus Iidz Sim kopuma bijis noturigs. Ménesa apvienotais VI
nodarbinatibas raditajs maija sasniedza 55.9 (par 1.2 punktiem augstaks neka
aprill), tadéjadi tas joprojam bija augstaks par robezveértibu (50), kura liecina par
nodarbinatibas pieaugumu. IVI nodarbinatibas raditajs ievérojami atjaunojies kop$
2020. gada apr1lT sasniegta vésturiski zemaka lTmena, un kops 2021. gada februara
tas uzskatams par ekspansivu. Aplukojot norises dazadas nozarés, VI
nodarbinatibas raditajs liecina par stabilu nodarbinatibas kapumu visas trijas
galvenajas nozares, t.i., pakalpojumu, apstrades rapniecibas un blvniecibas nozareé.

Privato patérinu péc ta sarukuma divus ceturkSnus péc kartas vajadzétu
veicinat tériniem par pakalpojumiem, jo ar pandémiju saistitie ierobezojumi
tiek atviegloti, lai gan vél saglabajas butiski Skérsli. Majsaimniecibu precu
patéring, kas gada sakuma pandémijas ietekmé bija vajs, liecina par Ukraina
notieko$a kara seku izpausmi un ilgstoSajam precu raZzoSanas un izplatiSanas
problémam. Par to liecina nesenas norises mazumtirdznieciba (pieaugums aprilt
salidzindjuma ar iepriek$€jo ménesi — —1.3%; 2022. gada 1. ceturksni salidzinajuma
ar iepriekséjo ceturksni — —0.5%) un registréto jauno automobilu skaits, kas aprilt
joprojam bija aptuveni par 7% mazaks neka vidgji 1. ceturksni, neraugoties uz
nelielu kapumu salidzinajuma ar zemo limeni 2022. gada marta. Patérétaju
konfidence maija saglabajas zemaka par tas ilgtermina vidéjo raditaju, atspogulojot
majsaimniecibu pastavigas baZas par Ukraina notieko$a kara ietekmi. Saskana ar
Eiropas Komisijas maija veikto patérétaju apsekojumu mazinajas arT majsaimniecibu
un mazumtirdzniecibas uznémumu optimisms par nakotnes tériniem lielaku pirkumu
(precu) iegadei. To pesimistiskas gaidas saistiba ar nakotnes finansialo un
ekonomisko situaciju, neraugoties uz tas nelielo uzlaboSanos maija, liecina, ka
augstaka inflacija un paaugstinata nenoteiktiba, visticamak, nelabvélgi ietekmés
[émumus par tériniem (2. ielikums). Tomér gaidams, ka pandémijas ierobeZojumu
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atviegloSanas apstaklos patérétaju térini par pakalpojumiem strauji palielinasies. So
vértéjumu apstiprina jaunakais Eiropas Komisijas veiktais patérétaju apsekojums.
Tas liecina, ka, gaidot vasaru bez ierobeZojumiem, paredzamais pieprasijums péc
izmitina8anas, édinasanas un celo$anas pakalpojumiem nostiprinajies, neraugoties
uz notieko$o karu un sariikoSajiem realajiem riciba esoSajiem ienakumiem.
Pandémijas laika izveidotie uzkrajumi varétu tikai ierobeZoti mazinat energijas cenu
Soka ietekmi, jo tas galvenokart ietekmé majsaimniecibas ar augstakiem
ienakumiem, kuras kopuma mazak paklautas augstajam energijas izmaksam.
Savukart majsaimniecibam ar zemakiem ienakumiem, kuras lielu dalu ienakumu téré
energijas izmaksu seg$anai, vajadzétu gat labumu no fiskalo ienakumu atbalsta
pasakumiem.

Norises Irija noteica uznéméjdarbiba veikto ieguldijumu samazinasanos
2022. gada 1. ceturksni. Ar blvniecibu nesaistitie ieguldijumi 2022. gada

1. ceturksnT salidzinajuma ar iepriek3é&jo ceturksni saruka par 2.9%, atspogulojot Irija
intelektualaja Tpasuma veikto ieguldijumu spécigu sarukumu, kas kompensé€ja
2021. gada pédéja ceturksni véroto straujo kapumu. Neietverot Iriju, euro zonas
ieguldijumi salidzinajuma ar iepriek3&jo ceturksni pieauga par 0.8% apstaklos, kad
ECOFIN ceturk8na uznémeéjdarbibas apsekojumu respondenti noradija uz arkartigi
lielo aprikojuma traokumu. Visas Cetras lielakajas euro zonas valstis ar buvniecibu
nesaistitie ieguldijumi joprojam palielinajas, 1pasi Spanija un mazak Italija,
iespéjams, atspogulojot "Nakamas paaudzes ES" (NPES) fondu pirmstermina
izmaksu ietekmi. Nakotné paredzams, ka uznémeéjdarbiba veiktos ieguldijumus
nelabveligi ietekmés paaugstinata nenoteiktiba saistiba ar Ukraina notiekoSo karu,
augstas energijas cenas, ilgstos$as piegades problémas un finansu nosacijumu
pasliktindSanas. 2. ceturkSna sdkuma sanemtie jaunakie apsekojumu dati liecina par
zemaku uznéméju konfidenci, atspogulojot kapitalpre€u raZzotaju samazinatus
izlaides un pasitijumu uzskaites novertéjumus, savukart mazaks gaidamais
apstrades ripniecibas apgrozijums liecina par 2022. gada 2. ceturksnt
uznéméjdarbiba veikto ieguldijumu samazindSanos salidzingjuma ar iepriek$&jo
ceturksni. Vienlaikus pakalpojumu aktivitates perspektivas uzlaboSanas, kas
atspogulo ar pandémiju saistito ierobeZojumu atcel$anu, un lielaks NPES fondu
atbalsts veicinas izaugsmes atjauno$anos vélak gada gaita. *

leguldijumi majoklos 2022. gada 1. ceturksni batiski palielinajas, bet istermina
tie, visticamak, samazinasies. leguldijumi majoklu bavnieciba 2022. gada

1. ceturksni salidzindjuma ar iepriek$€jo ceturksni pieauga par 4.5%. Attieciba uz
2. ceturksni Eiropas Komisijas bavniecibas aktivitates jaunako tendencu raditajs
aprilt un maija salidzinajuma ar 1. ceturksni vidéji batiski samazinajas. Majoklu
bavniecibas IVI arT nozimigi samazinajas, un maija ta pieaugums bija negativs.
Run3jot par pieprasijumu, Eiropas Komisijas jaunakie apsekojumu dati liecina, ka
majsaimniecibu Tslaicigie nodomi remontét un iegadaties vai bavét majokli

2. ceturksnt batiski samazinajas. Rungjot par piedavajumu, uznémumu pasutijumi
saruka, un nepietiekams pieprasijums, kas ierobezoja razoSanu, aprill un maija
palielingjas, tomeér joprojam atradas daudz zemaka liment neka ilgtermina vidé&jais

1 Sk. Eiropas Komisijas divas reizes gada veikto apsekojumu par ieguldijumiem (2022. gada marta/aprila
apsekojums), kurs$ atspogulo razotaju ieguldijumu planu samazinaSanos 2022. gada salidzinajuma ar
pagajusa gada beigu planiem, bet uzlabojumus pakalpojumu nozaré.
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raditajs. Turklat uznémumu razoSanu joprojam ierobezoja butiskas ar darbaspéku un
materialiem (pieméram, téraudu, kokmaterialiem) saistitas problémas, kuras péc
kara sak$anas Ukraina saasinajas un izraisTja krasu bavniecibas cenu kapumu. Sis
bdvniecibas cenu pieaugums apvienojuma ar mazak labvéligiem finanséSanas
nosacijumiem, visticamak, nelabvéligi ietekmés pieprasijumu péc majokliem un kopa
ar ilgstosajiem piedavajuma ierobezojumiem mazinas majoklos veiktos ieguldijumus.

Samazinoties eksportam uz arpus euro zonas esos$ajam valsti, euro zonas
tirdzniecibas pieauguma temps saruka, un perspektiva liecina par mazaku
tirdzniecibas apjomu, 1pasi saistiba ar apstrades rapniecibu. 2022. gada
februart un marta nominalais arpus euro zonas veiktais precu eksports saruka,
savukart euro zonas pre¢u imports tupinaja palielinaties. Precu tirdzniecibas
bilances deficlts turpinaja palielinaties — to noteica augstakas energijas importa
izmaksas un sliktaks eksporta sniegums. Ar pandémiju saistito ierobezojumu dé|
saruka eksports uz Kinu, savukart eksports uz Krieviju samazinajas uz pusi noteikto
sankciju un tirgus dalibnieku nesankcionétas ricibas dél. Istermina kravu
parvadajumu un aptauju raditaji liecina, ka piegades problémas, iespéjams,
pastipringjusas. To atspogulo, pieméram, 2022. gada maija ostas iestréguso precu
apjoma palielinaanas, ko noteica ar pandémiju saistitie ierobeZojumi Kina un
Ukraina notieko3ais kar$. Ar Siem notikumiem saistitais aréja pieprasijuma sarukums
atspogulots uz nakotni vérstaja apstrades ripniecibas eksporta pasatijumu VI, kas
maija samazinajas vél nedaudz vairak. Turpretl pakalpojumu nozares eksporta
pasuatijumu IVI palielinajies, jo Eiropa ar pandémiju saistitie ierobeZojumi ir atviegloti.
Konkrétak, apsekojumu raditaji un celojumu rezervésana liecina par strauju tdrisma
tirdzniecibas atveseloSanos Sovasar.

Neraugoties uz vajam tuvaka laika izaugsmes perspektivam, gaidams, ka euro
zonas ekonomiska aktivitate Sa gada turpmakajos ménesos atgis kapuma
tempu un palielinasies sameéra stabili. Tomeér 3T perspektiva saistita ar batisku
nenoteiktibu. Eurosistémas specialistu 2022. gada jlnija makroekonomiskajas
iespéju aplésés prognozéts, ka reala IKP gada kapums 2022. gada bis 2.8%, bet
2023. un 2024. gada — 2.1% (sk. 7. att.). Salidzinajuma ar ECB specialistu

2022. gada marta makroekonomiskajam iespéju aplésém IKP pieauguma
perspektiva 2022. un 2023. gadam buatiski samazinata galvenokart Ukraina
notieko3a kara ekonomiskas ietekmes dé|, savukart 2024. gadam ta palielinata,
atspogulojot aktivitates atjaunoSanos I1dz ar kavéjoSo faktoru izzu$anu.
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7. 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 2022. gada janija iespéju apléses
ECB specialistu 2022. gada marta iespéju apléses
== Eurosistémas specialistu 2019. gada decembra iespéju apléses
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Avoti: Eurostat un raksts "Eurosistémas specialistu 2022. gada junija makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai", kas 2022. gada

Piezime. Vertikala Inija norada Eurosistémas specialistu 2022. gada junija makroekonomisko iespéju aplésu perioda sakumu, nemot
véra pédéjo euro zonas reala IKP novérojumu, kas saistits ar 2022. gada 1. ceturksni.

Kopuma tautsaimniecibas perspektivas riski joprojam ir lejupveérsti. Viens no
galvenajiem riskiem ir iespéja, ka péc ES sankciju ievieSanas Eiropa var saskarties
ar nopietniem energijas piegades no Krievijas traucéjumiem, kas palielinas energijas
cenas un razoSanas apjoma ierobezojumus.
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Cenas un izmaksas

Saskana ar Eurostat atro aplési inflacija maija palielinajas lidz 8.1% galvenokart
energijas un pdartikas cenu pieauguma dél, t.sk. kara ietekmes déJ. Cenas ir
batiski palielinajusas ari tapéc, ka, tautsaimniecibai atjaunojoties, ir atsakusas
piegddes problémas un pieaudzis iekSzemes pieprasijums, ipasi pakalpojumu
nozaré. Kopuma inflacijas spiediens ir paplasindjies un pastiprindjies, un sacis
augt ari darba samaksas kapuma temps. Lai gan vairakums ilgaka termina
infldcijas gaidu raditaju, kas iegati no finansu tirgiem un apsekojumiem, ir
aptuveni 2%, vérojamas pirmds pazimes, ka Sie raditdaji sak parsniegt
merkraditaju, un tas rdpigi jamonitoré. Eurosistémas specialisti savas

2022. gada jinija aplésés bitiski paaugstindja pamatinflaciju salidzinGjuma ar
ECB specialistu 2022. gada marta iespéju aplésém. Jaunajas iespéju aplesés
paredzéts, ka gada inflacija 2022. gada bis 6.8%, 2023. gada — 3.5% un 2024.
gada —2.1%.

Saskana ar Eurostat atro aplési maija SPCl inflacija sasniedza nepieredzétu
rekordraditaju euro vésturé. Pieaugums no 7.4 % aprili I1dz 8.1 % maija atspogulo
augstaku inflacijas ITmeni visiem galvenajiem komponentiem, bet visbatiskak —
energijai un partikai. Energijas patérina cenas, kas joprojam ir galvenais kopéjas
inflacijas veicinatajs, péc nelielas lejupslides aprili atkal pieauga. Augstas gazes,
naftas un elektroenergijas vairumtirdzniecibas cenas, ka art paaugstinatais
parstrades un pardoSanas uzcenojums transporta degvielai (ipasi dizeldegvielai)
[[dzsvaro euro zonas valstu pienemto kompensacijas pasakumu lejupveérsto ietekmi.
Globalas partikas izejvielu cenu un iekSzemes razotaju cenu ietekmé batiski pieauga
ar partikas inflacija. Tas atspoguloja tadus izmaksu faktorus ka energija un
mésloSanas lidzekli (8. att.).
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8. attels
Energijas un partikas izejvielu cenu raditais spiediens

(parmainas salidzindjuma ar iepriek3éja gada atbilstoSo periodu; %)

== Energijas razotaju cenu indekss
Euro zonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenas
== Partikas precu razo$anas razotaju cenu indekss (laba ass)
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Avots: Eurostat.

:‘i)erﬁgne. Jaunakie novérojumi par euro zonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenam atbilst stavoklim maija, bet par paréjam —
SPCI (neietverot energijas un partikas cenas; SPCIX) palielinajas lidz 3.8%,
atspogulojot turpmaku neenergijas ripniecibas prec¢u un pakalpojumu
inflacijas pieaugumu (9. att.). ArT Saja joma batisks virzitajspeks ir lielakas resursu
izmaksas energijas cenu kdpuma dél. Neenergijas rapniecibas precu inflaciju
joprojam ietekmé ar1 globalie piegades traucéjumi, kurus pastiprinajis Ukraina
notiekoSais kar§ un pandémijas sekas Kina. Pakalpojumu cenu inflacija atspogulo
atseviSku ietekmi, ko rada tautsaimniecibas atkalatvérSanas péc to ierobezojumu
atcelSanas, kuri bija noteikti saistiba ar pandémiju, par ko liecina saméra straujais
izmitinaSanas un atpltas pakalpojumu devums 2022. gada aprill.

9. attels
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek8&ja gada atbilstoSo periodu; devums; procentu punktos)

= Kopé&ja SPCl inflacija

Energija
M Partika
M Neenergijas rapniecibas preces
M Pakalpojumi
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
] ¥ ] ] — i i i o i o o IN] o o o o
N N o N o N N o N o N N N N N N o
o o o o o o o o o o o o o o o o o
« « « 39 39 3 « « « Y 3 « 3 « « 39 39
f) N el < wn © ~ @ D o — N fml N el < wn
o =3 o S =] S [S) S S = — - o =3 o S =]

Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada maija (atra aplése).
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Plass pamatinflacijas raditaju spektrs parsniedza 3% (10. att.). Uz iznémumiem
balstitie pamatinflacijas raditaji pedéjos ménesos ir vél vairak palielinajusies, jo
augsta inflacija izplatas arvien plasaka SPCI komponentu spektra. SPCIX inflacija
2022. gada maija palielinajas I1dz 3.8% (aprili — 3.5%). Citi pamatinflacijas radritaji ir
pieejami tikai lTdz aprilim, kad SPCIXX inflacija (kas neietver ar celoSanu saistitus
komponentus, apgérba un apavu cenas, ka arT energijas un partikas cenas)
palielindjas l1dz 3.2%. Uz iznémumiem balstito raditaju augSupejoSo tendenci ilustré
SPCI grozu veidojoSo apakSkomponentu sadaltijums. Aprilt gandriz 80% So
apakSkomponentu gada pieauguma temps parsniedza 2%. Savukart uz modeli
balstitais Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) aprili bija 5.5%, un
Supercore raditajs, kas ietver cikliski jutigus SPCI komponentus, pieauga idz 3.5%
(marta — 3.0%). Vienlaikus nav skaidrs, cik Sis pieaugums bus noturigs. Lielu dalu no
augSupvérsta pamatinflacijas dinamikas pieauguma var skaidrot ar netieSu ietekmi,
ko rada energijas un partikas cenu pieaugums un arkartas norises piedavajuma un
pieprasijuma lidzsvara zina saistiba ar pandémiju un Krievijas iebrukumu Ukraina.
Raugoties nakotné, norises darba samaksas joma bus batisks faktors
pamatinflacijas dinamikai nakotné.

10. attéls
Pamatinflacijas radtaji

armainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %
(P : j p ja g p ;%)

Raditaju diapazons
== SPCIX

SPCIXX
== PCCI
== Supercore

7
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Avoti: Eurostat un ECB apreékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (iznemot energijas cenas), SPCI (iznemot 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 aprili, iznemot SPCIX, kas giti no 2022. gada maija atras apléses.

Jaunakie dati par vieno$anas cela noteikto darba samaksu liecina par darba
samaksas dinamikas pastiprinaSanos, bet ta ir mérena, nemot véra
vienreizéjos maksajumus (11. att.). VienoSanas cela noteiktas darba samaksas
pieaugums 2022. gada 1. ceturksni salidzinajuma ar iepriek§€jo ceturksni (1.6%)
palielindjas (2.8%). AugSupvérsta tendence pilniba nenorada uz pamata darba
samaksas pieaugumu, jo darba samaksas Iigumi parasti ietver vienreizéjus
maksajumus, lai darba néméjiem kompensétu arkartéjas norises pandémijas laika.
Jaunaka informacija par tiem darba samaksas llgumiem, kuri noslégti kops

2022. gada sakuma, apstiprina zinamu algu dinamikas pastiprinasanos, lai gan
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salidzindjuma ar pasreizéjiem inflacijas raditajiem darba samaksas pieaugums
joprojam ir ierobezots. Arm darba samaksas dinamika, ko méra ar atlidzibu vienam
nodarbinatajam, 2022. gada 1. ceturksni vél vairak pastiprinajas, palielinoties Iidz
4.4% (iepriek3&ja ceturksnt — 3.8%). Tomeér Sis pieaugums galvenokart atspoguloja
vidéjo nostradato stundu skaita kapumu, savukart atlidzibas par vienu nostradato
stundu pieaugums joprojam bija daudz ierobezotaks (gada pieauguma temps —
1.1%). Pandémijas izraisttas So raditaju novirzes samazinas, jo ar darbvietu
saglabasanas shémam saistito valdibas pasakumu ietekme turpinajusi
samazinaties.

11. attels
Atlidzibas vienam nodarbinatajam sadalijums atlidziba par vienu nostradato stundu
un nostradato stundu skaita

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

== Atlidziba vienam nodarbinatajam

Atlidziba par vienu nostradato stundu
== \ienoSanas cela noteiktad darba samaksa
M Viena nodarbinata nostradato stundu skaits
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksn1.

Cenu spiediena parnese uz neenergijas riipniecibas precu patérina cenam
turpinaja palielinaties visos cenu noteikSanas kédes posmos (12. att.). |Izmaksu
spiediens turpinaja palielinaties [1dz jaunam visu laiku augstakajam limenim
piegades kéZu parravumu un globalo izejvielu cenu dél, Tpasi attieciba uz energiju,
bet arT attieciba uz atseviskiem metaliem. SPCI neenergijas rdpniecibas precu cenu
noteikSanas kédes sakumposma razotaju cenu gada pieauguma temps iekSzemes
tirgl pardotajam starppatérina preceém 2022. gada aprili palielinajas [1dz 25.1%
(iepriekd&ja menesT — 22.7%). ArT starppatérina pre€u importa cenas turpinaja strauji
pieaugt (22.6% aprilt salidzinajuma ar 22.4% iepriek§€ja ménesrt). Resursu izmaksu
spiediens bija jutams arT vélakajos cenu noteik8anas kédes posmos, jo razotaju cenu
inflacija nepartikas patérina pre¢u iek§zemes tirgd pieauga no 6.0% marta Iidz 6.7%
aprill, kas ir Tpasi augsts raditajs salidzinajuma ar vidéjo gada lTmeni (0.6% 2001.—
2019. gada). Péc neliela krituma laikposma no februara [1dz martam arT nepartikas
patérina pre€u importa cenu inflacija aprili pieauga l1dz 7.0%. Kopuma $is nepartikas
patérina pre€u importa un raZzotaju cenu parmainas liecina, ka tuvakaja laika
saglabasies palielinats spiediens uz neenergijas ripniecibas precu inflaciju SPCI. To
atspogulo art dati par pardoSanas cenu prognozeém apstrades rupniecibas nozaré.
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12. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

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

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

Uz tirgus instrumentiem balstitie euro zonas inflacijas kompensacijas raditaji
uz neilgu laiku batiski palielinajas, bet ilgaka termina nedaudz samazinajas,
nemot véra pastiprinatos piedavajuma ierobeZzojumus un arvien sliktaku
tautsaimniecibas perspektivu (13. att.). Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas
kompensacijas raditaji (pamatojoties uz SPCI, neietverot tabakas cenas) liecina, ka
2022. gada 3. ceturksnT euro zonas inflacija sasniegs augstako limeni — gandriz 9%.
Sie inflacijas kompensacijas pasakumi lidz 2022. gada beigdm saglabasies tuvu 8%
(aptuveni par 3 procentu punktiem augstaka neka Padomes marta sanaksmes laika),
savukart 2024. gada vidi samazinasies [1dz [Tmenim, kas nedaudz parsniedz 2.5%.
Vienlaikus ilgaka termina inflacijas kompensacijas raditaji pedéja laika ir atkal
nedaudz samazinajusies péc spéciga pieauguma aplikojama perioda pirmaja puse.
5 gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu likme péc 5
gadiem maija sakuma sasniedza 2.49%, bet aplUkojama perioda beigas — atkal
saruka 1dz 2.28%. Ir svarigi minét, ka uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas
kompensacijas raditaji nav tieSs tirgus dalibnieku faktisko inflacijas gaidu raditajs, jo
tie ietver inflacijas riska prémijas, lai kompensétu inflacijas nenoteiktibu. Paslaik §Ts
prémijas tiek novértétas ka pozitivas — tas nozimée, ka faktiskas inflacijas gaidas tiek
|éstas mazakas neka vienkarsi uz tirgus instrumentiem balstitie ilgaka termina
inflacijas kompensacijas raditaji un tadéjadi tuvakas ECB simetriskajiem 2%
inflacijas mérkraditajam. Saskana ar ECB Survey of Professional Forecasters (SPF)
aptauju 2022. gada 2. ceturksnt ilgaka termina inflacijas gaidas (attieciba uz

2026. gadu) pieauga vél vairak, sasniedzot 2.1%, bet Consensus Economics tas bija
1.9%.
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13. attels
Uz apsekojumiem balstitie inflacijas gaidu raditaji un uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji

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

== SPCI

== Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses (2022. gada janijs)
Consensus Economics — SPCI

@ Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (8. janijs)

® SPF 2022. g. 2. cet.

@® SPF2022.g. 1. cet.

@® SPF 2021. g. 4. cet.
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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 kompensécijas raditaju dati atbilst stavoklim

4. aprilim. Consensus Economics prognozeé ietvertie dati par 2024., 2025. un 2026. gadu atbilst stavoklim 2022. gada aprili, bet par
gg?ial;jné?OZB. gadu — 2022. gada maija. Eurosistémas specialistu iespéju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim 2022. gada
Eurosistémas specialistu 2022. gada junija makroekonomiskajas iespéju
aplésés euro zonai prognozéts, ka kopéja inflacija istermina bus augsta, péc
tam 2023. gada ta samazinasies lidz 3.5% un 2024. gada - lidz 2.1%. Péc
inflacijas kdpuma prognozés paredzéta augstaka un noturigaka inflacija un gaidams,
ka kopéja inflacija 2022. gada saglabasies loti augsta (vidéji 6.8%). Tas atspogulo
naftas un gazes cenu paaugstinasanos, partikas izejvielu cenu pieaugumu, ko lield
méra izraisijis kar§ Ukraina, ietekmi, kas saistita ar tautsaimniecibas
atkalatvérsanos, un globalo piedavajuma deficitu. Prognozéjams, ka turpmak
partikas un energijas precu cenu arkartéjas norises mazinasies. Tas, kopa ar
pienémumos par procentu likmém ietverto notiekoSo monetaras politikas
normalizaciju samazinas kopéjo inflaciju Itdz 3.5% 2023. gada un ldz 2.1% —

2024. gada. Paredzams, ka arT SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas
cenas), tuvakaja laika saglabasies augsta piegades problému, energijas resursu
izmaksu un tautsaimniecibas atkalatvér8anas seku dél. Tuvojoties apléSu perioda
beigam, SPCIX inflacija samazinas, jo Sis spiediens sarik, tau joprojam ir augsta, jo
darba samaksas pieaugums batiski parsniedz vesturiski vidéjo raditaju ierobezota
darbaspéka piedavajuma, tautsaimniecibas atveselo8anas un lielakas inflacijas
kompensacijas atseviSku seku konteksta. Salidzindjuma ar Eurosistémas specialistu
2022. gada marta iespéju aplésém inflacijas prognozes 2022. gadam palielinatas par
1.7 procentu punktiem, 2023. gadam — par 1.4 procentu punktiem un 2024. gadam —
par 0.2 procentu punktiem.
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14. attéls
Euro zonas SPCI inflacija un SPCI inflacija, neietverot energijas un partikas cenas

(t.sk. apléses)

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

== SPCIl inflacija
SPCl inflacija (neietverot energijas un partikas cenas)
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Avoti: Eurostat un Eurosistémas specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai; 2022. gada junijs.

Piezimes. Vertikala ITnija norada uz iespéju aplésu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksnt (dati) un
2024. gada 4. ceturksnT (apléses). lesp&ju apléseés ietvertie dati atbilst stavoklim 2022. gada 24. maija. Vésturiskie dati par SPCI
inflaciju un SPCI inflaciju, neietverot energijas un partikas cenas, tiek apkopoti reizi ceturksni. Prognozu dati reizi ceturksn tiek
apkopoti par SPCI inflaciju un reizi gada — par SPCI inflaciju, neietverot energijas un partikas cenas.
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FinansSu tirgus norises

Aplakojama perioda (no 2022. gada 10. marta lidz 8. janijam) euro zonas bezriska
procentu likmes bdtiski palielinajas, tirgus dalibniekiem parskatot savas gaidas
attieciba uz nenovérS§amu monetaras politikas stingribas palielinaSanu. Tadéjadi
euro istermina procentu likmes (€STR) nakotnes likne kluva batiski stavaka, tirgiem
nemot vérd ECB Padomes jilija sanaksmé paredzamo pirmo politikas procentu
likmes kapumu par 25 bazes punktiem. ligtermina obligaciju ienesiguma likmes visa
pasaulé pieauga, jo inflacijas spiediens veicingja atrakas monetaras politikas
normalizacijas gaidas; taja pasa laika euro zonas valdibas obligaciju ienesiguma
likmes kopuma pieauga sasaisté ar bezriska procentu likmém, lai gan valstis
ienesiguma likmju starpibas nedaudz palielingjas. Eiropas kapitala vértspapiru un
uznémumu oblig&ciju tirgu darbibas procesos bija vérojami divi atsevisSki posmi:
pirmais posms bija atgiiSanas no kara izraisitiem zaudéjumiem, bet péc tam sekoja
vajinadanas, nemot véra ilgtermina pelnas gaidu kritumu un augstakas bezriska
procentu likmes. Saistiba ar neviendabigajam divpuséjam valdtas kursa norisém
euro kurss kopuma turpinaja samazinaties ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksme.

Kops Padomes marta sanaksmes euro zonas bezriska procentu likmes ir
butiski palielinajusas, jo tirgus dalibnieki parskatijusi savas gaidas attieciba uz
nenovérSamu monetaras politikas stingribas palielinasanu, jalija Padomes
sanaksmeé nosakot pirmo procentu likmes kapumu par 25 bazes punktiem.
Aplikojama perioda €STR vidéjais raditajs bija —58 bazes punkti, un likviditates
parpalikums palielinajas aptuveni par 136 mljrd. euro (I1Jdz 4613 mljrd. euro).
Vienlaikus péc Padomes aprila sandksmes uz nakti izsniegto kreditu indeksa
mijmainas darfjumu (OIS) nakotnes ltkne, pamatojoties uz etalonlikmi €STR, kluva
stavaka (15. att.). Tas liecina, ka tirgus dalibnieki ir parskatijusi savas monetaras
politikas gaidas, nemot véra augos$o inflacijas spiedienu un Padomes pazinojumu, ka
3. ceturksnT tiks izbeigtas neto iegades aktivu iegades programmas (AlP) ietvaros.
Tadéjadi datums, kuru tirgus daltbnieki bija pienémusi par to, kura notiks pirma
politikas procentu likmes paaugstinaSana par 25 bazes punktiem, tika batiski
parcelts, t.i., uz 2022. gada jaliju, 2022. gadam nemot véra vél tris politikas procentu
likmes kapumus par 25 bazes punktiem.
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15. attels
€STR nakotnes procentu likmes

(gada; %)

Faktiska €STR

€STR nakotnes Itkne, 2022. gada 10. marts
== €STR nakotnes Itkne, 2022. gada 13. aprilis
== €STR nakotnes Itkne, 2022. gada 8. janijs
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Avoti: Thomson Reuters un ECB aprékini.

Piezime. Nakotnes ITkni aprékina, izmantojot tagadnes OIS procentu (€STR) likmes.

ligtermina obligaciju ienesiguma likmes pasaulé ir palielinajusas, jo inflacijas
spiediens ir veicinajis monetaras politikas atrakas normalizacijas gaidas

(16. att.). Aplikojama perioda obligaciju ienesiguma likmes visa pasaulé pieauga, jo,
neraugoties uz augoSo lejupvérsto tautsaimniecibas perspektivas risku, tiek
prognozéts centralo banku politikas procentu likmju kdpums. Euro zona IKP svértas
vidéjas 10 gadu valsts obligaciju ienesiguma likmes pieauga par 118 bazes
punktiem, sasniedzot 2.05% — ITmeni, kads ieprieks bija vérojams 2015. gada vidad.
Lai gan maija sakuma ASV valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmes nedaudz
samazinajas, aplikojama perioda tas palielindjas par 102 bazes punktiem,
sasniedzot 3.03% (kopuma atbilstosi euro zonas procentu likmju dinamikai). Lidzigi
arm Apvienotas Karalistes un Vacijas valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmes
pieauga par 72 un 108 bazes punktiem (attiecigi I1dz 2.25% un 1.36%).
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16. attels
10 gadu valsts obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(9ada; %)

== Ar IKP svértais euro zonas vid&jais raditajs
Apvienota Karaliste
== Amerikas Savienotas Valstis
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== Euro zonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.

Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 10. martu). Jaunakie dati atbilst stavoklim

2022. gada 8. jinija.

Kopuma euro zonas valstu obligaciju ienesiguma likmes pieauga sasaisté ar
bezriska procentu likmém, lai gan valstis ienesiguma likmju starpibas nedaudz
palielinajas (17. att.). Ar IKP svérta euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju
ienesiguma likmes starpiba ar OIS procentu likmi aplikojama perioda saglabajas
stabila, pieaugot tikai par 9 bazes punktiem. Nedaudz spécigaka parcenoSana notika
valstis ar augstu parada lTmeni, pieméram, aplikojama perioda Italijas un Portugales
valdibas 10 gadu valsts obligaciju procentu likmju starpibas palielinajas attiecigi par
44 un 27 bazes punktiem, bet Vacijas valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmes
starpiba kluva negativaka (par 2 bazes punktiem).
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17. attéls
Euro zonas 10 gadu valsts obligaciju ienesiguma likmju starpibas attieciba pret
10 gadu €STR OIS procentu likmi

(gada; %)
== Euro zonas vid&jais ar IKP svértais raditajs
Vacija
== Francija
= |talija
== Spanija
== Portugale
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.

Piezimes. Vertikala peléka Iinija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 10. martu). Jaunakie dati atbilst stavoklim

2022. gada 8. junija.

Aplikojama perioda pirmaja pusé uznémumu obligaciju ienesiguma likmju
starpibas saruka, jo uzlabojas riska noskanojums, bet péc tam palielinajas
pieaugosu lejupveérstu tautsaimniecibas perspektivas risku un augstaku
bezriska procentu likmju dél. Péc sakotnéji strauja krituma, ko veicingja riska
noskanojuma uzlabosanas, péc ECB Padomes aprila sanaksmes uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibas euro zona batiski pieauga, un pazimes liecina
par investiciju kategorijas obligaciju un augsta ienesiguma obligaciju augosu
diferenciaciju. Aplikojama perioda investiciju kategorijas nefinanSu uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibas samazinajas par 2 bazes punktiem (Iidz

67 bazes punktiem), savukart finandu uznémumu obligaciju ienesiguma likmju
starpibas samazinajas par 5 bazes punktiem. Tadéjadi Sis starpibas ir tuvu vidéjiem
raditajiem, kadi bijusi pirms pandémijas, un paslaik Skiet noturigas, nemot véra
gaidamo monetaras politikas normalizaciju.

Eiropas kapitala vertspapiru tirgi, kuru aktivitati veicinaja noskanojuma
uzlabosanas, sakuma atguvas no kara izraisitajiem zaudéjumiem, bet péc tam
aplikojama perioda otraja pusé to aktivitate samazinajas, nemot véra
tautsaimniecibas perspektivas lejupvérstos riskus, zemakas pelnas gaidas un
augstakas bezriska procentu likmes (18. att.). Péc krituma, kas bija saistits ar
Krievijas iebrukumu Ukraina, Eiropas kapitala tirgi sakotnéji atguvas. To veicinaja
spécigaks riska noskanojums, nemot véra pazimes, ka konflikta ietekme varétu bat
ierobeZota, un parsteidzoSi spéciga pelnas sezona gada 1. ceturksni. Tomér
aplukojama perioda otraja pusé kapitala vértspapiru cenas nedaudz samazinajas
pesimistiskakas tautsaimniecibas perspektivas dél, jo Kina noteiktie jaunie
ierobeZojumi palielinaja nenoteiktibu. Tadéjadi ilgaka termina pelnas pieauguma
gaidas saka samazinaties, lai gan jau no augstakiem Iimeniem. Aplukojama perioda
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euro zonas nefinansu sabiedribu (NFS) un banku kapitala vértspapiru cenas
palielinajas attiecigi par 4.1% un 7.1%, neraugoties uz butiski augstakam bezriska
procentu likmém. Amerikas Savienotajas Valstis riskantu aktivu pardo$ana, ko
noteica augos$as bazas par recesiju, izraisija NFS un banku kapitala vértspapiru
cenu kritumu attiecigi par 3.7% un 7.5%.

18. 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 linija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 10. martu). Jaunakie dati atbilst stavoklim

2022. gada 8. junija.

Euro kurss gan attieciba pret ASV dolaru, gan ar tirdzniecibas apjomu svértaja
izteiksme valitas tirgos turpinaja samazinaties, nemot véra divpuséja valutas
kursa citadi neviendabigas norises (19. att.). Euro nominalais efektivais kurss, ko
méra attieciba pret euro zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu valatam,
aplikojama perioda saruka par 2.5%. Tas atspoguloja euro kursa kritumu attieciba
pret ASV dolaru (par 3.5%), nemot véra gaidas par straujaku Federalo rezervju
sisttmas monetaras stingribas pastiprindSanas tempu. ArT euro kurss attieciba pret
vairaku jauno tirgus ekonomikas valstu valttam kritas, tomér vienlaikus tas pieauga
attieciba pret Japanas jenu (par 7.9%), Lielbritanijas sterlinu marcinu (par 1.2%) un
Kinas renminbi (par 1.8%).
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19. attels
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

M Kops 2022. gada 10. marta
Kop$ 2021. gada 13. aprila

ENEK42

Kinas renminbi
ASV dolars
Lielbritanijas sterlinu marcina
Sveices franks
Japanas jena
Polijas zlots

Cehijas krona
Zviedrijas krona
Dienvidkorejas vona
Indonézijas ripija
Ungarijas forints
Danijas krona
Rumanijas leva
Taivanas dolars
Brazilijas reals
Indijas rapija
Horvatijas kuna

10

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 kdpumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot valltu 2022. gada

8. junija kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Valdot paaugstinatai nenoteiktibai attieciba uz tautsaimniecibas perspektivu un
monetaras politikas normalizéSanas gaidu nostiprinad$anos, banku finanséSanas un
kreditéSanas nosacijumi aprili un maija kjuva arvien stingraki. Uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu likmes sakusas atspogulot
tirgus bezriska procentu likmju visparéjo kapumu. Uznémumu uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas aplikojama perioda batiski
palielinajas, savukart kapitala vértspapiru izmaksas samazingjas. Uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikums joprojam stabili aug. Tomér uz
apsekojumiem balstitie dati liecina, ka visu lielumu uznémumi uzskata, ka
finanséSanas nosacijumi ir pasliktingjusies. Naudas piedavajuma kapinaSanas temps
turpinéjis normalizéties, jo uznémumu un majsaimniecibu noguldijumu uzkrasanas
temps salidzinajuma ar pandémijas laika novéroto augsto limeni turpinajusi sarukt.

Euro zonas banku finanséjuma izmaksas, nostiprinoties monetaras politikas
normalizéSanas gaidam, turpinajusas augt. Saskana ar Tstermina prognozi maija
euro zonas kopé€jas banku parada finans€juma izmaksas turpinaja augSupveérsto
tendenci, kas sakas 2021. gada augusta (20. att. a) panelis). Tas galvenokart
skaidrojams ar banku obligaciju ienesiguma likmju kdpumu (20. att. b) panelis), kas
savukart atspoguloja bezriska procentu likmju pieaugumu. Sadu aug8upvérstu
spiedienu uz kopéjam banku finanséjuma izmaksam Iidz Sim ierobezojusi divi faktori.
Pirmkart, noguldijumu procentu likmes, kas veido lielu euro zonas banku
finanséjuma dalu, saglabajusas stabilas un tuvu vésturiski zemakajam Tmenim.
Otrkart, ilgaka termina refinansé$anas mérkoperacijas (ITRMO) nodroSingjusas
bankam likviditates atbalstu ar labvéligiem nosacijumiem. Tomér 31 balstosa
ietekme, iespéjams, turpmakajos ceturkdnos izzudts, jo gaidams, ka noguldijumu
procentu likmes arvien vairak atspogulos tirgus procentu likmju kdpumu un ITRMO
tiek atmaksatas.
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20. attels
Banku finans&juma kopéjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis

(gada dati; %)

== Euro zona

== Vacija
== Francija
== |talija
Spanija
a) Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas
1.5 1.0
*
0.8
1.0 *
0.6
. $
0.4
0.5
0.2
—
g
W S
0.0 0.0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 04.2021. 07.2021. 10.2021. 01.2022. 04.2022.

b) Banku obligaciju ienesiguma likmes
5 35

3.0
4
25
s 2.0
2 15 4
/ 1.0

0.5 \\/

0.0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 04.2021. 07.2021. 10.2021. 01.2022. 04.2022.

Avoti: ECB, IHS Markit iBoxx un ECB aprékini.

Piezimes. Banku finans&juma kopéjas procentu likmes ir noguldijumu un uz nenodrosinatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finans&juma izmaksu svértais vidéjais raditajs. Noguldijumu kopé&jo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darfjumu procentu likmju
noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridinajuma terminu par iznemsanu, kas sveérti ar to
attiecigo atlikumu, vidéjo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena obligaciju ménesa
vidéjiem raditajiem. Rombi attiecas uz banku parada finanséjuma kopéjo izmaksu Tstermina prognozi 2022. gada maijam, pienemot,
ka noguldijumu kopéjo izmaksu raditajs un attiecigie atlikumi, kas izmantoti ka svari, saglabajas nemainigi 2022. gada aprila limen.
Jaunakie banku obligaciju ienesiguma likmju dati atbilst stavoklim 2022. gada 31. maija un noguldijumu kopéjo izmaksu dati —
stavoklim 2022. gada aprili.

Uzneémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes sakusas atspogulot tirgus bezriska procentu likmju kapumu, tac¢u tas
saglabajas zema liment (sk. 21. att.). Nesen novérotais euro zonas valdibas
obligaciju ienesiguma likmju pieaugums sacis atspoguloties aizdevumu procentu
likmés, lai gan uznémumu un majsaimniecibu finanséSanas nosacijumi joprojam ir
labvéligi un aizdevumu procentu likmju dispersija, vértéjot péc dazadu valstu
standartnovirzes, ir ierobezota (sk. 21. att.). Majsaimniecibam majokla iegadei banku
izsniegto aizdevumu kopéja procentu likme aprili strauji palielindjas (par 14 bazes
punktiem; I1dz 1.61%), savukart atbilsto$a nefinansu sabiedribam (NFS) izsniegto
aizdevumu procentu likme pieauga nedaudz (Iidz 1.51%). Pavisam neliela un liela
apjoma banku aizdevumu procentu likmju starpiba batiski palielinajas, sasniedzot
pirms pandémijas novéroto Iimeni. Hipotekaro kreditu procentu likmju kapums
lielakajas euro zonas valstis bija saméra plass. Bankas arl nosaka stingrakus
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krediteSanas standartus uznémumiem un majsaimniecibam izsniegtajiem
aizdevumiem, un tas liecina par gaidamo kreditu piedavajuma samazinasanos, kas
varétu bt vérojama vienlaikus ar aizdevumu procentu likmju kapumu turpmakajos
ménesos. Péc ilga perioda, kura tas bija saglabajusas ierobezZotas, jauno darijjumu
aizdevumu un noguldijumu procentu likmju starpibas, kas definétas ka aizdevumu
vidé€jo procentu likmju un noguldijumu vidéjo procentu likmju starpiba, batiski
palielingjusas. Lai gan attiecigo atlikumu procentu likmju starpibas joprojam
turpinajusas samazinaties, jo aizdevumu termins ir ilgaks neka noguldijumu termins,
tapéc to parcenosanai nepiecieSams ilgaks laiks, gaidams, ka augstaku procentu
likmju vide un zemaks ienakumus neneso$o kredttu atlikuma [Tmenis veicinas banku
pelnttspéju ar nosacijumu, ka tautsaimniecibas perspektiva saglabajusies pietiekami
stabila, lai izvairitos no augstaka kreditriska.?

21. attels
NFS un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes
atseviskas valstis

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

== Euro zona
== \/acija
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== |talija
Spanija
Dazadu valstu standartnovirze (laba ass)
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Avots: ECB.

Piezimes. Banku izsniegto aizdevumu kopéjas procentu likmes aprékina, nosakot Tstermina 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 aprilT.

2 Sk. ECB 2022. gada maija Financial Stability Review.
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Uznémumu uz tirgus instrumentiem balstita parada vértspapiru emisijas
izmaksas no 2022. gada 10. marta lidz 8. junijam butiski palielinajas, savukart
kapitala vertspapiru finanséjuma izmaksas saruka. Uz tirgus instrumentiem
balstita parada finanséjuma izmaksu kdpumu nosaka batisks bezriska procentu
likmju pieaugums, savukart uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpiba
nedaudz samazinajas. Kapitala vértspapiru izmaksu kritumu var bt izraisijis kapitala
veértspapiru riska prémiju sarukums, jo kapitala vértspapiru tirgos valdosa
nenoteiktiba samazinajas, neraugoties uz ilgtermina pelnas pieauguma gaidu
kritumu (sk. 4. nodalu). Diskonta likmes kapums noteica kapitala vértspapiru
izmaksu palielinadSanos, bet tas nebija pietiekams, lai kompensétu kapitala
vértspapiru riska prémiju sarukuma negativo ietekmi. Pienemot, ka banku
aizdevumu izmaksas saglabajusas nemainigas aprila limeni, tiek Iésts, ka kopéjas
aréja finanséjuma izmaksas 2022. gada 8. junija samazinajusas I1dz 5.6%

(10. marta — 5.9%; sk. 22. att.). Tomeér kop$ 2022. gada sakuma kopéjas
finanséjuma izmaksas bijusas batiski augstakas neka 2020. un 2021. gada.

22, attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalijuma

(gada dati; %)

== Kopéjas finanséjuma izmaksas
Kapitala vértspapiru izmaksas
== Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
== Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
== Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas
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Avoti: ECB un ECB aprékini, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg un Thomson Reuters.

Piezimes. NFS kopéjas finanséjuma 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 kopéjo finans&juma izmaksu Tstermina prognozi 2022. gada maijam un janijam (t.sk. datiem lidz 2022. gada jdnijam), pienemot, ka
banku aizdevumu izmaksas saglabajas nemainigas 2022. gada aprili vérotaja lTment. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada

8. junija (uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam; dienas datu ménesa vidéjais raditajs), 2022. gada 3. janija (kapitala
vértspapiru izmaksam; nedélas dati) un 2022. gada aprili (banku aizdevumu izmaksam; ménesa dati).

Uznémumi 2022. gada aprila Apsekojuma par finanséjuma pieejamibu
uznémumiem (SAFE) noradija art uz stingraku finanséSanas nosacijumu
ievieSanu. Butiski lielaks skaits uznémumu zinoja par banku procentu likmju
kapumu (34%; iepriek3€ja apsekojuma karta — 5%) un dazada lieluma uznémumi un
dazadas valstis atspoguloja lidzigu dinamiku. Vienlaikus to uznémumu neto
Tpatsvars, kuri noradija uz citu finanséjuma izmaksu (t.i., maksu, nodevu un
komisijas maksu) pieaugumu, turpindja palielinaties (no 29% palielinoties [1dz 37%),
un tika zinots art par stingraku nodroSinajuma prasibu ievieSanu. Euro zonas
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uznémumi uzskatija, ka makroekonomiska vide negativi ietekméjusi aréja
finanséjuma pieejamibu (neto izteiksmé — —29%; no 8%), un noradija uz banku
arvien lielaku gatavibu izsniegt kreditus (tomér mazaka méra, neka noradits
iepriek3&ja apsekojuma karta). Sintétisks raditajs attieciba uz to, k& uznémumi vérté
finanséSanas nosacijumus, ar kuriem tie saskaras, apstiprina pasliktinaSanos visas
uznémumu lieluma grupas: aptuveni 20% no lielajiem, mazajiem un vidgjiem
uznémumiem (MVU) zinoja par raditdja samazinaSanos, nemot véra uznémumiem
raksturigas iezimes un banku gatavibu izsniegt kreditus (sk. 23. att.).® Tik liels
Tpatsvars nav novérots kops 2014. gada vidus un atbilst pieejamai banku sektora
sniegtajai informacijai.

23, attéels
FinanséSanas nosacijumi euro zonas uznémumu skatijuma

(svértie rezultati)
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Avots: ECB "Apsekojums par finanséjuma pieejamibu uznémumiem".

Piezimes. Raditajs balstits uz faktoru analizi. Pozitivas vértibas norada uz uznémumu finansé$anas nosacijumu pasliktinasanos.
Stkaku informéciju sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikuma “Finansésanas nosacijumi euro zonas uznémumu
skatfjuma”. Individualie raditaji ir svérti, nemot véra uznémumu lieluma grupu, ekonomisko aktivitati un valsti, lai atspogulotu pamata
esosas uznémumu izlases ekonomisko struktiru. Individualie raditaji standartizéti, veidojot diapazonu no —1 lidz 1, un reizinati ar 100,
lai ieglitu procentos izteiktus svértos atlikumus. Pirma vertikala peléka ITnija norada uz pazinojumu par tieSo monetaro operaciju
sakumu; otra vertikala peléka Iinija iezimé ilgaka termina refinansésanas mérkoperaciju (ITRMO ) pirma kopuma un ECB negativo
procentu likmju politikas sakumu; tre$a vertikala peléka linija iezimé ITRMO Il un uznémumu sektora aktivu iegades programmas
sakumu un pédéja vertikala peléka linija — pandémijas arkartas aktivu iegades programmas un ITRMO [l sakumu, kas sakrita ar
Covid-19 pandémijas sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. oktobri-2022. gada marta.

Vienlaikus euro zonas uznémumi paredz aréja finanséjuma, ipasi banku
finanséjuma, pieejamibas pasliktinasanos. Konkrétak, uznémumi prognozé banku
aizdevumu un kredttliniju pieejamibas samazinaSanos laikposma no 2022. gada
aprila ITdz septembrim (attiecigi —15% un —10%). PasliktinaSanas gaidas bija
kopigas vairakumam valstu un uznémumu lieluma grupu. Saja apsekojuma karta
batiska euro zonas uznémumu neto procentuala dala noradija uz to, ka visparéjas
tautsaimniecibas perspektivas parmainam bijusi negativa ietekme uz finanséjuma
pieejamibu (neto izteiksmé — —29%; no 8%). Lidzigu nelabveligu ietekmi izjuta MVU

3 Sis raditajs ir viens no trijiem galvenajiem komponentiem, ko iegiist, pamatojoties uz faktoru analizi,
kas balstita uz uznémuma limena apsekojuma atbildém kop$ 2009. gada, un interpreté ka tadu, kurs
saistits ar aizdevumu cenu noteikumiem un nosacijumiem, savukart paréjie divi komponenti saisttti ar
uznémumu finansialo stavokli (pelnas un apgrozijuma zina) un ar noteikumiem un nosacijumiem, kas
nav saistiti ar cenu (nodrosinajuma prasibam un citdm garantijam). Stkaku $a raditaja raksturojumu sk.
ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikuma "Finansésanas nosacijumi euro zonas
uznémumu skatfjuma".
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un lielie uznémumi, lai gan aréja finanséjuma pieejamiba joprojam turpinaja
uzlaboties, tikai IeEnak. Kopuma aréja finanséjuma pieejamibas neliela uzlabosanas
uznémumiem bija kompenséjusi to méreno finanséjuma vajadzibu kdpumu; tadéjadi
areja finanséjuma starpiba — aréja finanseéjuma pieprasijuma parmainu un ta
piedavajuma parmainu starpiba — sasniedza 1% (iepriek3éja karta — —4%).

NFS un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada kapuma temps
2022. gada aprili saglabajas stabils. NFS izsniegto aizdevumu atlikuma gada
pieauguma temps aprill palielinajas Iidz 5.2% (marta un februart — attiecigi 4.1% un
4.6%; 24. att. a) panelis). Nesenais uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma
kapuma temps lielakoties atspogulo bazes efektu. Isaka termina aizdevumi
nodro$inaja butisku devumu, nemot véra ilgsto8as piegades kézu problémas un
resursu izmaksu kapumu, kas nosaka uznémumu apgrozama kapitala finanséjuma
vajadzibu pieaugumu. Turpreti ilgaka termina aizdevumu devums bija mazaks, jo
lield nenoteiktiba negativi ietekmé uznémumu nepiecieSamibu finansét projektus,
kuri saistiti ar ieguldijumiem pamatlidzeklos. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
atlikuma gada pieauguma temps aprili saglabajas nemainigs (4.5%; 24. att.

b) panelis), un to noteica straujais majoklu iegades kreditéSanas temps, savukart
patérina kredttu atlikums bijis pietiekami liels, neraugoties uz patérétaju konfidences
mazinasanos. Saskana ar ECB Apsekojumu par patérétaju gaidam tas varétu bat
saistits ar majsaimniecibu gaidam attieciba uz kreditu pieejamibas pasliktinaSanos
un nominalo kreditu izmaksu palielinaSanos nakamaja gada. Kopéjas tendences
euro zonas Iiment slépj augosas atSkiribas dazadas valstis, atspogulojot ari
nevienmérigo pandémijas ietekmi un faktu, ka valstu tautsaimniecibas
atveselosanas progress bijis atskirigs.*

4 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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24, attéls
MFI aizdevumi atseviSkas euro zonas valstis

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoso periodu; %; standartnovirze)
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Avots: ECB.

Piezimes. Monetéaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas un vértspapiro$anas
darfjumu ietekmei; NFS gadijuma aizdevumu atlikumi korigéti arT atbilsto$i naudas Iidzek|u apvieno$anas virtuala grupas konta
ietekmei. Dazadu valstu standartnovirzi aprékina, izmantojot fiksétu 12 euro zonas valstu izlasi. Jaunakie dati atbilst stavoklim

2022. gada aprili.

Uzneémumu kopéjais aréja finanséjuma apjoms 2022. gada 1. ceturksni
samazinajas. Argja finanséjuma gada pieauguma temps samazinajas no 2.9%
janvart lidz 2.5% marta, neraugoties uz uznémumu finanséjuma vajadzibu
pieaugumu un joprojam zemajam parada finanséjuma izmaksam. Sis sarukums
visvairak izpaudas gada pirmajos divos ménesos péc 2021. gada beigas vérotas
plismu palielinaSanas (sk. 25. att.). Marta aréja finanséjuma plismas veicinaja
uznémumiem izsniegto banku aizdevumu apjoma pieaugums, palielinoties resursu
izmaksam, un apgrozama kapitala izdevumu kdpums saistiba ar ilgstoSam piegades
problémam. Turklat, lai gan parada vértspapiru neto emisijas apjoms ceturkSna
beigas palielindjas, uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma relativo
izmaksu kapums licis uznémumiem aizstat parada vértspapiru emisiju ar banku
aizdevumiem. Kotéto akciju emisijas apjoms 1. ceturksnT bija neliels, un to mazinaja
neparasti lielais akciju atpirk§anas apjoms un kapitala vértspapiru finanséjuma
izmaksu pieaugums salidzinajuma ar citiem finanséjuma instrumentiem.
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25. attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma neto plismas

(ménesa plasmas; mljrd. euro)
== Kopéjais aréjais finanséjums
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Avoti: ECB, Eurostat, Dealogic un ECB aprékini.

Piezimes. Neto aréjais finanséjums definéts ka banku aizdevumu (MFI aizdevumu), parada vértspapiru neto emisijas apjoma un
kotéto akciju neto emisijas apjoma summa. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas, vértspapirosanas darfjumu un
naudas lidzeklu apvieno$anas virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada marta.

Uznémumu un majsaimniecibu noguldijumu uzkrasanas temps salidzinajuma
ar pandémijas laika noveroto augsto limeni sarucis vél vairak (sk. 26. att.).
Noguldijumu uz nakti atlikuma gada kapuma temps aprili turpindja samazinaties (Idz
8.2%; marta — 8.7%). Uznémumu un majsaimniecibu noguldijumu uz nakti atlikums
saruka, jo partikas un energijas izmaksu kapums samazinajis uznémumu naudas
[Tdzeklu droSibas rezerves un ierobeZzo majsaimniecibu spéju izveidot uzkrajumus.
Vienlaikus augo$a nenoteiktiba saistiba ar Ukraina notiekosa kara ekonomisko
ietekmi joprojam ietekmé& noguldijumu atlikuma dinamiku. Pandémijas uzliesmojums
uzskatami paradija, ka uznémumi un majsaimniecibas reagé uz nenoteiktibas
palielinaSanos, mainot likviditates preferences, kas nozimé batiskas ieplides
noguldijumos uz nakti.®> Uznémumu un majsaimniecibu noguldijumu turéumu
pieauguma temps dazadas valstis joprojam ir atskirigs, atspogulojot atdkirigas
likviditates vajadzibas un valstu fiskala atbalsta pasakumus.

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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26. attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(gada pieauguma temps; uz gadu attiecinatais 6 ménesu pieauguma temps; sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)
== M3 (gada pieauguma temps)
M3 (uz gadu attiecinatais 6 ménesu pieauguma temps)
== M1 (gada pieauguma temps)
== Noguldijumi uz nakti (gada pieauguma temps)
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada aprilt.

Plasas naudas (M3) pieauguma temps turpinaja atgriezties ilgtermina videja
raditaja l[imeni. M3 gada kdpuma temps aprili saruka Iidz 6.0% (marta — 6.3%),
tadéjadi pirmo reizi kop$ pandémijas uzliesmojuma samazinot (uz gadu attiecinato
se8u ménesu) pieauguma tempu zem ilgtermina vidéja raditaja limena (sk. 26. att.).
No M3 sastavdalam M3 kapumu galvenokart joprojam noteica Sauras naudas
raditajs M1, atspogulojot straujo noguldijumu uz nakti atlikuma pieauguma tempu.
Vertejot atbilstoSos bilances postenus, privata sektora kreditéSana joprojam
nodrosinaja lielako devumu M3 gada pieauguma, jo citu sastavdalu devums
samazinajas. Eurosistémas veikto valdibas vértspapiru neto iegazu aktivu iegades
programmas (AIP) un pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP)
ietvaros devums samazinajies, jo So programmu ietvaros veiktas iegades
pakapeniski tiek izbeigtas. Vienlaikus naudas piedavajuma kapinasanas tempu
samazina neto monetaro aizpldzu uz paréjam pasaules valstim palielinaSanas,
lielakoties atspogulojot energijas cenu kdpuma negativo ietekmi uz euro zonas
tirdzniecibas bilanci.
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Fiskalas norises

Prognozéts, ka euro zonas budZeta bilance laikposma lidz 2024. gadam stabili
uzlabosies, lai gan, neraugoties uz labaku, neka gaidits, rezultatu 2021. gada, bitiski
mazak, neka prognozéts ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomiskajas
iespéju apléses. Nelabvéligaka perspektiva ir saistita ar ekonomiskas attistibas cikla
pavajinasanos, gaidamo procentu maksajumu pieaugumu un papildu
diskrecionarajiem valdibas izdevumiem. Fiskélie atbalsta pasakumi bijusi ipasi vérsti
ne tikai uz patérétaju dzives dardzibas kapuma mazinasanu, bet arf uz aizsardzibas
pasakumu finansé$anu un atbalsta sniegSanu Ukrainas kara bégliem. Tomér
saskana ar Eurosistémas speciélistu 2022. gada jinija makroekonomiskajam iespéju
aplésém gaidams, ka euro zonas valstu valdibas budZeta deficits turpinas
samazinaties (no 5.1% no IKP 2021. gada lidz 3.8% no IKP 2022. gada, lidz iespéju
aplésu perioda beigdm sasniedzot 2.4%). Péc bdtiskas fiskalas nostajas stingribas
mazind$anas koronavirusa (Covid-19) krizes laika 2020. gada ta pagajusaja gada
kluva stingraka, un prognozéts, ka 2022. un 2023. gada tas stingriba pakapeniski
turpinas palielinaties. Prognozéto nelielo fiskalas nostajas stingribas palielinasanos
2022. gada galvenokart nosaka bditiskas dalas Covid-19 pandémijas arkartas
atbalsta pasakumu atcelSana, ko tikai daléji kompensés papildu stimuléjosie
pasakumi, kas tiks istenoti, reagéjot uz energijas cenu soku un citiem ar Krievijas un
Ukrainas karu saistitajiem izdevumiem. Paredzams, ka fiskala nostaja klus nedaudz
stingraka 2023. gada, kad planots atcelt daudzus nesenos energijas cenu kapuma
ietekmi kompenséjosos atbalsta pasakumus. Gaidams, ka 2024. gada fiskala
nostaja klds neitralaka, lai gan paredzams, ka salidzinajuma ar periodu pirms
pandémijas tautsaimniecibai joprojam tiks sniegts bdtisks fiskalais atbalsts. Ukraina
notiekosa kara, ka ari energijas cenu kdpuma un pastavigo piegades kézu problému
ietekmé valdot paaugstinatai nenoteiktibai un saglabajoties lejupvérstiem riskiem
tautsaimniecibas perspektivai, Eiropas Komisija 2022. gada 23. maija rekomendéja
pagarinat periodu, kura tiek piemérota Stabilitates un izaugsmes pakta (SIP)
visparéja iznémuma klauzula, lidz 2023. gada beigam. Tas Jautu nepiecieSamibas
gadijuma pielagot fiskalo politiku mainigajiem apstakliem. Vienlaikus, fiskéalajai
nelidzsvarotibai joprojam parsniedzot limeni, kads bija pirms pandémijas, un inflacijai
esot arkartigi augstai, fiskalajai politikai jabat arvien pardomatakai un
mérkorientétakai, lai vidéja termina neraditu papildu inflacijas spiedienu un
nodro8inatu fiskalo ilgtspéjibu vidéja termina.

Eurosistéemas specialistu 2022. gada junija makroekonomiskas iespéju apléses
paredz, ka euro zonas valstu valdibas budzeta bilance iespéju aplésSu perioda
turpinas uzlaboties.® P&c nepieredzéta kapuma (7.1% no IKP) 2020. gada euro
zonas valstu valdibas budZeta deficita attieciba pret IKP 2021. gada saruka Iidz
5.1% no IKP. Prognozéts, ka 2022. gada ta turpinas samazinaties, sasniedzot 3.8%
no IKP, un turpmak idz 2.6% no IKP un 2.4% no IKP attiecigi 2023. un 2024. gada
(sk. 27. att.). Tiek Iests, ka péc ekonomiska atbalsta pasakumu TstenoSanas aptuveni
3.9% no IKP apméra 2020. gada saistiba ar Covid-19 pandémiju krizes un

6  Sk. "Eurosistémas specialistu 2022. gada jlnija makroekonomiskas iespé&ju apléses”, kas 2021. gada

9. janija publicétas ECB timeklvietné.
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atveseloSanas atbalsta apjoms euro zona 2021. gada palielindjies aptuveni lidz 4.2%
no IKP. Tas atspogulo to, ka, lai veicinatu atveselo$anos, valstu valdibas pagarinaja
pandémijas arkartas pasakumu pieméro3anu un pakapeniski palielinaja to apjomu
un/vai apstiprinaja jaunus pasakumus, t.sk. tautsaimniecibas atveseloSanas un
noturibas planos ietvertos pasakumus "Nakamas paaudzes ES" (NPES) pasakumu
kopuma ietvaros.” Liela negativa cikliska komponente noteica valdibas budzeta
deficita batisko palielinaSanos 2020. gada, bet 2021. gada tas devums bija nedaudz
mazaks. Prognozéts, ka, sakot ar 2022. gadu, pastavigo budzeta bilances
uzlabosanos galvenokart noteiks ne tikai ekonomiskas attistibas cikls, bet art cikliski
korigétas sakotnéjas bilances palielina$anas, jo liela dala arkartas pasakumu vairs
netiek Tstenota un jauni pasakumi ir mazak vérienigi. Tagad paredzams, ka visa
iespéju aplésu perioda procentu maksajumu ietekme uz budzeta bilanci bus daudz
batiskaka, neka iepriek$ prognozéts. Tomér procentu maksajumi ka IKP raditajs
joprojam kopuma atbildis laikposma no 2019. gada Iidz 2021. gadam novérotajam
tendencém. Tas atspogulo to, ka, lai gan jaunu valdibas parada vértspapiru emisiju
procentu likmes ir batiski palielinajusas, tas atrodas tuvu procentu maksajumu par
parada apjomu vidéjam raditajam.

27. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

B Cikliski korigéta sakotnéja bilance (korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi ienémumu pusé)
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Avoti: ECB un Eurosistémas specialistu 2022. gada jdnija makroekonomiskas iespé&ju apléses.

Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

7 NPES subsidiju apjoms iesp&ju aplésu perioda ir vid&ji aptuveni 0.5% no IKP, un péc 2023. gada tas
pakapeniski samazinasies. Tiek pienemts, ka tas apvienojuma ar ierobezotu aizdevumu apjomu
finansés budzeta izdevumus 2.7% no IKP apméra. Saja nodala aprakstitas fiskalas norises neietver ar
NPES parvedumiem saistito Eiropas starpvalstu budzeta deficitu un paradu, kas saistits ar NPES
parvedumiem.
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Euro zonas fiskala nostaja® 2021. gada kluva daudz stingraka, tacu 2022. gada
§ai tendencei biitu jasamazinas, jo valdibas veic pasakumus, reagéjot uz
Krievijas un Ukrainas kara ietekmi. Stingrakas fiskalas nostajas ievieSana
(korigéta atbilstosi NPES subsidijam) 2021. gada lielakoties atspogulo ar
diskrecionarajiem pasakumiem nesaistitos faktorus, savukart diskrecionarie fiskalie
pasakumi joprojam veicinaja tautsaimniecibas izaugsmi. Prognozéts, ka 2022. gada
fiskala nostaja klus nedaudz stingraka, un to galvenokart noteiks batiskas dalas ar
pandémiju saistito arkartas atbalsta pasakumu pastaviga atcel8ana, ko tikai daléji
kompensés papildu ekspansivie pasakumi. So pasakumu meérkis ir ne tikai mazinat
patérétaju dzives dardzibas kapumu, bet arT finansét aizsardzibas pasakumus un
sniegt atbalstu Ukraina notieko3a kara bégliem. Prognozéts, ka fiskala nostaja
joprojam klus stingraka 2023. gada, kad gaidama lielakas dalas So pasakumu
atcelSana. Paredzams, ka fiskala nostaja iespé&ju apléSu perioda beigas bas kopuma
neitrala, lai gan tautsaimniecibai joprojam tiks sniegts batisks atbalsts.®

Neraugoties uz labaku, neka gaidits, rezultatu 2021. gada, euro zonas valstu
valdibas budzeta bilance visa iespéju apléSu perioda samazinata. Salidzinajuma
ar ECB specialistu 2022. gada marta makroekonomiskajam iespéju aplésém euro
zonas valstu valdibas budzeta bilances attieciba pret IKP 2021. gada bija par 0.4
procentu punktiem augstaka, neka gaidits, un to galvenokart noteica lielaki
ienémumi, neka planots. Neraugoties uz So pozitivo bazes efektu, budzeta bilance
gada izteiksmé korigéta un samazinata par 0.7, 0.5 un 0.4 procentu punktiem
attiecigi 2022. gadam, 2023. gadam un 2024. gadam. Kopuma iespé&ju aplesu
perioda STs lejupvérstas korekcijas galvenokart nosaka cikliskas komponentes
pasliktinaSanas un batisks procentu maksajumu kapums, bet papildu diskrecionaro
stimuléjo$o pasakumu?? Tsteno$ana 2022. gada ari veicina sakotnéjas budzeta
bilances lejupvérsto korekciju (par 0.3 procentu punktiem).

Euro zonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP péc 2020. gada verota
butiska kapuma 2021. gada nedaudz samazinajas, un gaidams, ka lidz

2024. gadam ta tikai lenam saruks lidz gandriz 90% no IKP, bitiski parsniedzot
pirms krizes novéroto limeni. Tiek Iésts, ka péc 2020. gada vérota parada raditaja
kapuma gandriz par 13 procentu punktiem (IJdz 97%) 2021. gada sariko$o, bet
joprojam lielo sakotnéjo deficttu ar uzviju kompenséjis tas, ka labvéliga procentu
likmju un izaugsmes tempa starpiba batiski veicinajusi parada samazina8anos.
Prognozéts, ka parada raditajs no 2022. gada Iidz 2024. gadam turpinas Iénam, bet
stabili sarukt, jo paradu palielinoSo sakotnéjo deficitu ar uzviju kompensés joprojam

8  Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildus valsts finansu automatiskajai reakcijai uz ekonomiskas attistibas ciklu. Saja gadijuma to méra
ka cikliski korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finansu
sektoram. Nemot véra to, ka lielakiem budZeta ienémumiem, kas saistiti ar NPES subsidijam no ES
budzeta, nav samazinosas ietekmes uz pieprasijumu, cikliski korigéta sakotnéja bilance tadéjadi tiek
korigéta, lai izslégtu Sos ienémumus. 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").

®  Euro zonas kopéja fiskala nostaja 2020. gada bija —4.0 procentu punktu no IKP, un tiek Iésts, ka
2021. gada ta bijusi +1.0 procentu punktu no IKP. Prognozéts, ka péc NPES subsidiju korekcijas
ien@mumu pusé ta 2022., 2023. un 2024. gada bus attiecigi +0.2, +0.6 un +0.1 procentu punkts no IKP.
Salidzinajuma ar 2022. gada marta iesp&ju aplésém euro zonas kopéja fiskala nostaja samazinata par
0.8 procentu punktiem 2022. gadam un 2023. gadam palielinata attiecigi par 0.3 procentu punktiem.

10 Tiek lésts, ka valdibas veiktie papildu atbalsta pasakumi energijas cenu kapuma un citu izdevumu
magzinasanai, reagéjot uz Ukraina notieko$o karu, 2022. gada bis 0.9% no IKP.
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labvéligas procentu likmju un izaugsmes tempa starpibas ietekme un pirmajos divos
gados (ierobezota méra) — deficita-parada korekcija (sk. 28. att.). Gaidams, ka
parada attieciba pret IKP iespéju apléSu perioda beigas 2024. gada stabilizésies
ITmenT, kas nedaudz zemaks par 90% no IKP, par 12 procentu punktiem parsniedzot
raditaju, kads bija pirms krizes 2019. gada.

28. attéels
Euro zonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

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

Kopa

16

12

2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024

Avoti: ECB un Eurosistémas specialistu 2022. gada jdnija makroekonomiskas iespé&ju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Bazes scenarija fiskalos pienémumus un iespéju apléses vél arvien raksturo
liela nenoteiktiba, kas galvenokart saistita ar Ukraina notiekoso karu. Attieciba
uz fiskalajiem pienémumiem ar pasreizéjo bazes scenariju saistitie riski tuvakaja
laika versti uz papildu fiskalajiem stimuliem. Pastav uzskats, ka $adi riski saglabajas
2022. gada un attiecas uz turpmakajiem kompenséjosajiem energijas cenu kapumu
un citu ar kara ietekmi saistito izdevumu mazinasanas pasakumiem. Ar fiskalajam
norisém saistitie riski atlikuSaja iespéju aplésu perioda tiek vértéti kd kopuma
[idzsvaroti.

Situacijai mainoties, valstu fiskalas politikas I1steno$ana jasaglaba elastiga
pieeja, vienlaikus saglabajot uzmanibu attieciba uz fiskalo ilgtspéjibu vidéeja
termina. Krievijas un Ukrainas kara, ka arT energijas cenu kdpuma un pastavigo
piegades kézu problému ietekmé valdot paaugstinatai nenoteiktibai un saglabajoties
lejupveérstiem riskiem tautsaimniecibas perspektivai, Komisija 2022. gada 23. maija
rekomendé&ja pagarinat periodu, kura tiek piemérota SIP visparéja iznémuma
klauzula, ITdz 2023. gada beigam.!! Tas lautu nepiecie$amibas gadijuma pielagot
fiskalo politiku mainigajiem apstakliem. Mérkorientéti un Tslaicigi budzeta pasakumi
aizsarga tos cilvékus, kurus visvairak skar energijas cenu kapums, vienlaikus
ierobezojot inflacijas spiediena pastiprinasanas risku. Vienlaikus, fiskalajai

11 Sk. Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Central Bank, the European Economic and Social Committee, the Committee of the Regions and the
European Investment Bank: 2022 European Semester - Spring Package, COM(2022) 600 final,
2022. gada 23. maijs.
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nesabalansétibai joprojam parsniedzot Iimeni, kads bija pirms pandémijas, un
inflacijai saglabajoties 1pasi augsta limeni, fiskalajai politikai jabadt arvien
pardomatakai un mérkorientétakai, tadéjadi videja termina nepalielinot inflacijas
spiedienu. I1zlemiga virziba uz izaugsmei labvéligakas valsts finansu struktdras
izveidoSanu un euro zonas valstu izaugsmes potencialu palielinoSu strukturalo
reformu TstenoSanu nepiecieSamibas gadijuma vidéja termina raditu papildu fiskalas
manevrésanas iespéjas, vienlaikus art palidzot samazinat budzeta nesabalansétibu.
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lelikumi

Ukraina notieko$a kara ietekme uz euro zonas energijas
tirgiem

Sagatavoja Jakobs Feveile Adolfsens (Jakob Feveile Adolfsen),
Frederike Kuika (Friderike Kuik), Eliza Magdaléna Lisa (Eliza Magdalena
Lis) un Tobiass Siilers (Tobias Schuler)

Kars$ Ukraina ir izraisijis strauju energijas cenu kapumu un bitisku
svarstigumu energijas tirgos. L1dz ar bazam par energijas piegades traucéjumiem
un aizvien stingrakajam sankcijam, kas piemérotas Krievijas energétikas nozarei,
cenas ir svarstijusas, 1pasi tapéc, ka tirgos ir bijusi méginajumi novertét potencialo
ietekmi uz globalo energijas piegadi. Nemot véra pirms iebrukuma valdijuso lielo
atkaribu no Krievijas piegadém, Tpasi tikusi skarti euro zonas energijas tirgi. Saja
ielikuma sniegts parskats par Ukraina notiekosa kara l1dzSin&jo ietekmi uz euro
zonas energijas tirgiem. Taja aplikota Krievijas nozime euro zonas energoapgadé
un pasakumi, kas ietekmé&jusi cenas. Saja konteksta ielikuma raksturota arf ietekme
uz euro zonas energijas izejvielu un patérina cenam.

Naftas, oglu un gazes cenas tiilit péc Krievijas iebrukuma Ukraina strauji
pieauga un kops ta briza bijusas svarstigas. Energijas izejvielu cenu svarstigums
saka pieaugt 2021. gada decembrT, kad aizvien bieZak tika zinots par Krievijas
iesp&jamu iebrukumu Ukraina. Pirmajas divas nedélas péc iebrukuma naftas, oglu
un gazes cenas palielinajas attiecigi aptuveni par 40%, 130% un 180% (A att.).
Gazes cenu pieaugums veicinaja arT elektroenergijas vairumtirdzniecibas cenu
kapumu euro zona. Kops$ ta laika energijas izejvielu cenas kluvusas mérenakas,
proti, naftas un oglu cenas parsniedz limeni pirms iebrukuma attiecigi par 27% un
50%, bet gazes cenas salidzinajuma ar Iimeni pirms iebrukuma ir par 11% zemakas.
P&déja laika naftas cenas atkal sakusas pieaugt, atspogulojot ES vienoSanos noteikt
embargo lielakajai dalai naftas importa no Krievijas un augstaku globalo naftas
pieprasijumu, kuru izraisijusi Covid-19 ierobeZojumu atviegloSana Kina.
Elektroenergijas vairumtirdzniecibas cenas par 8% parsniedz pirms iebrukuma
véroto limeni, bet joprojam ir |oti svarstigas; tas 1pasi ietekmé politikas pasakumi,
kas ieviesti, reagéjot uz cenu pieaugumu.
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A attéls
Energijas cenas pirms un péc iebrukuma Ukraina

Energijas cenas
(indekss: 2022. gada 23. februaris=100)

== Nafta
Ogles
== Gaze
== Elektroenergija

0
01.2021. 04.2021. 07.2021. 10.2021. 01.2022. 04.2022.

Avoti: Refinitiv, Bloomberg un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Naftas cenas ir Brent jélnaftas cenas, gazes cenas ir Dutch Title Transfer Facility nakamas dienas cenas, un oglu cenas ir
Rotterdam Coal tadu birza tirgoto nakotnes ligumu cenas, kuru norékina datums ir vistuvakais. Euro zonas elektroenergijas
vairumtirdzniecibas cenas tika aprékinatas ka vid&jais svértais lielums (ka svérumu izmantojot neto sarazoto elektroenergijas apjomu)
no cenam, kas vérojamas piecos lielakajos tirgos. Vertikala linija iezimé bridi, kad sakas Krievijas iebrukums Ukraina. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2022. gada 7. junija.

Ar Krievijas energijas piegadém saistitie saspiléjumi var ietekmét euro zonu
gan ar pasaules tirgus cenu, gan ar tieSo piegazu starpniecibu. 2019. gada
Krievija sarazota energija veidoja 12% no globala naftas piedavajuma, 5% no
globala oglu piedavajuma un 16% no globala gazes piedavajuma. 2021. gada 81
valsts bija lielaka energijas izejvielu piegadataja euro zonai — tas izejvielas veidoja
23% no kopéja energijas importa (B att., a) panelis). Krievijas izejvielas 2020. gada
veidoja attiecigi 23% un 43% no euro zonas jélnaftas un oglu importa (9% un 2% no
euro zonas primara energijas patérina). Tomér euro zona ir pasi atkariga no
Krievijas dabasgazes importa, kas 2020. gada veidoja 35% no euro zonas gazes
importa un 11% no euro zonas primara energijas patérina (B att., b) panelis).* Lielo
euro zonas valstu vidi lielaka atkariba no Krievijas gazes valda Vacija un Italija. So
energoresursu aizstajamibas pakape ir batiska visas analizés, kuras péta kara
ekonomisko ietekmi uz energijas cenam un piegaddém euro zonai.

1 Dabasgaze ir otrais svarigakais primarais energoresurss euro zona aiz naftas produktiem (sk. ECB

2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 1 ielikumu Natural gas dependence and risks to euro area
activity ("Atkartba no dabasgazes un riski euro zonas darbibai")).
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B attels
Krievijas importa Tpatsvars euro zonas energijas un gazes importa

a) Energijas imports avotvalstu dalifjuma
(%)

Paréjas valstis Krievija
284 \ 229
Irika Amerikas Savienotas Valstis
35 N— 8.5
Satida Arabija
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4.8 4.9

b) Gazes importa ipatsvars primaraja energijas patérina*
(%)
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Imports no Krievijas
B Imports no Norvégijas
B Imports no citam valstim
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Imports no citam valstim ietver importu no AlZTrijas, Libijas un AzerbaidZanas. ES8 ir Cehija, Igaunija, Latvija, Lietuva,
Polija, Slovakija, Slovénija un Ungarija. Saskidrinata dabasgaze neietver importu no Krievijas, Norvégijas un citam valstim. *Nemot
véra reeksportu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2021. gada (a) panela gadijuma) un 2020. gada (b) panela gadijuma).

Eiropas Savieniba ieviesa ekonomiskas sankcijas, kas bija vérstas pret
Krievijas energétikas nozari, ipasi oglu un naftas nozari. Sankcijas ietver ar
aizliegumu no ES eksportét preces un progresivas tehnologijas, kuras izmanto
Krievijas naftas un gazes nozares attistibai. Turklat ES no 2022. gada augusta ir
aizliegusi oglu importu no Krievijas. Eiropadomes arkartas sanaksmé maija beigas
tika pienemts |lemums apturét lielako dalu naftas importa no Krievijas. Vieno$anas
paredz lidz gada beigam aizliegt visus naftas jiras parvadajumus no Krievijas,
piemérojot pagaidu iznémumu jélnaftai, kas piegadata pa caurulvadiem. Lai gan
naftas jaras parvadajumi veido aptuveni divas treSdalas no kopéja Krievijas naftas
importa, paredzams, ka embargo faktiski aptvers aptuveni 90% no Krievijas naftas
importa, jo, ka zinots, Vacija un Polija ir apnémusas apturét naftas importu pa
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caurulvadiem.? Talit péc Krievijas iebrukuma Ukraina Eiropas uznémumi pasi saka
Tstenot sankcijas; energijas uznémumi, parvadajumu un apdrosinasanas sabiedribas
partrauca sadarbibu ar Krievijas energétikas nozari; tadéjadi Krievijas naftas
parvadajumi uz Eiropu marta piedzivoja 23% samazinajumu. Krievija ir spgjusi
parorientét naftas eksportu uz citiem galamérkiem, pieméram, Indiju, taéu paradas
pazimes, kas liecina par Krievijas naftas razoSanas apjoma butisku un ilgstoSu
samazinajumu; paredzams, ka Krievijas naftas piedavajums 2022. gada otraja
pusgada salidzinajuma ar gada sakumu samazinasies par 25% (C att., a) panelis).®
llgstoSi zems Krievijas razoSanas [Tmenis nozimée, ka, ja vien citi galvenie raZzotaji
nepaatrinas razoSanas tempu, globalaja naftas tirgl pieaugs saspiléjums.* Tada
gadijuma globala naftas piedavajuma prognozes atlikusajam gadam tiktu
samazinatas par aptuveni 3% kop$ uzbrukuma sakuma (C att., b) panelis).

2 Péc uzbrukuma Ukrainai Amerikas Savienotas Valstis, Apvienota Karaliste un Kanada aizliedza visu
naftas un gazes importu no Krievijas. Tomér ES no Krievijas importé daudz vairak energijas un tas
sankcijam bas lielaka ietekme uz Krievijas energétikas nozari.

3 Jélnaftas razo$anas apjoms aprill samazinajas par aptuveni 1-10 milj. barelu diena.

4 OPEC+ naftas razotajvalstu grupa 2. jinija noléma palielinat naftas raZzo$anu jalija un augusta par
gandriz 0.65 milj. barelu diena; tas parsniedz planoto palielinajumu, proti, aptuveni 0.4 milj. barelu
diena. Sis razo$anas apjoma pieaugums nav pietiekami liels, lai pilntba kompensétu Krievijas
piedavajuma trakumu.
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C attels
Naftas piedavajuma prognozu samazinasana

a) Krievijas naftas piedavajums
(milj. barelu diena)
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b) Globalais naftas piedavajums
(milj. barelu diena)

B Prognozes 2022. gada februart
Prognozes 2022. gada maija
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Avots: Starptautiska Energétikas agentira (IEA).
Piezime. Apléses iegltas no IEA Oil Market Reports, kas tiek publicéts katru ménesi.

ES ir istenojusi pasakumus, kuru mérkis ir iegat neatkaribu no Krievijas gazes.
Lai arT ES sankcijas, kas vérstas pret Krievijas gazes eksportu, ir ierobezotas, nesen
uzbavéeta gazes caurulvada Nord Stream 2 (kas savieno Krieviju un Vaciju) darbibas
uzsaksSana ir atlikta. Slgiet, ka Ukraina notiekosais kars I1dz Sim saméra maz ir
ietekméjis Krievijas gazes plusmu uz euro zonu, tacu ir pazimes, kas liecina par
lielakiem riskiem euro zonas gazes apgadei. Tapéc ES mérkis ir [1[dz 2022. gada
beigam par gandriz divam treSdalam samazinat atkaribu no Krievijas gazes (plans
REPowerEUP). Saskana ar $o planu aptuveni treSdalu Krievijas gazes paredzéts
aizstat, palielinot saskidrinatas dabasgazes importu no citiem piegadatajiem,
pieméram, Amerikas Savienotajam Valstim un Kataras. Vél 6% gazes varétu iegat
pa caurulvadiem no tadam valstim ka Norvégija. Salidzinajuma ar naftu un oglém
gaze ir energoresurss, kuru dazas euro zonas valstis aizstat ir visgratak, jo
infrastruktdra, kas nepiecieSama, lai piek|Gtu citiem piegadatajiem, vél nav ieviesta.
Tapéc tadas valstis ka Vacija un ltalija ir stradajusas, lai izveidotu nepiecieSamo
infrastruktdru, paplasinot regazifikacijas spé&jas, un art noslégusas vienoSanas par

5 Meérkis ir nodro$inat ES pilnigu neatkaribu no Krievijas fosila kurinaméa daudz agrak par 2030. gadu,
Tstenojot iniciativu kopumu, pieméram, dazadojot fosila kurinama piegades, taupot energiju, veicinot
atjaunojamas energijas izvérSanu un aizstajot fosilo kurinamo apkuré un elektroenergijas razosana.
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gazes piegadém ar citiem piegadatajiem.® ES valstu centieni aizstat Krievijas gazi un
zemais pieprasijums, ko noteica maigie laikapstakli, izraisija Eiropas gazes krajumu
strauju pieaugumu, kas palidz&ja samazinat cenas. Laikposma no 2022. gada aprila
ITdz maijam Krievija atriebjoties apturéja gazes piegades Polijai, Bulgarijai, Somijai,
Danijai un Niderlandei, jo tas atteicas pildit Krievijas prasibas par gazes piegadi
maksat rublos. 2022. gada maija Krievija pieméroja sankcijas Jamalas—Eiropas
caurulvada Polijas dalai, pa kuru transporté gazi uz Vaciju, ka art Gazprom Vacijas
dalai, kuru valsts energotikla regulators parnéma sava kontrolé aprilt.

Anf citi faktori ir zinama méra palidzéjusi ierobezot energijas izejvielu cenas.
Lai mazinatu augstos riskus, kurus kar$ Ukraina rada globalajam energijas
piedavajumam, Starptautiskd Energétikas agentira (IEA) ir pazinojusi planus par
stratégisko naftas rezervju lielako atbrivo$anu vésturé.” Turklat ar Covid-19 saistito
ierobezojumu atkartota ievieSana Kina 2022. gada sakuma sakotnéji radija
lejupvérstu spiedienu uz energijas pieprasijumu. Tomér pédgja laika saslimstiba ar
Covid-19 valstl ir bitiski samazinajusies un ir pazimes, kas liecina, ka ekonomiska
aktivitate maija uzlabojas un globalais naftas pieprasijums atkal pieauga.

Augstakas energijas izejvielu cenas pastiprinaja spiedienu uz energijas
patérina cenam 2022. gada februart un marta. SPCI energijas cenu inflacija
februart pieauga I1dz 32%, bet marta — [idz 44%; aprili un maija ta nedaudz
samazinajas — attiecigi lidz 38% un 39% (D att., a) panelis).® Pieaugumi [i[dz martam
atspoguloja visu galveno energijas komponentu (8kidra kurinama, elektroenergijas
un gazes) cenu spécigo kdpumu pa ménesiem saistiba ar augos$ajam cenam
globalaja izejvielu tirgh un augo$o parstrades izmaksu starpibu.®

6 Kops$ Krievijas iebrukuma Ukraina neliela dala gazes importa ir aizstata ar lielaku importu no citiem
piegadatajiem, pieméram, Norvégijas. Vacija ir samazinajusi gazes importu no Krievijas (no 55% uz
45%), un tas mérkis ir k|Gt gandriz neatkarigai ITdz 2024. gadam. Italija ir pazinojusi, ka ta pakapeniski
samazinas importu no Krievijas un to pilniba izbeigs [1dz 2024. gada beigam, ta vieta gazi iepérkot no
citiem piegadatajiem, pieméram, AlZTrijas. Igaunija, Latvija un Lietuva saskana ar Eiropas centieniem
ierobeZot atkaribu no Krievijas energijas art ir parstajusas importét Krievijas gazi.

7 Marta IEA pazinoja, ka no rezervém kopuma stratégiski atbrivo 60 milj. barelu; Amerikas Savienotas
Valstis nodroSinaja 50% no atbrivojuma. Aprilt ta naca klaja ar otru pazinojumu par to, ka seSu ménesu
laika atbrivos 1.3 milj. barelu diena; 1 milj. barelu diena bds no Amerikas Savienotajam Valstim.

8 Skidra kurinama, elektroenergijas un gazes devums bija attiecigi 22, 12 un 10 procentu punkti marta un
17, 9 un 10 procentu punkti aprilt.

9 Elektroenergijas vairumtirdzniecibas cenas Eiropa spécigi ietekmé dabasgazes cena, un
elektroenergijas razo$ana, kura par kurinamo izmanto gazi, biezi ir robeztehnologija (marginal
technology), kas nosaka elektroenerdijas vairumtirdzniecibas cenas. Sk. arf §a "Tautsaimniecibas
Biletena" rakstu Energy price developments in and out of the COVID-19 pandemic — from commodity
prices to consumer prices ("Energijas cenu dinamika Covid-19 pandémijas laika un péc tas: no izejvielu

cenam [idz patérina cenam”).
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D attels
Valsts nodok|u pasakumu ierobezojosa ietekme uz augoSo SPCI energijas cenu
inflaciju

a) SPCI energijas komponentu devums SPCI visparéja dinamika
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b) Nodoklu pasdakumu devums SPCI energijas cenu inflacijas samazinasana
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. NetieSo nodokl|u parmainu ietekmi aprékina ka starpibu starp SPCI energijas cenu inflaciju un SPCI energijas cenu inflaciju,
nemainoties nodoklu likmém, pienemot, ka netie$o nodoklu ietekme ir pilniga un talitéja. Jaunakie dati par SPCI energijas cenu
inflaciju un kurinama cenam atbilst stavoklim 2022. gada maija un par visiem citiem raditajiem — stavoklim 2022. gada aprili.

SPCI energijas cenu inflacija 2022. gada aprili un maija saglabajas augsta, lai
gan spiediens mazinajas ne vien sakara ar iepriek§ minétajam energijas
izejvielu cenu tendencém, bet ari valsts istenotajiem mazinasanas
pasakumiem. Daudzas euro zonas valstu valdibas snieguSas atbalstu, lai
majsaimniecibam kompensétu augstas energijas cenas. Vairakums valdibu art
samazinaja akcizes nodokla un pievienotas vértibas nodokla likmi, kas tieSa veida
samazinaja patérina cenas.'? Saistba ar netieSo nodoklu parmainam vairakas

10 Citi Tstenotie pasakumi ietver transfertus (pieméram, majsaimniecibam ar zemiem ienakumiem) vai
cenu griestu noteikS§anu vairumtirdzniecibas tirga. Tie nav tieSi atspoguloti SPCI.
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valstis 2021. gada rudent vien energijas cenu inflacija samazinajas aptuveni par
4.3 procentu punktiem 2022. gada marta un 5.8 procentu punktiem aprilt (D att.,
b) panelis).**

11 Skaidrojumu par to, ka nodokli un nodevas veicina kopgjo energijas cenu limeni, sk. $a
"Tautsaimniecibas Biletena" raksta E£nergy price developments in and out of the COVID-19 pandemic —
from commodity prices to consumer prices ("Energijas cenu dinamika Covid-19 pandémija un péc tas:
no izejvielu cenam [1dz patérina cenam"”).
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Krievijas iebrukuma Ukraina ietekme uz euro zonas
darbtbu pa nenoteiktibas kanalu

Sagatavoja Alina Bobasu (Alina Bobasu) un Roberto De Santiss
(Roberto A. De Santis)

Krievijas iebrukums Ukraina ir batiski palielinajis nenoteiktibu euro zona. Lai
gan loti augstas energijas cenas un atkartoti vérojamais piegades trakums, ko
izraisijis kars, ir galvenie novérojamie faktori, kuri ietekmé& ekonomisko aktivitati,
bitiska nozime ir art treSajam nenovérojamam faktoram — ar to saistitajam
nenoteiktibas pieaugumam. Ekonomikas literatira nenoteiktibas Soks tiek definéts
ka nestandarta gadijuma (pieméram, kara) iznakums, kura dée| tautsaimniecibas
perspektiva klist mazak paredzama.! Sada nenoteiktibas pieauguma dél
ekonomiska konfidence mazinas, un tas izraisa majsaimniecibu un uznémumu
paredzamo izdevumu samazinajumus. Sa ielikuma meérkis ir pétit Ukraina veikta
iebrukuma izraisitas pastiprinatas nenoteiktibas makroekonomisko ietekmi euro
zona, galvenokart pievérsot uzmanibu IKP, iekSzemes pieprasijumam (pieméram,
ieguldijumiem darfjumdarbiba un patérinam) un norisém atsevi8kas nozimigas
nozarés (pieméram, apstrades ripnieciba un pakalpojumos, ka art ilglietojuma un
Tslaiciga lietojuma pre€u nozaré).

Nenoteiktiba ietekmé tautsaimniecibu pa dazadiem kanaliem. Viens literatira
plasi minéts kanals ir saistits ar ieguldljumu neatgriezeniskumu.? Nemot véra
saistitas nemainigas izmaksas, ieguldijumus bieZi ir loti grati atgat. Tadéjadi
augosas nenoteiktibas dé|] uznémumi var atlikt ieguldijumus un/vai atteikties no tiem,
lai pienemtu pardomatakus [émumus par ieguldijumiem tad, kad tautsaimniecibas
perspektiva bis skaidraka. Otrs kanals ir saistits ar piesardzibas uzkrajumiem.®
Reagéjot uz nenoteiktibas $oku (kas var negativi ietekmét ienakumus nakotng),
majsaimniecibas cenSas ietaupit vairak un patérét mazak. TreSais kanals ir saistits
ar pastiprinatas nenoteiktibas un finansu frikciju (pieméram, ierobeZotu aiznem8anas
iesp&ju) mijiedarbibu, kas var spécigi ietekmét ekonomisko aktivitati, jo uznémumu
un majsaimniecibu finanSu stavoklis péc nenoteiktibas Soka parasti médz
pasliktinaties.*

Lai identificetu nenoteiktibas $Sokus, izmanto strukturalo vektoru
autoregresijas (SVAR) modeli, kurs ietver zZimju un narativos ierobezojumus
(A att.). Sadu Soku identificé$anai literatira izmantotas dazadas pieejas. Parasti tiek
pienemts, ka tadu mainigo péksnas parmainas, kas nav nenoteiktiba, vienlaikus

1 Sk. Jurado, K., Ludvigson, S.C., Ng, S., "Measuring Uncertainty", American Economic Review,
Vol. 105, No 3, 2015, pp. 1177—1216; ka arT Scotti, C., "Surprise and uncertainty indexes: Real-time
aggregation of real-activity macro-surprises", Journal of Monetary Economics, Vol. 82, 2016, pp. 1-19.
2 8Sk. Bloom, N., "The impact of uncertainty shocks", Econometrica, Vol. 77, No 3, 2009.

3 Sk.Basu, S., Bundick, B., "Uncertainty shocks in a model of effective demand", Econometrica, Vol. 85,
No 3, 2017.

Sk. Christiano, L.J., Motto, R., Rostagno, M., "Risk shocks" American Economic Review, Vol. 104,

No 1, 2014; ka ari Gilchrist, S., Sim, J.W., ZakrajSek, E., "Uncertainty, financial frictions, and investment
dynamics", NBER Working Papers, No 20038, 2014.
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neietekmé nenoteiktibu.® Tomér célonsakariba var darboties abos virzienos:
pieméram, nenoteiktibas Soki ietekmé ekonomisko aktivitati, bet nelabveéligi izlaides
Soki (t.i., nelabvéligi pieprasijuma $oki), visticamak, art paaugstinas nenoteiktibu.
Saja ielikuma nenoteiktibas $oki identificéti, izmantojot SVAR modeli, kurs ietver
ZImju un narativos ierobeZojumus un nem véra 8o mainigo sakaribas vienlaicigumu.
Konkrétak, modelis ietver Saskanoto patérina cenu indeksu (SPCI), ménesa
interpoléto IKP, 10 gadu uz nakti izsniegto kreditu indeksa mijmainas dartfjumu (OIS)
procentu likmi, uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu un sistémiska
stresa salikto raditaju (CISS)®. Sistémiska stresa salikto raditaju izmanto, lai
identificetu nenoteiktibas Sokus ar narativo ierobezojumu palidzibu, pienemot, ka ar
nenoteiktibas Soku var izskaidrot lielako dalu no CISS dinamikas 2001. gada
septembrT (teroristu uzbrukums Pasaules Tirdzniecibas centram Nujorka) un

2007. gada augusta (starpbanku kreditu krize).”

A attéels
CISS un nenoteiktibas Soki

(kreisa ass: CISS indekss (0=zemakais finansu spriedzes [Tmenis; 1=augstakais [Tmenis); laba ass: standartnovirze)
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Avoti: ECB un ECB apreékini.

Piezimes. SVAR modelis tika aprékinats laikposmam no 1999. gada janvara l1dz 2019. gada decembrim, identificgjot izmaksu
kapumu, pieprasijumu, procentu likmi, finansu un nenoteiktibas Sokus. Modell ieklautie mainigie ir SPCI, ménesa interpolétais IKP,

10 gadu OIS procentu likme, uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpiba un CISS. Zimju un narativie ierobezojumi atbilst pieejai,
kas pienemta Antolin-Diaz, J., Rubio-Ramirez, J.F., "Narrative Sign Restrictions for SVARs", American Economic Review, Vol. 108,
No 10, 2018, pp. 2802-2829. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada aprilt.

Modelis ir aprékinats laikposmam no 1999. gada janvara lidz 2019. gada decembrim
(t.i., iznemot koronavirusa krizi, jo péc pandémijas sakuma makroekonomiskajas

5 Datus par Amerikas Savienotajam Valstim sk. Bloom (2009, op. cit.), Jurado et al. (2015, op. cit.), ka arT
Scotti (2016, op. cit.). Attieciba uz euro zonu ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6
ielikuma "Nesena strauja nenoteiktibas kapuma ietekme uz euro zonas ekonomisko aktivitati"
izmantota Soleski (Cholesky) pieeja. Standarta Soleski (Cholesky) sistémas un pietuvinatas
strukturalas vektoru autoregresijas (SVAR) pieejas detalizétu salidzindjumu sk. Bobasu, A., Geis, A.,
Quaglietti, L., Ricci, M., "Tracking global economic uncertainty: implications for the euro area", Working
Paper Series, No 2541, ECB, 2021.

6 Plasaku informaciju par $o indeksu sk. Hollo, D., Kremer, M., Lo Duca, M., "CISS — a composite
indicator of systemic stress in the financial system", Working Paper Series, No 1426, ECB, 2012.

7 Bloom (2009, op. cit.) 2001. gada 11. septembra teroristu uzbrukumus dévé par batisku nenoteiktibas
gadijumu. P&éc tam, kad BNP Paribas 2007. gada 9. augusta pienéma Iémumu iesaldét tris fondus, kas
tika piedavati ASV augsta riska hipotekaro kredttu tirgd, 2007. gada augusta starpbanku kredttu krizé
finansu tirgus skara nopietnas likviditates problémas. Taja bridr iegulditaji atzina nepiecieSamibu — ka
arT savu nespéju — novertét, kadiem starpniekiem, kuru turéjuma bija ar hipotekarajiem kreditiem
saistiti instrumenti, bija tikusi problematiskie komponenti. Tada pati probléma skara atpirk§anas ligumu
(repo darfjumu) tirgu, kura tautsaimniecibas dalibnieki Sos instrumentus izmantoja ka Tstermina
aizdevumu nodro$inajumu. Starpbanku tirgQd, kas nodrosina likviditati bankam visa pasaulé, resursi
izstka galvenokart saistiba ar bailem no nezinama.
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laikrindas vérojami batiski strukturalie parravumi). Laikposma Iidz 2022. gada aprilim
nenoteiktibas Soku kvantificéSanai ta vieta izmantota novértéta elastiba. Modelis
spéj konstatét butiskus notikumus, kas izraisijusi nenoteiktibas pieaugumu,
pieméram, iebrukumu Iraka 2003. gada martad un Lehman Brothers sabrukumu
2008. gada septembrt, ka arT euro zonas valstu paradu krizes epizodes. Apléstie
nenoteiktibas Soki precizi atbilst iepriekséjiem politiskajiem, geopolitiskajiem un
ekonomiskajiem notikumiem, kurus parasti saistitu ar augstu nenoteiktibas limeni;
[T[dzigi nesena nenoteiktibas pastiprinaSanas sakrit ar Ukraina notiekoso karu.

2022. gada marta nenoteiktibas Soks, kas noveérots péc Krievijas iebrukuma Ukraina,
ir aptuveni sesas standartnovirzes liels; tadéjadi tas ir otrais lielakais registrétais
Soks (péc pandémijas izraisitas epizodes 2020. gada marta un aprilr).

Nenoteiktibas Soki negativi ietekmé IKP un iekSzemes pieprasijumu; uz
ieguldijumiem darijjumdarbiba ietekme ir lielaka neka uz patérinu. Kad
nenoteiktibas Soki ir identificeti ar SVAR modeli, tas ietekmes novértéSanai, kadu Sie
Soki rada uz euro zonas IKP un ta pieprasijuma komponentiem, majsaimniecibu
uzkrajumu veidoSanas tempu un pievienoto vértibu apstrades ripnieciba un
pakalpojumu nozarg, var izmantot "lokalo" prognozu metodes.® Lokalo prognozu
pieeju parasti izmanto, ja Soki ir novértéti ka eksogéni pret interes€joSajiem
mainigajiem. Paredzams, ka apléstais nenoteiktibas Soks laikposma no 2022. gada
februara l1dz aprilim samazinas euro zonas IKP attieciba pret [Tmeni, kas modelt
prognozéts Soku neesibas gadijuma ("tendences" [Tmenis), un zemakais punkts
aptuveni 0.7% apmeéra tiks sasniegts 2022. gada 4. ceturksni (B att., a) panelis).
Planots, ka nenoteiktibas pieaugums negativi ietekmés majsaimniecibu un
uznémumu lémumus par izdevumiem, turklat majsaimniecibu uzkrajumu veido$anas
temps 2022. gada 3. ceturksni palielinasies aptuveni par 0.4 procentu punktiem.
Paredzams, ka paaugstinata nenoteiktiba ieguldijumus darjjumdarbiba skars
spécigak neka patérinu; abi pieprasijuma komponenti 2022. gada 4. ceturksnt
attieciba pret to tendences [Tmeni samazinasies attiecigi par 1.1% un 0.5%.

Nozaru limen1 paredzams, ka nenoteiktibas Soks apstrades riapniecibu skars
vairak neka pakalpojumus, turklat tas spécigak ietekmés nozares, kuras razo
preces ar ilgaku darbmizu (B att., b) panelis). Lielako ietekmi uz apstrades
ripniecibu varétu izraisit tas, ka apstrades rupniecibas izlaidei vésturiski bijusi
lielaka tendence uz cikliskam svarstibam un ta ir vairak atkariga no energijas
resursiem (kam arT raksturigas buatiskas cikliskas svarstibas). Aplakojot patérina
struktdru, ilglietojuma preces nenoteiktibas Soki ietekmé vairak neka Tslaiciga
lietojuma preces; tas atbilst faktam, ka, reagéjot uz nelabvéligiem Sokiem,
izdevumus par ilglietojuma precém var atlikt, jo, nemot véra ilglietojuma precu ilgako
darbmizu, to esosie krajumi joprojam var bat noderigi.® Patie§am, ietekme uz

8 Panémiens ietver regresivu vienlaicigu informaciju par interesgjo$ajiem mainigajiem turpmakos
secigos periodos, sk. Jorda, O., "Estimation and Inference of Impulse Responses by Local
Projections", American Economic Review, Vol. 95, No. 1, 2005, pp. 161-182.

9 Sk. Browning, M., Crossley, T.F., "Shocks, stocks, and socks: smoothing consumption over a temporary
income loss", Journal of the European Economic Association, Vol. 7, No 6, 2009; tas apliecina, ka, ja
majsaimniecibas koncentréjas uz ilglietojuma precu pirkumu samazinasanu, tas var Tstermina
samazinat kopéjos izdevumus, batiski nemazinot labklajibu.
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ilglietojuma precém ir tris reizes lielaka par ietekmi uz Tslaiciga lietojuma precém.®
Kopuma tautsaimniecibas perspektiva kara un energijas cenu pieauguma dél ir
kluvusi nenoteiktaka, Tpasi no energijas atkarigas nozarés un nozarés, kuras razo

preces ar ilgaku darbmazu.

B attels
Ar Krievijas iebrukumu Ukraina saistita nenoteiktibas Soka makroekonomiska

ietekme

a) letekme uz IKP, ieguldijumiem darijjumdarbiba, patérinu un majsaimniecibu uzkrajumu
veidosanas tempu
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b) letekme uz apstrades ripniecibu, pakalpojumiem un ilglietojuma un islaiciga lietojuma
precém
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. letekme ir novértéta ar lokalu prognozu metodém, izmantojot ar SVAR modeli identificéto nenoteiktibas Soku un fikséjot

visus $aja modelT ieklautos mainigos. Lai noteiktu kop&jo ietekmi uz ekonomisko aktivitati, izmantota elastiba, kas novértéta laikposma
no 2000. gada 1. ceturkSna I1dz 2019. gada 4. ceturksnim, un aplésta nenoteiktibas Soka lielums laikposma no 2022. gada februara
[idz aprilim. Izlaide un cenas tika izteiktas, izmantojot pieauguma tempu salidzindjuma ar iepriek$éjo ceturksni, bet finansu mainigie —

izmantojot ceturk$na pirmas diferences.

10

Eiropas Komisijas apsekojums par nenoteiktibu kvalitativa zina apstiprina ekonometriskos
rezultatus. Apsekojuma vaditajiem un patérétajiem bija janorada, cik grati ir paredzét savu
darfjumdarbibas situaciju un majsaimniecibas finanses. Kop$ kara sakuma 2022. gada februart
nenoteiktiba ripnieciba pieaugusi vairak neka pakalpojumu nozaré. Visvairak skartas nozares ir
bivnieciba un apstrades ripnieciba. Saskana ar empiriskd modela konstatéjumiem nenoteiktiba
ilglietojuma precu apaks$nozaré ir skarta vairak neka nenoteiktiba Tslaiciga lietojuma precu

apaksnozaré.
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Ukrainas béglu piepliduma ietekme uz euro zonas
darbaspéku

Sagatavojis Vasku Botéelu (Vasco Botelho)

Kars Ukraina ir izraisijis lielako Eiropas iedzivotaju parvietoSanos kops Otra
pasaules kara, un lielaka dala béglu ir sievietes un bérni.* Saskana ar Apvienoto
Naciju Organizacijas Augsta komisara béglu jautajumos biroja (UNHCR) datiem
aptuveni septini miljoni cilvéku jau ir $kérsojusi Ukrainas robezas (A attéls).? Ka
redzams A attéla, katru nedélu no Ukrainas uz kaiminvalstim dodas vidéji aptuveni
330 000 béglu. UNHCR |&$8, ka Ildz gada beigam kopuma 8.3 miljoni béglu varétu
pamest Ukrainu un kara dé| lidz 25 miljoniem cilvéku varétu tikt parvietoti, un viniem
batu nepiecie§ama humana palidziba.® Pamatojoties uz $o aplési, paredzams, ka
kopéjais Ukrainas béglu skaits tuvakajas nedélas turpinas augt, bet tas ir |oti atkarigs
no kara ilguma un smaguma. Lai gan kopéjais Ukrainas béglu skaits pieaug,
ieveérojams skaits cilvéku — aptuveni 2.1 miljons — pagaidam ir atgriezuSies Ukraina.
UNHCR norada, ka $adas parrobezu parvietoSanas var bat svarstigas un nebtu
jauzskata par cilvéku pastavigu atgrieSanos, tapéc tas netiek atskaititas no bruto
raditaja.

A attéls
Ukrainu pametu$o béglu skaits
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Avoti: UNHCR un ECB aprékini.
Piezimes. Ukrainas béglu skaits atbilst béglu kop&jam pieplidumam un neietver pagaidu parvieto$anos pari robezai. Taja nav art
méginats ieklaut iekszemé parvietotos Ukrainas pilsonus. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 31. maija.

1 Starptautiska méroga salidzinajumu par pédéjo 60 gadu laikposmu
sk. https://www.pewresearch.org/fact-tank/2022/03/25/after-a-month-of-war-ukrainian-refugee-crisis-
ranks-among-the-worlds-worst-in-recent-history.
2 Kopéja situacija 2022. gada 1. janija; ikdienas atjauninajumus
sk. https://data2.unhcr.org/en/situations/ukraine. Bruto raditajs — septini miljoni — ir 15.9% no Ukrainas
iedzivotaju skaita pirms kara (44 miljoni).
Stkaku informéciju un atjauninajumus sk. https://www.unhcr.org/refugeebrief/latest-issues.
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Paredzams, ka ievérojama dala no kopéja Ukrainas béglu skaita sasniegs euro
zonu (A tabula). Strijas béglu krizes laika 2015. gada aptuveni 75% no visiem
bégliem, kas sasniedza Eiropu, nonaca euro zonas valstis. Tomér ir iesp&jams, ka
2022. gada béglu plasmas bus citadas, jo Ukraina ir Austrumeiropas valsts, kurai ir
cieas saites ar kaiminvalstim. Paredzams, ka daudzi bégli uzturésies valstis, kas
robezojas ar Ukrainu, nemot véra to geografisko tuvumu, un péc tam pakapeniski
parcelsies uz citam vietam. Vinu galamérki ietekmés valstu visparéja spéja uznemt
un izvietot béglus, ka arT tur eso3as ukrainu kopienas, kas varétu atvieglot
integracijas procesu. Gados, kuros risindjas notikumi, kas noveda pie kara, Ukrainas
migranti parasti apmetas uz dzivi Polija (53%), Cehija (9%), Vacija (8%) un Ungarija
(8%), 24% gadijumu apmetoties uz dzivi euro zona. Savukart paslaik 75% no kopéja
Ukrainas migrantu skaita dzivo euro zona, 1pasi liels skaits ir Italija (30%), Vacija
(18%) un Spanija (13%). Turklat euro zonas valstis $a gada laika ir pieradijusas
spéju uznemt ievérojamu skaitu béglu — 86% no visiem pirmas instances patvéruma
pieteikumiem, ko iesniegusi treSo valstu pilsoni.* Tadéjadi euro zona jau dzivo liela
ukrainu kopiena, un nesena citu béglu pieredze apvienojuma ar to, ka euro zonas
valstim ir ekonomiski lTdzekli béglu uznemsanai, varétu laika gaitd mudinat vél vairak
Ukrainas béglu apmesties uz dzivi euro zona.

A tabula
lepriek$&jas migracijas no Ukrainas norise un patvéruma pieteikumi, ko iesniegusas
personas, kas nav 27 ES dalibvalstu pilsoni

Patvéruma
pieteikumu skaits,
kurus iesniegusas
personas, kas nav

Ukrainas migracijas Ukrainas migrantu 27 ES dalibvalstu Normalizéts vidéjais
Teritorija plismas virziena uz: skaits: pilsoni raditajs
Eiropas Savieniba (ES25) 96% 95% 92% 92%
Euro zona (EZ19) 24% 75% 86% 55%

Avoti: Eurostat, ESAO un ECB apreékini.

Piezimes. Tabula noraditie skaitli ir aprékinati ka procentualas dalas no kopé&jam plismam virziena uz 25 ES dalibvalstim (divas
neietvertas valstis ir Bulgarija un Horvatija, par kuram dati nav pieejami), Islandi, Norvégiju, Sveici, Turciju un Apvienoto Karalisti, no
migrantu skaita minétajas valstis un no pieteikumiem, ko sanémusas minétas valstis. Ukrainas migracijas plismu raditaji ir vidéjie
raditaji laikposma no 2017. gada lidz 2019. gadam,; skaitli par Ukrainas migrantu skaitu ir vidéjie raditaji laikposma no 2017. gada lidz
2020. gadam; un skaitli par to patvéruma pieteikumu Tpatsvaru, kurus iesniegusas personas, kas nav ES 27 dalibvalstu pilsoni, ir
vidéjie raditaji laikposma no 2017. gada lidz 2020. gadam. Normalizétajos vidéjos raditajos nemtas véra datu pieejamibas atskiribas
valstu [TmenT, normaliz&jot dazado regionu svaru, lai padaritu tos salidzinamus pasakumu dalfjuma.

To Ukrainas béglu dala, kuri videéja termina paliks euro zona, bus atkariga no
kara ilguma un smaguma. Ja cinas klus ilgsto3akas vai intensivakas, béglu skaits
pieaugs. Pamatojoties uz pasreizéjiem skaitliem un UNHCR veikto punktu aplési, $a
ielikuma vajadzibam veiktajos aprékinos pienemts skaitlis no pieciem lidz desmit
miljoniem. ligaks un smagaks kars, iesp&jams, arf samazinas to béglu dalu, kuri
vidéja termina atgrieztos Ukraina. Tadéjadi scenarijs ar desmit miljoniem béglu
atbilst ilgakam un smagakam karam, kas palielina béglu kopéjo skaitu un
iespéjamibu, ka vini vidéja termina paliks to uznéméjvalstrs.

Ta ir procentuala dala no visiem pirmas instances patvéruma pieteikumiem, ko personas, kas nav

27 ES dalibvalstu pilsoni, iesniegusi 25 ES dalibvalstim (divas datu nepieejamibas dé| neietvertas
valstis ir Bulgarija un Horvatija), Islandei, Norvégijai, Sveicei, Turcijai un Apvienotajai Karalistei.
Visvairak patvéruma pieteikumu sanem Vacija (aptuveni 38%), kurai seko Francija (15%) un Italija
(11%). Péc béglu piepladuma 2015. gada pirmas instances patvéruma pieteikumu skaits krasi
palielingjas 2016. un 2017. gada. Vairak neka puse no Siem bégliem (55%) apmetas uz dzivi Vacija, lai
gan liels skaits devas arT uz Zviedriju, Italiju un Franciju (8% uz katru no §Tm valstim).
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Darbspéjiga vecuma béglu ipatsvaram bus butiska nozime, nosakot ietekmi uz
euro zonas darbaspéku. 24. februart, kad Krievija saka savu iebrukumu, Ukraina
visa valsti izsludinaja karastavokli, liedzot virieSiem vecuma no 18 Ilidz 60 gadiem
izbraukt no valsts. Tadéejadi pirmajos béglu vilnos bija vecaka gadagajuma cilvéki,
bérni un sievietes darbspéjiga vecuma. Tomér gaidams, ka péc karastavok|a
atcelSanas turpmakie vilni ietvers art virieSus darbspéjiga vecuma, pakapeniski
palielinot darbspéjiga vecuma béglu procentualo dalu. Saja ielikuma pienemts, ka
vidéja termina no 50% I1dz 75% béglu, kuri ieradisies euro zona, bis darbspéjiga
vecuma. Sa pienémuma pamata ir fakts, ka paslaik aptuveni 80% no visiem
aptaujatajiem bégliem ir sievietes un ka 80% sievieSu béglu iecelojusas ar vismaz
vienu bérnu.® Paredzams, ka darbspéjiga vecuma béglu procentuala dala bas lielaka
gadijuma, ja kar$ bus ilgstoSaks un smagaks, jo dala darbspé&jiga vecuma virieSu
varétu parcelties uz arvalstim, lai pievienotos savam gimeném un vélaka posma
parceltos uz euro zonu.® Tadéjadi sakotnéjie aprékini liecina par pozitivu korelaciju
starp to béglu dalu, kuri ir darbspéjiga vecuma, un kara ilgumu un smagumu.

Neraugoties uz Eiropas iestazu atro politikas ricibu, apgriitinata pieeja darba
tirgum un citi ierobeZojumi joprojam bégliem ir batiski Skérsli, kas apgrutina
vinu integraciju uznémeéjvalstu darba tirgos, Tpasi istermina. Bégliem piekluves
process uznémeéjvalsts darba tirgum parasti ir ilgstoss. Viniem varétu bat japieskir
patvérums (un konkrétos gadijumos — darba atlauja), janodroSina valodu prasmiju
apguve un jaatzist vinu profesionala kvalifikacija. Lai mazinatu integracijas Skérslus,
ar kuriem saskaras Ukrainas bégli, ES ir vienojusies pieskirt pagaidu aizsardzibu
cilveékiem, kuri bég no kara Ukraina, sniedzot viniem talttéju palidzibu un paredzot
tiestbas pieklat darba tirgum. L1dz maija sakumam Polija bija ieradusies vairak neka
3.5 miljoni Ukrainas béglu, bet vairak neka 400 000 bija registréti Vacija, 200 000 —
Cehija un 100 000 — Italija.” Tomér prasmju neatbilstiba pieprasijumam,
nepietiekamas valodu prasmes, bérnu apripes iestazu trikums un kvalifikacijas
atziSanas problémas var radit Skérslus béglu integracijai. Pieméram, Vacijas dati par
lielo béglu piepliddumu, kas novérots no 2014. gada lidz 2016. gadam, liecina, ka
béglu integracija darba tirgl laika gaita notiek loti pakapeniski, t.i., $aja valstr tikai
17% darbspéjiga vecuma béglu bija nodarbinati péc diviem gadiem un mazak neka
50% — péc pieciem gadiem. Sis nodarbinatibas limenis sievietém bija ievérojami

5 Sie skaitli balstiti uz diviem apsekojumiem, kas veikti ANO organizacijas "UN Women" un
Starptautiskas Migracijas organizacijas partneribas ietvaros. Pirma apsekojuma rezultati atrodami Seit,
un galvenie turpmaka apsekojuma véstijumi — Seit. Sos konstat&jumus apstiprindja apsekojums, kas
24.-29. marta veikts Vacija Federalas iekslietu ministrijas varda un kura tika konstatéts, ka 84%
Ukrainas béglu ir sievietes un ka 58% sievieSu béglu ir pametusas Ukrainu kopa ar bérniem. Sa
apsekojuma galvenie rezultati atrodami Seit. Ukrainas iedzivotaju demografiskas slodzes raditajs
2020. gada bija 49%, un tas arT tika izmantots, lai precizétu Sos skait|us, jo tas nozimé, ka cilvéki
vecuma no 15 I1dz 64 gadiem ir vairak neka 67% no kopéja iedzivotaju skaita.

6 llgaks un smagaks kar$ nozimétu arf to, ka darbspéjiga vecuma viriesi ilgak paliktu Ukraina, samazinot
to cilveku skaitu, kuri varétu parcelties uz arvalstim. ST ietekme tiek nemta véra, nosakot parametrus.
Tomeér tiek uzskatits, ka $aja gadijuma gimeném batu vairak laika, lai parceltos uz citu valsti un
iedzivotos tur uz ilgaku laiku.

7 Skaitli par stavokli Polija atspogulo tikai béglu iecelo$anu valstT, nevis vinu registraciju, ka tas notiek
citas ES valstls. Registracija nozimé tiesibas uz ienakumu atbalstu un iesp&jamu piekluvi euro zonas
darba tirgum. Stkaku informaciju un atjauninajumus sk. https://cream-migration.org/ukraine-
detail.htm?article=3573. DaZos zinu rakstos ir minéti lielaki skaitli, leSot, ka Vacija jau iecelojusi
aptuveni 610 000 béglu. Turklat nesen gan Eurostat, gan UNHCR sacis zinot to béglu skaitu, kuri
iecelo Eiropas valstls un registréjas pagaidu aizsardzibai. L1dz jnija sdkumam visa Eiropa bija
registréti vairak neka 4.7 miljoni atsevi§ku béglu no Ukrainas, un vairak neka 2.9 miljoni béglu no
Ukrainas registréjas pagaidu aizsardzibai.
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zemaks (kas zinama méra atspogulo kultdras atskiribas béglu izcelsmes valstTs).®
Paredzams, ka Ukrainas geografiskais tuvums un kultiras radnieciba ar
Rietumeiropu, ka arT pagaidu aizsardziba, ko ES ir pieSkirusi Ukrainas pilsoniem,
palidzés mazinat institucionalo un prasmiju neatbilstibu pieprasijumam, Tstermina
palielinot Ukrainas béglu iesaisti darba tirgd.®

Tadéjadi, nemot véra iepriekSejo béglu vilnu integraciju un pielagojot to
pasreizéjai situacijai, attieciba uz darbspéjiga vecuma bégliem vidéja termina
paredzams darbaspéka lidzdalibas limenis diapazona no 25% lidz 55%. Sa
diapazona zemaka robeza (25%) balstita uz iepriek$&jo béglu vilnu integracijas
[Tmeni péc diviem gadiem uznémeéjvalsti ar augSupéju pielagojumu, lai atspogulotu
Ukrainas kultiras radniecibu un ietekmi, ko rada ES atra politikas riciba. Diapazona
augséja robeza (55%) atspogulo nesenas apléses par to darbspéjiga vecuma
sievieSu iesaistes limeni, kuras iecelojuSas euro zona no valstim, kas nav

ES 27 dalibvalstis.°

Kopuma paredzams, ka Ukrainas béglu pieplidums pakapeniski palielinas
euro zonas darbaspéka apjomu. Saskana ar visiem [idz Sim izklastitajiem
pienémumiem sakotngjie aprekini liecina, ka vidéja termina euro zonas darbaspéka
vid&jais pieaugums ir no 0.2% I1dz 0.8% (B attéls). Tas atbilst euro zonas
darbaspéka apjoma pieaugumam robezas no 0.3 [1dz 1.3 miljoniem Ukrainas béglu
krizes dé|.*t

8  Sikaku informaciju (vacu valoda) sk. https://doku.iab.de/kurzber/2020/kb0420.pdf. Astonas izplatitakas
to patvéruma meklétaju izcelsmes valstis, kuri iecelojusi Vacija laikposma no 2014. gada lidz
2016. gadam, bija Afganistana, Eritreja, Irana, Iraka, Nigérija, Pakistana, Somalija un Sfrija.

9 Aptuveni 18% Ukrainas iedzivotaju noteikta lTmenT runa anglu valoda; 2021. gada valsts ierindojas
40. vieta EF anglu valodas prasmes indeksa ar mérenu anglu valodas prasmes [imeni. Sikaku
informaciju sk. EF EPI 2021. gada zinojuma. Attieciba uz kvalifikaciju Pasaules Bankas dati par
2014. gadu liecina, ka vairak neka 80% Ukrainas iedzivotaju apguva terciara limena izglitibu, kas ir
vairak neka Vacija (74% 2019. gada), Francija (68% 2019. gada) vai Italija (66% 2019. gada).

1o Sis parametru noteik§anas diapazons ir novéroto nodarbinatibas raditaju robezas attieciba uz bégliem
laika gaita, nemot véra gan iesp&jamibu, ka integracija bls atraka neka iepriek$&jo béglu vilnu
gadijuma, jo Ukraina euro zonai ir tuvaka gan geografiski, gan kultras zina, ka ari ES atro politikas
ricibu, tacu joprojam atspogulojot augsto nenoteiktibas [Tmeni attieciba uz Ukrainas b&glu integraciju
euro zonas darba tirgl videja termina. Tapéc tas tiek piemérots visiem scenarijiem neatkarigi no kara
smaguma.

11 Sajas medianu vértibas tiek pienemts, ka 55% no kopéja béglu skaita apmetas euro zona. B attéla
paradits, ka Iésto diapazonu ietekmé to béglu procentualas dalas parmainas, kuri apmetusies euro
zona, noradot gan medianu, gan starpkvartilu diapazonu 936 parametru noteikSanai, ko izmantojam
aprekinos.
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B attels
Ukrainas béglu iespéjama ietekme uz euro zonas darbaspéku videja termina

(x ass: Ukrainas béglu skaits, milj.; y ass: Ukrainas béglu darbaspéka dala, %)
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Avoti: ANO, Eurostat, OECD, Pasaules Bankas un ECB aprékini.

Piezimes. Ukrainas béglu Tpatsvars darbaspéka noteikts, pamatojoties uz euro zonas aktivo iedzivotaju vecuma no 15 lidz 74 gadiem
skaitu 2019. gada. Starpkvartilu diapazons veido dazadus sakotnéja aprékina parametrus, pamatojoties uz redliem diapazoniem
attieciba uz to Ukrainas béglu procentuélo dalu, kuri apmetas euro zona (ka noradits A tabula), un darbspéjiga vecuma béglu
lidzdalibu darba tirgd (kura ir robezas no 25% lidz 55% un kura nemtas véra atSkiribas starp béglu integracijas raditajiem euro zonas
darba tirga). Sajas aplésés nemtas véra ari darbspéjiga vecuma béglu skaita dalas atskiribas attieciba pret kop&jo béglu skaitu un tas,
ka to béglu dala, kuri vidéja termina atgriezisies Ukraina, negativi korelés ar kara ilgumu un smagumu.

Darbaspéka piedavajuma pieaugums, ko izraisijis Ukrainas béglu pieplidums,
varétu nedaudz mazinat euro zonas darba tirgii novéroto saspiléjumu. Ja
Ukrainas bégli varétu atrast darbu bez ilgstoSa integracijas procesa, vini palidzétu
tirgum reagét uz paslaik lielo darbaspéka pieprasijumu un risinat augo$o prasmiju
nepietieckamibas problému. Tomér augstais nenoteiktibas ITmenis saistiba ar
turpmako kara gaitu apgratina iespéju precizi novéertét un kvantitativi noteikt
iesp&jamo ietekmi. Sa ielikuma $auri noteiktaja tvéruma nav aplikotas citas svarigas
sekas, ko euro zonas valstis Ukrainas béglu piepladums rada arT attieciba uz
fiskalajiem resursiem, majokliem un sabiedrisko pakalpojumu sniegSanu.
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Klimata parmainu ietekme uz ekonomisko aktivitati un
cenam — vadosSo uznémumu apsekojuma gutas atzinas

Sagatavojusi Frederike Kuika (Friderike Kuik), Ri€ards Moriss (Richard
Morris) un Jikjao Suna (Yigiao Sun)

Saja ielikuma apkopoti nesena ECB vadoso uznémumu apsekojuma
konstatéjumi par klimata parmainu ietekmi uz ekonomisko aktivitati un cenam.
Apsekojums tika strukturéts trijas dalas un aptvéra jautajumus, kas saistiti ar klimata
parmainu un ar tam saistito pasakumu un politiku ietekmi uz uznémumiem. Pirmaja
dala uznémumi tika aicinati saviem vardiem aprakstit 1) klimata parmainu un ar tam
saistrto pielagoSanas un seku mazinasanas pasakumu galveno ietekmi uz to
uznéméjdarbibu, 2) galvenas problémas, ar kuram tie saskaras, parejot uz neto
nulles saimniecisko darbibu, un 3) kurai ar klimatu saistitai politikai tie paredz
vislielako ietekmi un kura varétu palidzét to uznémumam parvarét So parejas
periodu.! Otraja apsekojuma dala uznémumiem tika jautats, vai tie piekrit vai
nepiekrit dazadiem apgalvojumiem par to, ka klimata parmainas un ar tam saistitie
pielagoSanas un seku mazina8anas pasakumi varétu ietekmét to uzneméjdarbibu.
Tredaja dala tie tika aicinati kvalitativi novértet klimata parmainu ietekmi uz to
investicijam, nodarbinatibu, produktivitati, izmaksam un cenam, noskirot ietekmi "lidz
Sim" no ietekmes "parejas perioda" un "péc parejas perioda" uz neto nulles
saimniecisko darbibu. Aptauja tika veikta 2022. gada sakuma, un atbildes tika
sanemtas no 90 lieliem un galvenokart starptautiskiem uznémumiem, ar kuriem ECB
uztur sakarus ka dalu no regulari veiktas komercizpétes.? Apsekojuma izlase
darbibas jomu dalijuma sniegta A tabula.

Atbildot uz jautajumu par klimata parmainu galveno ietekmi uz
uznéméjdarbibu, aptuveni divas treSdalas respondentu aprakstija riskus, kas
saistiti ar pareju uz neto nulles saimniecisko darbibu, savukart puse no tiem
noradija arT uz riskiem, ko rada klimata parmainas. Parejas riskus Tpadi uzsvéra
uznémumi, kas darbojas nozarés ar augstu oglekla emisiju, vai nu to pasu
razo$anas, vai ar to piegadataju, vai produktu lietotaju dé|.> Sadi riski bija Tpasi
saistiti ar izmaksam un tehnologiskam problémam, ko rada pareja uz tirakiem
razo$anas veidiem. Tomér aptuveni 40% respondentu aprakstija arT iespé&jas, kas
varétu rasties vinu uznémeéjdarbibai vai nu tapéc, ka uznémumi jau veikusi
investicijas alternativos mazoglekla produktos, vai tapéc, ka preces un pakalpojumi,
ko tie nodro$ina, palidz samazinat emisijas citiem uznémumiem. Minétie fiziskie riski
atrodas diapazona no riskiem, kas saistiti ar izejmaterialu ieguvi, ITdz riskiem
attieciba uz razoSanas iekartu, infrastruktdras, piegades kézu, logistikas un

1 Pielagosanas pasakumi attiecas uz darbibam, ko uznémumi veic, lai pielagotos klimata parmainam un
to sekam. Seku mazinasanas pasakumi attiecas uz darbibam, kas veiktas, lai samazinatu emisijas ar
mérki ierobeZot klimata parmainas.

2 Vado$o uznémumu apsekojums tika veikts saistiba ar ECB dialogu ar nefinansu sabiedribam ka Tpass
apsekojums papildus regularajam apsekojumu kartam. Regularais apsekojums aprakstits raksta The
ECB’s dialogue with non-financial companies, ("ECB dialogs ar nefinansu sabiedribam"), ECB
2021. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 1, Frankfurte pie Mainas.

3 Parejas riski attiecas uz riskiem, kas saistiti ar klimata parmainu mazinasanu, pieméram, izmantojot
klimata politikas, tehnologiskas parmainas vai preferencu un paradumu mainu.
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darbinieku labklajibas integritati.* Nemot véra iesp&jamo kaitéjumu fiziskajiem
aktiviem un infrastruktdrai, $adi fiziskie riski ir Tpasi batiski uznémumiem, kas ir
atkarigi no lauksaimniecibas nozares vai darbojas taja, apstrades rlpniecibas
nozares uznémumiem ar potenciali neaizsargatam (globalam) piegades kédem,
blvniecibas uznémumiem un transporta nozares uznémumiem.

Respondenti prognozé, ka klimata parmainas un vinu uznémumu pielago$anas
tam palielinas dazadu veidu izmaksu spiedienu (A att.). Apsekojuma tas tika
parbaudits, izmantojot apgalvojumu kopumu, kam uznémumi varéja piekrist vai
nepiekrist. Vairak neka 90% respondentu piekrita, ka klimata parmainas un vinu
uznémuma pielagoSanas tam prasitu investicijas jaunas iekartas vai procesos un
parmainas piegades kede, ka ari sadardzinatu izejmaterialus. Vairak neka tris
ceturtdalas uznémumu piekrita, ka to apdrosinasanas izmaksas klimata parmainu
dé| palielinasies un ka pastav paaugstinats razoSanas partraukumu risks. Viena
treSdala izlasé ieklauto uznémumu uz jautajumu, vai klimata parmainu dé|
uznémums varétu parcelt atseviskas darbibas uz citu vietu, atbildéja apstiprinosi.

A attéls
Atseviski klimata parmainu un ar tam saistito pielago$anas un seku mazinasanas
pasakumu ietekmes uz uznémumiem veidi

(atbildes; %)

B Noteikti piekritu

% Piekritu

B Nepiekritu
Nav atbildes

Liek mums parcett asseviskas caromas vz aview [/
raieina razosanas parvanmu s [
paieina masu aperosnasanas zmakses W
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Avots: ECB.

Piezimes. Uznémumiem tika jautats, vai tie noteikti piekrit, piekrit vai nepiekrit formul&jumam, ka "klimata parmainas un/vai masu
pielago$anas tam bis [+ apgalvojums]". "Noturigakas” iekartas vai procesi ir iekartas vai procesi, kas ir mazak paklauti ar klimata
parmainam saistitiem riskiem, pieméram, ekstremaliem laika apstakliem.

Galvenas problémas, ko rada pareja uz neto nulles saimniecisko darbibu, ka
minéjusi respondenti, ir jaunu tehnologiju un resursu pieejamiba, kam seko
izmaksas. B attéla klasificéti jautajumi un problémas, ko respondenti mingjusi
saistiba ar pareju. Aptuveni 60% miné&ja problémas, kas saistitas ar "pieejamibu”,
Tpasi uzsverot nepiecieSamibu plasi izvérst atjiaunojamas elektroenergijas razosanu,
parvades Iinijas un elektrotransportlidzeklu uzlades infrastruktdru. Vini art minéja
attistibas un inovacijas vajadzibas, pieméram, saistiba ar videi nekaitigu tdenradi,

4 Fiziskie riski ir riski, kas saistiti ar klimata parmainam, kas izpauzas gan ka pakapeniskas klimata

parmainas, gan arvien bieZaki un intensivaki arkartas notikumi.
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oglekla uztverSanas un uzglabasanas tehnologijam. Turklat daudzi uznémumi
uzskatija, ka izejvielu un mazoglekla parstradato materialu ieguve un parstrade ir
probléma, nemot véra augoso pieprasijumu un joprojam nepietiekami izstradatas
mazoglekla alternativas. Lidzigs skaits min&ja problémas, kas saistitas ar izmaksam.
Saja sakara uznémumi biezi uzsvéra, ka mazoglekla alternativas saistitas ar
lielakam izmaksam vai nav tik rentablas ka to tradicionalas alternativas. Nakamas
lielakas bazas saistitas ar izmaksu spiedienu, ko rada izejvielu cenu pieaugums,
nepiecieSamas investicijas un tiras energijas iegade. Daudzi respondenti mingja art
problémas, kas saistitas ar vértibu kédes zalinaSanu vai emisiju meriSanu visa
vértibu kédéizaicindjumus saistiba ar reguléjumu un zinoSanu, bazas par globalo
konkurétspéju, darbaspéka nepiecieSamo prasmju apguvi, pietiekamu stimulu
trdkumu, patérétaju vai darbinieku domasanas veidu un veélmi Tstenot pareju.

B attels
Uznémumu galveno problému, kas saistitas ar pareju uz neto nulles emisiju,
klasifikacija

(to kopéjo atbilzu dala, kuras minéta probléma, kas ietilpst katra kategorija, izteikta procentos)

Tehnologiju pieejamiba

Izmaksas

Emisiju samazinajums vértibu kédé
Reguléjums un tiestbu akti
Konkurétspéjas apsveérumi
NepiecieSamiba péc jaunam prasmém
Stimulu/atbalsta trikums

Kultdira, politiska vide, pieeja

o

10 20 30 40 50 60 70

Avots: ECB.
Piezimes. Klasifikacija balstita uz autoru sniegto rakstisko atbilzu interpretaciju. Kopé&jo atbilzu procentuala dala noradita attieciba uz
visu veidu problémam, ko mingjusi 10% vai vairak uznémumu, kas sniedza atbildes.

Lielaka dala respondentu piekrita, ka parejai uz neto nulles emisijas
saimniecisko darbibu bitu nepiecieSamas lielakas investicijas, pieaugtu
izmaksas un palielinatos vinu uznémuma pardosanas cenas (C att.). 80% vai
vairak respondentu piekrita apgalvojumam, ka, lai mazinatu klimata parmainas, to
uznémumiem bitu jaapgust vél neeksistgjosas tehnologijas, ka vajadzigas buatiskas
investicijas, lai patérétaju vajadzibu apmierinaSanai raditu produktus, pamatojoties
uz jaunam tehnologijam vai materialiem, un ka kopéjais investiciju Tmenis
palielinatos klimata parmainu mazinasanas centienu dél. Tomér nedaudz mazaka
dala uzskatija, ka klimata parmainas palielinatu kapitala izmaksas vai uznémuma
aktivu amortizacijas likmi. 80% vai vairak respondentu piekrita, ka klimata parmainu
mazinasana sadardzinatu vinu izmantojamas izejvielas un komponentus, oglekla
cenas klutu par batisku izmaksu komponentu un sadardzinatu patéréjamo energiju.
Gandriz tikpat daudzi piekrita, ka tas palielinatu to pre€u un/vai pakalpojumu cenu,
ko nodro8ina vinu uznémums.

Viedokli bija neviendabigaki attieciba uz to, cik liela méra klimata parmainas
batu katalizators parmainam razosana un tirgus struktiras (C att.). Gandriz visi
uznémumi noradija, ka klimata parmainu mazinaSana tiem liek no jauna vienoties ar
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piegadatajiem vai atrast jaunus piegadatajus, lai dekarbonizétu resursus. Nedaudz
vairak neka puse respondentu uzskatija, ka klimata parmainu mazinasana izraisttu
parkartoSanos uz lielaka méra vietéju piegades kedi. Aptuveni puse respondentu
noradija, ka pareja uz neto nulles saimniecisko darbibu mudinatu to uznémumus
ienakt jaunos tirgos, stimulétu jaunus dalibniekus un/vai palielinatu tirgus
koncentraciju vinu nozare.

C attéls
Atseviski parejas uz neto nulles saimniecisko darbibu ietekmes uz uznémumiem
veidi

(atbildes; %)

B Noteikti piekritu

% Piekritu

B Nepiekritu
Nav atbildes
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Avots: ECB.

Piezime. Uznémumiem tika jautats, vai tie noteikti piekrit, piekrit vai nepiekrit formul&jumam, ka "klimata parmainu mazinasana (pareja

uz neto nulles saimniecisko darbibu) bis [+ apgalvojums]".
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Respondenti kopuma atzina, ka Eiropas Savienibas klimata politika (t.sk. ES
zalais kurss un pakete "Gatavi mérkraditajam 55%") ir bitiska, vienlaikus bieZi
minéja konkrétus jautajumus, kas saistiti ar izstradi un istenosanu nozares
limeni. Daudzi uzsveéra stabila tiesiska reguléjuma nozimi un vajadzibu nodroSinat
konsekvenci nozaru un regionu méroga. Dazi pauda bazas, ka dazado noteikumu
mijiedarbiba varetu radit neparedzétas negativas sekas. Vairaki respondenti uzsvéra
ierosinata ES oglekla ievedkorekcijas mehanisma nozimi, lai gan viedokli par to, vai
batu pietiekami nodro$inat vienlidzigus konkurences apstaklus un ierobeZot oglekla
emisiju parvirzes risku, bija atskirigi.> Daudzi respondenti izvirzija jautajumu par
oglekla cenas noteikSanu: dazi uzskatija, ka augstaka oglekla cena ir izmaksu
spiediens, savukart citi uzsvéra, cik svarigi ir radit atbilstigus stimulus, nosakot
augstakas oglekla cenas.

Atbildes liecina, ka klimata parmainu un ar to saistito politiku vispareja
ietekme bus investiciju, izmaksu un cenu palielinasana, Tpasi parejas posma
(D att.). 70% respondentu noradija, ka vinu uznémuma investicijas jau paslaik ir
lielakas, neka tas batu bijusas klimata parmainu dél, lai gan tikai 10% noradija, ka
tas ir batiski lielakas. Vairak neka 90% paredzéja lielakas investicijas parejas posma,
un vairak neka divas treSdalas prognozéja, ka pieaugums bus butisks. Lidzigas
atbildes vérojamas arT attieciba uz resursu izmaksam un cenam. Gandriz 80%
respondentu noradija, ka vinu resursu izmaksas jau ir palielinajusas. Gandriz puse
respondentu atbild&ja, ka vinu pardoSanas cenas klimata parmainu vai klimata
politiku dél jau ir palielindjusas, bet tikai neliela dala noradija, ka Sis pieaugums jau
tagad ir nozimigs. Gaidams, ka parejas perioda laika palielinasies ietekme uz
resursu izmaksam un pardo$anas cenam.

5 Oglekla emisiju parvirze rodas, kad stingra klimata politika, kuras mérkis ir samazinat emisijas viena
valstl, liek uzn@mumiem parcelt raZo$anu uz citam valstim, kuras ir mazak stingra klimata politika,
tadejadi attiecigi veicinot emisiju pieaugumu.
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D attels

Klimata parmainu visparéja ietekme uz investicijam, nodarbinatibu, darba razigumu,
izmaksam un cenam [idz Sim, parejas perioda uz neto nulles emisijas saimniecisko

darbibu un péc ta

(atbildes; %)
B Nozimigs palielinajums
Neliels palielinajums
Maza vai nekada ietekme
Neliels samazindjums
B Nozimigs samazinajums
Nav atbildes
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Avots: ECB.

Piezime. Respondenti tika aicinati novértét klimata parmainu visparéjo ietekmi uz dazadiem aspektiem salidzinajuma ar hipotétisku

bazes scenariju, t.i., bez klimata parmainam vai ar klimatu saistitam politikam.

Tikai neliela dala respondentu prognozéja investiciju, izmaksu un cenu butisku

pieaugumu klimata parmainu dé| péc parejas perioda (D att.). Tas liecina, ka
uznémumi prognozeé, ka liela (bet ne visa) ietekme uz investicijam, izmaksam un

cenam attieksies tikai uz parejas periodu. Konkrétak, vairak neka puse respondentu

uzskatija, ka investicijas, izmaksas un cenas péc parejas perioda bis strukturali
augstakas, bet tikai neliela dala (aptuveni 10%) uzskatija, ka tas bas batiski

augstakas. Turklat rezultati liecina, ka kopéja augSupveérsta ietekme uz investicijam

un izmaksam péc parejas perioda vidéji bis nedaudz mazaka neka I1dz Sim. Gluzi
pretéji, ir gaidams, ka augSupveérsta ietekme uz pardoSanas cenam bids nedaudz
lielaka.
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A tabula

Apsekojuma izlases sastavs uznémumu galveno darbibas jomu dalijuma

Darbibas, kuru pamata ir NACE 2. red. definicijas

Darbibas nozare

NACE 2. red. dalijjums

Uznémumu skaits

leguves rapnieciba un karjeru izstrade

Partikas produktu, dzérienu un tabakas izstradajumu razosana
Tekstilizstradajumu, apgérbu un adas izstradajumu razosana
Koksnes un papira izstradajumu razo$ana un apdruka

Kimisko vielu, kimisko produktu un farmacijas prec¢u razo$ana

Gumijas, plastmasas un citu nemetalisko mineralu izstradajumu razo$ana

Metalu un gatavo metalizstradajumu razoSana

Datoru, elektronisko un optisko iekartu razo$ana

lekartu, mehanismu un darba masinu razosana

Transportlidzeklu razo$ana

Cita veida razoSana

Elektroenergija, gazes apgade, siltumapgade un gaisa kondicionésana
Bivnieciba

Vairumtirdznieciba un mazumtirdznieciba

Transports un uzglabasana

Informacijas un komunikacijas pakalpojumi

Profesionalie un administrativie pakalpojumi

5-9

10-12

14-16

16-18

20-21

22-23

24-25

26-27

28

29-30

32

35

41-43

45-47

49-53

58-61

69-82

2

6

Avots: ECB.
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Vai privatais sektors paredz stagflacijas periodu?

Sagatavojusi Malina Andersone (Malin Andersson), Nikolo Batistini
(Niccolo Battistini), Roberto De Santiss (Roberto De Santis) un Eidens
Meilers (Aidan Meyler)

Vai privatais sektors paslaik gaida iestajamies stagflacijas periodu euro zona?
Pirms kara Ukraina tautsaimniecibas atkalatvérSanos 2021. gada kavéja ieilguSie
piegades kézu parravumi, un precu inflacija jau bija palielinajusies.! Kars, kas sakas
2022. gada februari, pastiprinajis inflacijas dinamiku, jo tas ietekmé energijas cenas
un pastiprina bazas par ekonomiskas aktivitates perspektivu. Tas Tstermina
nenovérsami saistits ar stagflacijas spekiem. Tie raisijusi ekonomikas komentétaju
diskusiju par to, vai ilgsto$a stagflacijas perioda iestadanas ir ticama.? Terminam
"stagflacija" nav vienotas definicijas, bet ta saistita ar vienlaikus notiekosu izlaides
stagnaciju un ilgstosi augstu inflaciju. $Sa ielikuma konteksta gaidamais stagflacijas
periods atbilst trijiem nosacijumiem: 1) inflacijas gaidas ir augstas vai tas pieaug Iidz
[Tmenim, kas neatbilst ECB noteiktajam 2% cenu stabilitates mérkim, 2) gaidams, ka
tautsaimnieciba iestasies stagnacija vai recesija, un 3) gaidams, ka abi nosacijumi
turpinasies vismaz divus gadus ($aja gadijuma lidz 2023. gada beigam). Tadégjadi
stagflacijas gaidas saistamas ar reala IKP kapuma un inflacijas norisem vidéja
termina, nevis ar ekonomiskas aktivitates un inflacijas Tstermina dinamiku, kas
vérojama ceturk3nos talit péc Krievijas iebrukuma Ukraina.

Paslaik euro zona saskaras ar piegades Soku, kas ir lidzigs 20. gs. 70. gados
pieredzetajam naftas piegades Sokam un kas ietekméjis ar tautsaimniecibas
izaugsmi un inflaciju saistitas majsaimniecibu gaidas. Patérétaji, sastopoties ar
kara izraisttu papildu negativu piegades Soku, batiski mainijusi ndkama gada
visparéjas tautsaimniecibas perspektivas gaidas. Par to liecina Eiropas Komisijas
patérétaju apsekojuma (2022. gada februaris—maijs) paustie majsaimniecibu
viedokli. Apsekojums atklaj, ka euro zonas patérétaji palielinajusi inflacijas gaidas un
samazinajusi ekonomiskas situacijas parmainu gaidas (A att.). Ar ko Sis apsekojums
atSkiras no valstu apsekojumiem, kas veikti labi zinamaja stagflacijas perioda 20. gs.
70. gados? To stagflacijas periodu izraisija OPEC valstu pasludinatais naftas
embargo 1973. gada oktobri. Nesends majsaimniecibu gaidu parmainas, kas
vérojamas dazas euro zonas valstis, salldzinamas ar parmainam Francija un ASV
neilgi péc naftas embargo ievieSanas. Tomér, novértéjot Soka ietekmes kvantitativo
iedarbibu dazadas valstis un laika gaita, jaievéro piesardziba, jo majsaimniecibu
apsekojumi sniedz tikai kvalitativu informaciju.

1 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 7. ielikumu "Piegades kézu parravumu iemesli
un ietekme uz euro zonas apstrades rupniecibu" un ECB 2022. gada Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 2
1. ielikumu "Piegades kézu problémas euro zona un ASV — kur esam més?".

2 Sk., pieméram, Blanchard, O., "Why | worry about inflation, interest rates, and unemployment", Real
Time Economic Issues Watch, Peterson Institute for International Economics, March 2022, and
Kilian, L., and Plante, M., "The Russian Oil Supply Shock of 2022", Dallas Fed Economic, Federal
Reserve Bank of Dallas, March 2022.
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https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2021/ECB_TB_8_2021.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2021/ECB_TB_8_2021.pdf
https://datnes.latvijasbanka.lv/ecb/2022/ECB_TB_2-2022-LV.pdf
https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/why-i-worry-about-inflation-interest-rates-and-unemployment
https://www.dallasfed.org/research/economics/2022/0322.aspx

A attels
Ar patérina cenam un ekonomisko situaciju saistitas patérétaju gaidu parmainas

(gaidu parmainas nakamajos 12 méne$os; atskiribas — negativo un pozitivo atbilzu starpiba; %; x ass: ekonomiska situacija; y ass:
patérina cenas)
@ Krievijas iebrukums Ukraina
OPEC naftas embargo
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Avoti: Eiropas Komisijas Ekonomikas un finansu lietu generaldirektorats, Miciganas Universitate, Institut national de la statistique et
des études économiques (INSEE), ECB apreékini.

Piezimes. Korekcijas saistiba ar Krievijas iebrukumu Ukraina attiecas uz laikposmu no 2022. gada februara lfdz maijam (ASV - lidz
2022. gada aprilim) un attieciba uz Naftas eksportétajvalstu organizacijas (OPEC) ieviesto naftas embargo — no 1973. gada oktobra
(ASV - no 1973. gada novembra) lidz 1974. gada februarim. Apsekojuma dati no 20. gs. 70. gadiem pieejami tikai par Franciju un
ASV.

Salidzinajuma ar musdienam 20. gs. 70. gadu sakuma sarukosas izaugsmes un
pieaugosa bezdarba apstaklos bija vérojama ilgstosi augsta cenu un izmaksu
inflacija. Péc naftas embargo ievieSanas 1973. gada oktobrT vairakuma lielako euro
zonas valstu un ASV bitiskam inflacijas kapumam sekoja realas izlaides kritums

(B att.). Vacija inflacijas palielindjums bija mazaks, jo Deutsche Bundesbank noteica
kvantitativo naudas pieauguma mérki, lai labak kontrolétu inflaciju péc Bretonvudas
sistémas sabrukuma.® Pretstata pasreizéjam gaidam ar piedavajumu saistitais $oks
20. gs. 70. gados dazas lielakajas euro zonas valstis izraisija arT bezdarba kapumu
un vienibas darbaspéka izmaksu pieaugumu, lai gan Vacija un ASV vienibas
darbaspéka izmaksu palielinaSanas bija mérenaka (C att.).

3 Sk., pieméram, Issing, O., "Why Did the Great Inflation Not Happen in Germany?", Federal Reserve
Bank of St. Louis Review, March/April 2005, 87(2, Part 2), pp. 329-35, un "The 'great inflation’: lessons
for monetary policy", Monthly Bulletin, ECB, Frankfurt am Main, 2010.
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https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/review/05/03/part2/Issing.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201005en_pp99-110en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201005en_pp99-110en.pdf

B attels
Inflacijas un reala IKP pieaugums 1973. gada un paslaik

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; ceturks$nu dalijuma; x ass: IKP pieaugums; y ass: inflacija)

Vécija (1973. g. 4. cet.—1975. g. 3. cet.)

® Francija (1973. g. 4. cet.—1975. g. 3. cet.)
® ltalija (1973. g. 4. cet.—1975. g. 3. cet.)
® ASV(1973.g. 4. cet.—1975. g. 3. cet.)
@ Eurosistémas specialistu 2022. gada janija apléses (2021. g. 3. cet.—2024. g. 4.cet.)
@ Euro zonas Survey of Monetary Analysts (2022. g. 1.cet.—2023. g. 4. cet.)
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Avoti: Deutsche Bundesbank, Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE), Istituto Nazionale di Statistica
(ISTAT), ASV Darba statistikas birojs, Ekonomiskas sadarbibas un attistibas organizacija, ECB, ECB prognozu datubaze un ECB
specialistu aprékini.

Piezime. Jaunakie dati par katru regionu ieziméti spilgtak, lai tie atskirtos no iepriek3&jo datu atspogulojuma.

C attels

Bezdarba ITmenis un vienibas darbaspéka izmaksas péc naftas cenu Soka

1973. gada un paslaik

(x ass: bezdarba ITmenis attieciba pret darbaspéku; %; y ass: vienibas darbaspéka izmaksas; parmainas salidzindjuma ar ieprieks$éja
gada atbilstoSo periodu; %; ceturk$nu dalijuma)

Vacija (1973. g. 4. cet.—1975. g. 3. cet.)

® Francija (1973. g. 4. cet.—1975. g. 3. cet.)
® ltalija (1973. g. 4. cet.—1975. g. 3. cet.)
® ASV (1973.g. 4. cet.—1975. g. 3. cet.)
@ Eurosistémas specialistu 2022. gada janija apléses (2021. g. 3. cet.—2024. g. 4.cet.)
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Avoti: Haver, ECB prognozu datubaze un ECB specialistu aprékini.

Piezime. Jaunakie dati par katru regionu ieziméti spilgtak, lai tie at3kirtos no iepriek3&jo datu atspogulojuma.

Pasreizejas specialistu prognozes joprojam ir talu no stagflacijas scenarija.
Sada situacija izveidojusies, neraugoties uz to, ka profesionalo prognozétaju
jaunakajos apsekojumos (kas veikti 2022. gada aprilt un maija), pieméram,
Consensus Economics, Eurozone Barometer, ECB Survey of Monetary Analysts un
ECB Survey of Professional Forecasters, ietvertas augstakas inflacijas prognozes un
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zemakas realas izaugsmes prognozes gan 2022., gan 2023. gadam salidzinajuma
ar Saja gada sniegtajam iepriek§€jam prognozém. Prognozu korekcijas 2022. gadam
ir daudz izteiktakas neka 2023. gadam (D att.). Tomér Consensus Economics reala
IKP pieauguma prognoze 2023. gadam saglabajas virs 2%, un tikai tris prognozétaji
paredz izaugsmi, kas zemaka par 1%.4 Lai gan kop$ kara sak$anas inflacijas
prognozes liecina, ka inflacija 2023. gada vidéji parsniegs 2%, vairakums
prognozétaju paredz, ka 2023. gada 2. pusgada inflacija bas mazaka par 2%. Tomér
palielindjusies nenoteiktiba un prognozu dispersija. Gan inflacijas, gan izaugsmes
prognozu variacijas koeficienti kop$ kara sakuma palielinajusSies attiecigi par vairak
neka 30% un 50%.

D attels
Privata sektora prognozétaju inflacijas un IKP pieauguma gaidas 2022. un
2023. gadam

(gada parmainas; %)

== |KP pieauguma prognoze
Inflacijas prognoze
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Avots: Consensus Economics.

Piezimes. Linijas atspogulo Replacement Basis Continuous Consensus Forecasts prognozes, kuras aprékina katru darbadienu
ménesa apsekojuma datumu starplaika, izmantojot aizstasanu (iepriek3&jais ménesa apsekojuma panelis ar jaunam vai korigétam
prognozém aizstaj agrako paneli). Kvadrati un rombi apzimé vidéjo Consensus Forecast prognozi regularajos Consensus Economics
ménesa apsekojumos. Katra attéla vertikala ITnija apzimé Krievijas iebrukumu Ukraina 2022. gada 24. februari. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2022. gada 6. jonija.

Dazas pasreizéjas ekonomiskas situacijas un 1970. gadu ekonomiskas
situacijas atSkiribas samazina stagflacijas attistibas iespéju paslaik. Pirmkart,
atkariba no naftas batiski samazinajusies, mazinot iesp&jamo naftas cenu Soku
radrto ekonomisko ietekmi. Vienlaikus atkariba no gazes ievérojami palielinajusies,
tapéc lielaku nozimi tagad iegist gazes cenas ietekméjosie Soki. Otrkart, lielas
otrreizéjas ietekmes uz inflaciju risks mazinajies, neraugoties uz |oti ierobeZoto
darba tirgu, jo oficialas algu indeksacijas shémas ir mazak izplatitas un darbinieki
arvien retak iesaistas arodbiedribas.® Treskart, pasreizéjas reala IKP pieauguma
prognozes joprojam dalg&ji atspogulo pieprasijuma atjaunoSanos péc pandémijas. To
nosaka ne tikai ierobezojumu atviegloSana un tautsaimniecibas atkalatvérSanas, bet
ari politikas atbalsts (pieméram, "Nakamas paaudzes ES" programma un valstu

4 Janorada arf, ka prognozétaji 2022. un 2023. gada neparedz ta dévéto tehnisko recesiju (t.i., kad divus
ceturk8nus péc kartas IKP pieaugums salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni ir negativs).

5 Sk. ECB "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 7. ielikumu The prevalence of private sector wage
indexation in the euro area and its potential role for the impact of inflation on wages ("Privata sektora
algu indeksacijas dominance euro zona un tas iesp&jama loma inflacijas ietekmes uz algam radisana").
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202107.en.html#toc20.
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202107.en.html#toc20.

Tstenoanas plani). Sados labvéligos apstaklos pastav mazaka iesp&jamiba, ka
aktivitate vidéja termina stagnés. Visbeidzot, salidzindjuma ar stratégijam, kuras
20. gs. 70. gados Tstenoja dazadas valstu monetaras iestades, pasreiz€ja euro
zonas monetaras politikas stratégija ir neparprotamak vérsta uz inflacijas gaidu
stabilizé$anos un inflacijas samazinasanu lidz 2% vidéja termina.®

6 Informaciju par inflacijas gaidu stabilizé$anos euro zona sk., pieméram, Ehrmann, M., Fratzscher, M.,
Gldrkaynak, R. S. and Swanson, E. T., "Convergence and Anchoring of Yield Curves in the Euro Area,"
The Review of Economics and Statistics, MIT Press, Vol. 93(1), February 2011, pp. 350-364.
Salidzinajumu ar ASV sk. Beechey, M. J., Johannsen, B. K., and Levin, A. T., "Are Long-Run Inflation
Expectations Anchored More Firmly in the Euro Area Than in the United States?" American Economic
Journal: American Economic Review, Vol. 3, No. 2, June 2011, pp. 104—-129. Plasaku salidzinajumu ar
citam attistitajam valstim sk. Girkaynak, R. S., Levin, A. T., Marder, A. N., and Swanson, E. T,,
"Inflation targeting and the anchoring of inflation expectations in the western hemisphere", Economic
Review, Federal Reserve Bank of San Francisco, 2007, pp. 25—47. Informaciju par saikni starp
monetaro politiku un algu indeksaciju sk. Hofmann, B., Peersman, G., and Straub, R., "Time variation in
U.S. wage dynamics", Journal of Monetary Economics, Vol. 59, No 8, 2012, pp. 769-783.
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https://www.jstor.org/stable/23015938?seq=1
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/mac.3.2.104
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/mac.3.2.104
https://www.frbsf.org/economic-research/wp-content/uploads/sites/4/er25-47.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393212001146
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393212001146

Euro zonas partikas cenu inflacijas straujais kapums un
Krievijas un Ukrainas kara ietekme

Sagatavojusi Katalina Bodnare (Katalin Bodndr) un Tobiass Silers
(Tobias Schuler)

Euro zonas SPCI partikas cenu inflacija 2022. gada maija sasniedza jaunu
vesturiski augstako limeni, ko noteica partikas sektora jau pastavosa cenu
spiediena pastiprinasanas péc Krievijas iebrukuma Ukraina. Kars$ un ta ietekme
rada Skérs|us energijas un partikas izejvielu importam euro zona un veicina cenu
kapumu pasaulé. ST situacija saasina jau eso$o spiedienu gan globalaja, gan euro
zonas partikas tirgd. Saja ielikuma aplikota nesena euro zonas partikas cenu
inflacijas dinamika un kanali, pa kuriem to ietekmé Krievijas un Ukrainas kars.

SPCI partikas cenu inflacija palielinajas jau pirms Krievijas iebrukuma Ukraina
(A att.). Partikas cenas var izradities nozimigs euro zonas SPCI inflacijas
noteicéejfaktors, nemot véra lielo partikas Tpatsvaru patérina groza (nedaudz virs
20%) un spécigo partikas cenu inflacijas svarstigumu.! Koronavirusa (Covid-19)
pandémijas pirma vilna laika partikas cenu gada inflacija palielinajas piedavajuma
ierobeZojumu dél, bet péc tam ta samazinajas. Péc tam no 2021. gada 4. ceturkdna
partikas cenu inflacija pieauga, 2022. gada janvari sasniedzot 3.5% un 2022. gada
maija — 7.5% (augstakais Iimenis kopS monetaras savienibas izveides). leprieksgjie
augstakie partikas cenu gada inflacijas raditaji tika registréti 2002. gada sakuma
(5.6%), kad ar dzivnieku slimibam saistitas bazas par veselibu radija augSupvérstu
spiedienu uz neparstradatas partikas cenam,? un 2008. gada (6.1%), atspogulojot
globalo partikas izejvielu un méslosanas Iidzek|u cenu kapumu.® 2022. gada aprilt
partikas cenu inflacija ASV bija 9.4% un Apvienotaja Karalisté — 6.7%, tadéjadi Sajas
abas valstis ta bija augstaka neka euro zona. Tomér euro zona partikas cenu gada
inflacija peédejos trijos méneSos paatrinajusies straujak (kops 2022. gada janvara —
par 2.8 procentu punktiem) neka abas minétajas valstis (taja pasa perioda gan ASV,
gan Apvienotaja Karalisté — par 2.4 procentu punktiem).

1 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu Recent developments in euro area
food prices ("Jaunaka euro zonas partikas cenu dinamika").

2 Sk. ECB 2013. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 9 ielikumu Recent developments in unprocessed
food prices ("Jaunaka neparstradatas partikas cenu dinamika").

3 Sk. ECB 2010. gada junija "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu Agricultural commodities and euro
area HICP food prices ("Lauksaimniecibas izejvielu un euro zonas SPCI partikas cenas").
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202005_07~174eeeb845.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202005_07~174eeeb845.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201309_focus08.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201309_focus08.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201006_focus04.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201006_focus04.en.pdf

A attels
Euro zonas SPCI un partikas cenu inflacija

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

== SPCI (neietverot partiku un energiju)
Partikas cenu inflacija
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie novérojumi: 2022. gada maijs.

Lielo kops 2021. gada vidus véroto partikas cenu inflacijas pieaugumu euro
zona galvenokart noteica partikas izejvielu un energijas cenu kapums
starptautiskajos tirgos, kas paatrinajas péc Krievijas iebrukuma Ukraina

(B att.). 2021. gada 2. pusgada partikas izejvielu cenas starptautiskajos tirgos
ievérojami palielindjas. To galvenokart noteica augstakas energijas cenas, pasi
dabasgazes cenas.* Augstas energijas cenas ietekmé partikas cenu inflaciju pa
trijiem kanaliem. Pirmkart, lauksaimnieciska razo$ana un partikas parstrade ir
energoietilpiga; pieméram, augkopibas kultdru audzéSana liela méra atkariga no
lauksaimniecibas tehnikas patérétas degvielas. Tadéjadi augstakas energijas cenas
atri atspogulojas razoSanas izmaksas. Otrkart, dabasgaze tiek izmantota
mésloSanas Iidzeklu raZzoSana, tadéjadi augstakas gazes cenas palielina
mésloSanas Itdzeklu cenas, pievienojot lauksaimnieciskas razoSanas resursu
izmaksas. Tredkart, augosas transportéSanas izmaksas ietekmé partikas cenas,
sadardzinot arT izejvielu aizstasanu ar talaku piegadataju nodrosinatam izejvielam.®
Partikas izejvielu cenas pieauga ar starptautiskajos tirgos, jo dazus regionus skara
nelabveligi laikapstakli. Turklat kravu parvadasanas izmaksu kapums, kas saistits ar
problémam globalajas piegades kédeés, palielindja cenu spiedienu. Lidz ar Krievijas
iebrukumu Ukraina dazu partikas un energijas izejvielu cenas strauji un batiski
palielindjas, atspogulojot skarto valstu, kuras bija konkrétu partikas izejvielu
galvenas piegadatajas, lomu pasaulé.® Tpasi strauji kapa kvieSu un kukuriizas cenas.

4 Sk. Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomisko iespéju aplésu ielikumu
Developments in energy commodity prices and their implications for HICP energy price projections
("Energijas izejvielu cenu dinamika un tas ietekme uz SPCI energijas cenu prognozém").

5 Sk. Monforti-Ferrario, F., Dallemand, J., Pinedo Pascua, I., Motola, V., Banja, M., Scarlat, N.,
Medarac, H., Castellazzi, L., Labanca, N., Bertoldi, P., Pennington, D., Goralczyk, M., Schau, E.,
Saouter, E., Sala, S., Notarnicola, B., Tassielli, G. and Renzulli, P., "Energy use in the EU food sector:
State of play and opportunities for improvement", JRC Science and Policy Report, Publications Office
of the European Union, Luxembourg, 2015.

5 Informaciju par energijas izejvielam sk. $§a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuméa "Ukraina notiekosa
kara ietekme uz euro zonas energijas tirgiem".
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff~32e481d712.en.html#toc7.
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC96121
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC96121

Jau ta augstas méslosanas Iidzeklu cenas pasaules tirgos ari palielinajas (gandriz
par 200% salidzinajuma ar laikposmu pirms diviem gadiem).”

B attéls
Partikas izejvielu un mésloSanas lidzeklu cenas pasaulé

(indekss: 2020 = 100)

== Partikas izejvielas
Kviesi
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== Méslo$anas lidzekli
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Avoti: Hamburgas Starptautiskas ekonomikas institdts (HWW1), Refinitiv un Pasaules Banka.
Piezimes. Jaunakie novérojumi: 2022. gada maijs. Partikas izejvielas ietver kakao, kafiju, kukurdzu, sojas pupinas un kviesus.
MésloSanas lidzek|u cenas attiecas uz diamonija fosfata méslosanas Ilidzekliem.

Kara spéciga ietekme uz euro zonas partikas sektoru skaidrojama ar ta tieSo
ietekmi uz Ukrainas razoSanas un eksporta jaudu un ar tirdzniecibas
ierobezojumiem, ka ari lielo nenoteiktibu Ukraina, Krievija un Baltkrievija.
Pirmkart, Ukraina aizliedza eksportét konkrétus partikas produktus.® ligaka
laikposma samazinasies ari valsts razoSanas jauda, jo kara tieSi skartajas teritorijas
nevar stadit kultGraugus vai ievakt razu, nav pieejami darbinieki iesaistiSanai
razoSana, ka arT razoSanas un transporta infrastruktira pastavigi tiek bojata. Otrkart,
lielakas apdrosinaSanas izmaksas sadardzinajusas partikas izejvielu transportéSanu
no Krievijas.® Naftas un dabasgazes piegades no Krievijas arT kluvu$as neskaidras,
palielinot augSupvérsto spiedienu uz ES lauksaimniecibas un partikas parstrades
sektora razoSanas resursu izmaksam. Krievija, kura ir lielakd mésloSanas Iidzeklu
eksportétaja pasaulé, aizliegusi to eksportu lidz 2022. gada augustam.® Treskart,
ES apstiprinajusi turpmakas sankcijas pret Baltkrieviju, pilniba aizliedzot vairaku
produktu, t.sk. potasa un kurindma, importu. Sie starptautiskds méslo$anas
[Tdzeklu tirdzniecibas ierobeZojumi izraists turpmaku cenu kdpumu gan pasaulé, gan

Kinas ieviestie méslo$anas lidzeklu eksporta ierobeZojumi varétu palielinat o cenu spiedienu.
Sk. Bown, C. P. and Wang, Y., "China's recent trade moves create outsize problems for everyone else",
RealTime Economic Issues Watch, Peterson Institute for International Economics, 25 April 2022.

Tie ietver rudzus, mieZus, grikus, prosu, cukuru, sali un galu.

Sk. "The importance of Ukraine and the Russian Federation for global agricultural markets and the
risks associated with the current conflict", Information Note, Food and Agriculture Organization of the
United Nations, 25 March 2022.

Sk. Weil, P. and Zachmann, G., "The impact of the war in Ukraine on food security", blog post, Bruegel,
21 March 2022.

Sk. Guarascio, F., EU bans 70% of Belarus exports to bloc with new sanctions over Ukraine invasion,
Reuters, 2 March 2022.

10
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euro zona, savukart mazaks piedavajums nakotné varétu ietekmét art kultGraugu
razu pasaulé.

Lai gan Krievijas, Ukrainas un Baltkrievijas visparéja ietekme uz euro zonu ir
ierobezota, konkrétu partikas izejvielu iegtusana ir tieSi un buatiski saistita ar
kara iesaistito regionu. ES kopuma pati sevi nodrosina ar lauksaimniecibas
produktiem, sarazojot vairak, neka ta patéré.!? Attieciba uz euro zonas
lauksaimniecibas produktu un mésloSanas lidzeklu tirdzniecibu to lielaka dala tiek
tirgota euro zona (57%), savukart Krievija, Ukraina un Baltkrievija kopa veido tikai
2% no euro zonas importa (C att. a) panelis).r® Imports produktu veidu dalljuma
liecina, ka euro zona lielu dalu kukurizas, ko galvenokart izmanto dzivnieku baribas
razo$anai, importé no karadarbibas skarta regiona (galvenokart no Ukrainas; C att.
b) panelis). Tiek importéts arT ievérojams ellas séklu, kvieSu un cukura apjoms
(parsvara no Ukrainas).** So pre¢u imports ietekmé& SPCI partikas cenu inflaciju pa
vértibas kédi, un, nemot vera 5o konkréto precu nepietiekamo piedavajumu pasaules
tirgos, papildu piegades ierobezojumi var batiski palielinat cenas. Pieméram,
majsaimniecibas var aizstat saulespuku ellu ar kadu citu augu vai dzivnieku ellam un
taukiem, bet saulespuku ellu izmanto arT daudzos apstradatas partikas produktos,
tapéc mazakam piedavajumam ir liela ietekme. Mazaks dzivnieku baribas
piedavajums var ietekmét art galas piedavajumu un cenas. Turklat euro zona no
kara skarta regiona importé vairak neka ceturto dalu mésloSanas Iidzek|u, kurus grati
aizstat ar no citiem avotiem iegatiem méslosanas lidzekliem.

2 Sk. Short-term outlook for EU agricultural markets in 2022, No 32, European Commission, Spring
2022.

13 Lauksaimniecibas produktu importa no arpus euro zonas eso$ajam valstim Krievija veido 1.7%,
Ukraina — 2.6% un Baltkrievija — 0.1%.

14 Ukrainas kvie$u imports visvairak skar euro zonas valstis Kipru, Portugali un Niderlandi.
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C attéls
Euro zonas atkariba no lauksaimniecibas produktu un méslosanas lidzek|u importa
no Krievijas, Ukrainas un Baltkrievijas

a) Euro zonas partikas un méslosanas lidzeklu importa struktira
(% no kopéja importa)
1 Euro zonas valstis
Paréjas ES valstis
IRU, UA, BY

I Arpus euro zonas eso$as valstis (neietverot
RU, UA, BY un pargjas ES valstis)

56%

b) Euro zonas atkariba no lauksaimniecibas produktu un méslosanas lidzeklu importa,
izteikta procentos no kopéja arpus euro zonas eso$o valstu importa

(% no arpus euro zonas eso$o valstu importa)

B Krievija
Ukraina
B Baltkrievija
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Avoti: Eiropas Komisija un ECB aprékini.
Piezime. Dati attiecas uz 2020. gadu.

Partikas cenu inflacija spécigak palielinajusies euro zonas valstis, kuras vairak
ietekmé lauksaimniecibas produktu imports no Krievijas, Ukrainas un
Baltkrievijas. Baltijas valstis un Somija ir euro zonas valstis, kuras visvairak
atkarigas no lauksaimniecibas produktu un méslo8anas Itdzek|u importa no
Krievijas, Ukrainas un Baltkrievijas (D att.), kas veido no 8% (Somija) idz

13% (lgaunija) no $o produktu kopéja importa.® Partikas cenu inflacija Baltijas
valstis kopuma bijusi augstaka un svarstigaka neka paréjas euro zonas valstis,
atspogulojot to, ka tas ir mazas, atvértas tautsaimniecibas un tapéc vairak paklautas
svarstibam starptautiskajos izejvielu tirgos. Sajas valstis nesen pieredzéta partikas
cenu inflacija bija augstaka euro zona (salidzinajuma ar iepriek$€jo gadu — no 12%
I1dz 19%). SPCI partikas cenu inflacijas at3kiribas euro zonas valstis nakotné var vél
vairak palielinaties.

15 Baltijas valstis ir nozimigas tranzitvalstis Krievijas un Baltkrievijas produktiem. Dati par méslo$anas
ITdzeklu reeksportu korigéti.
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D attels
Euro zonas valstu saistiba ar lauksaimniecibas produktu un méslo$anas I1dzek|u
importu no Krievijas, Ukrainas un Baltkrievijas un SPCI partikas cenu inflacija

(% no kopéja importa; parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %)

B Importa no Krievijas Tpatsvars
Importa no Ukrainas Tpatsvars
B Importa no Baltkrievijas Tpatsvars
® SPClI partikas cenu inflacija 2022. gada aprilt
A SPClI partikas cenu inflacija 2022. gada janvar?
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Avoti: Eiropas Komisija, Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Dati par importu attiecas uz 2020. gadu, par SPCI partikas cenu inflaciju — uz 2022. gada aprili.

Cenu spiediens euro zonas partikas sektora kops Krievijas iebrukuma Ukraina
vél vairak pastiprinajies, liecinot, ka partikas cenu inflacija joprojam varétu biit
augsta (E att.). Partikas importa cenas euro zona ievérojami palielindjas jau pirms
iebrukuma, bet péc ta turpinaja augt, gada pieauguma tempam aprilt palielinoties
lldz 21.4% (februart — 16.4%). Lauksaimniecibas produktu razotaju un
vairumtirdzniecibas cenas!® euro zona galvenokart graudaugu cenu ietekmé art
ieveérojami pieauga (aprili par 47.9%, februart par 27.7%). Talaka razo$anas procesa
jau ta augstas razotaju partikas produktu cenas péc iebrukuma palielindjas vél
vairak. Konkréetak, aprilt salidzinajuma ar iepriek8&jo gadu butiski pieauga augu un
dzivnieku ellu un tauku, ka art dzivnieku baribas raZotaju cenas (attiecigi par 39.7%
un 32.2%; februari — attiecigi par 27.4% un 19.3%). Sis cenu spiediens, izplatoties
pa cenu noteik3anas kédi, ndkamajos ménesos ietekmés euro zonas patérina
partikas cenas.

16 Informaciju par euro zonas lauksaimniecibas produktu razotaju un vairumtirdzniecibas cenam vac

Eiropas Komisija (Lauksaimniecibas un lauku attistibas generaldirektorats). Lauksaimniecibas
produktu razotaju cenas attiecas uz produktu cenam lauku saimnieciba, kur tos razo. Sajas cenas nav
ietvertas transportéSanas un piegades izmaksas.

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. lelikumi
Euro zonas partikas cenu inflacijas straujais kapums un Krievijas un Ukrainas kara ietekme 83



E attéels
Cenu spiediena parnese uz partikas un méslosanas lidzeklu cenam

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
== P3rtikas importa cenas
Partikas produktu, dzérienu un tabakas izstradajumu razosanas RCI
== | auksaimniecibas produktu raZotaju un vairumtirdzniecibas cenas euro zona
Euro zonas partikas cenu inflacija
lek§zemes apgrozijuma, méslo$anas Iidzeklu un citu pamata kimisko vielu RCI
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Avoti: Eurostat un Eiropas Komisija.
::)erﬁ;mes Jaunakie dati par euro zonas partikas cenu inflaciju atbilst stavoklim 2022. gada maija un par pargjo inflaciju — 2022. gada
Kopuma euro zonas tie$a atkariba no kara iesaistita regiona ir ierobezota,
iznemot konkrétas izejvielas, bet partikas cenas ievérojami ietekmé globalo
izejvielu cenu norises. Kar§ kavé euro zonas graudu, ellas séklu un méslosanas
[Tdzeklu importu. Partikas cenu inflaciju spécigi ietekmé arT augstakas
lauksaimnieciskajai razoSanai nepiecieSamo izejvielu tirgus cenas pasaulé vienlaikus
ar strauju energijas cenu kapumu. lepriek$g&jiem partikas cenu kdpuma periodiem
sekoja ekonomiskas korekcijas, un partikas cenu inflacijai vidéja termina bija
tendence mazinaties. Soreiz paredzams, ka, neraugoties uz daZiem Ilidzsvarojosiem
faktoriem, nakamajos ménesos inflacija saglabasies augsta. Dazas piegades no
kara skarta regiona varétu aizstat ar piegadém no paréjam pasaules valstim, bet par
augstakam cenam. Pastav art iespéja palielinat augkopibas kultliru audzésSanu euro
zona (sakot apstradat ekologiski nozimigas platibas un mainot kukuriizas razo$anas
prioritates), kas palidzétu mazinat kara ietekmi uz labibas tirgiem vismaz daudzuma
zina.'” Samazinajusas dzivnieku baribas piegades no Krievijas un Ukrainas
iespéjams dalgji aizstat ar lielakam piegadém no citiem regioniem (pieméram,
Latinamerikas), bet, visticamak, par augstakadm cenam. Maz ticams, ka Sie
[TdzsvaroSanas pasakumi Tstermina batiski ierobeZos cenu kapumu, jo vairakas
izejvielas Tsa laika ir grati aizstat, tapéc gaidams, ka Sadas izejvielas galvenokart
noteiks turpmako partikas cenu inflacijas dinamiku.*® Piemé&ram, méslo$anas
lTdzek|u sarukuSo piegazu un augsto cenu dél gaidams, ka cenu spiediena parnese
saglabasies 2023. gada.

17 "Supply shock caused by Russian invasion of Ukraine puts strain on various EU agri-food sectors",
European Commission, 5 April 2022.

18 Dazi papildu faktori, pieméram, globalas partikas izejvielu piegades, eksporta ierobezojumi, kas dazas
valstis ieviesti péc Krievijas iebrukuma Ukraina, un euro zonas majsaimniecibu krajumu veido$ana
varétu ietekmét partikas piedavajumu un cenas euro zona.
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Jauns euro zonas iekSzemes inflacijas raditajs

Sagatavojusi Annete Frolinga (Annette Fréhling)*, Derijs O'Braiens
(Derry O’Brien) un Stefans Saifers (Stefan Schaefer)?

Saja ielikuma apliikots jauns euro zonas iek$§zemes inflacijas raditajs, kura
aprékina ietverta SPCI postenu importa intensitate. Lai aprékinatu So jauno
raditaju, SPCI postenu importa intensitati iegtst, izmantojot nacionalo kontu un
ielaides un izlaides datus. SPCI posteni ar saméra zemu importa intensitati péc tam
tiek apkopoti raditaja, ko sauc par “Zemas importa intensitates” (ZIl) inflacijas
raditaju.® Importa intensitates robezvértibu, zem kuras SPCI postenis tiek ietverts
raditaja, nosaka, pamatojoties uz empiriskiem kritérijiem. Lai gan ECB inflacijas
mérka raditajs formuléts kopéjas inflacijas izteiksmé, iekSzemes inflacijas jédziens ir
analitiska zina saistits ar monetaro politiku, jo tam ir batiska nozime monetaras
politikas transmisijas mehanisma.* IKP deflatoru plasi izmanto ka iek§zemes
inflacijas raditaju, bet, lai gan tas neietver importa pre¢u cenu inflaciju, tas papildus
patérina cenu izmainam atspogulo arT, pieméram, investiciju precu vai eksporta cenu
dinamiku, kas varétu nebut loti cieSi saistita ar iek8zemes faktoru izraisito patérina
cenu inflaciju. Turklat pamatinflacijas uz iznémumiem balstitie standarta raditaji
joprojam varétu ietvert postenus, kuru importa intensitate varétu bat augsta. Nesen
izstradatais ZII inflacijas raditajs var papildinat dazus no Siem citiem raditajiem. Tas
liecina, ka, lai gan kopéjas inflacijas krasais kdpums galvenokart skaidrojams ar
importa preCu cenu inflaciju, iepriekS€ja gada laika palielingjies arT iekSzemes
inflacijas spiediens.®

Katra SPCI postena importa intensitati aprékina ka pécnodoklu tieSa un
netieSa importa ipatsvaru privataja patérina. Jo lielaks importa Tpatsvars privata
patérina postent, jo vairak ta cenai vajadzétu reagét uz starptautiskajiem faktoriem,
nemot véra to, ka pécnodoklu importa Tpatsvars patérina ir aptuveni vienads ar

1 Deutsche Bundesbank
2 Deutsche Bundesbank

3 Kopuma SPCI posteni tiek veidoti atbilstosi iek§zemes koncepcijai, t.i., SPCI attiecas uz konkréta valsti
pirktam precém. Turpreti "iek§zemes” inflacijas raditaja batiba ir tada, ka atsevisSkas SPCI komponentu
dalas tiek radttas arvalsti, un So "neiek§zemes" dalu cenu dinamiku galvenokart vajadzétu noteikt
arvalstu tirgus apstakliem.

4 33 ielikuma ietvaros iek§zemes inflacijas jédziens ir ciesi saistits ar netirgojamo predu cenu inflacijas
jédzienu. Atskiriba ir tada, ka netirgojamo pre€u cenu inflacijas jédziens ietver dazadu jebkura lietojuma
prec¢u un pakalpojumu eksporta un importa intensitati, savukart iek§zemes inflacija attiecas uz vietéjam
tirgum razotam precém un pakalpojumiem ar zemu importa intensitati.

5 Sk. F. Panetas (F. Panetta) runu Small steps in a dark room: guiding policy on the path out of the
pandemic Eiropas Universitates institdta 2022. gada 28. februart un F. Panetas runu Patient monetary
policy amid a rocky recovery Parizes Politikas zinatnes institata (Sciences Po) 2021. gada
24. novembr. Janem véra, ka Sajas runas pieminétais ZIl inflacijas raditajs balstits uz pasaules
izmaksu un izlaides datubazes (WIOD) datiem, kas péc tam tika parskatiti, izmantojot uz Eurostat
FIGARO (Full International and Global Accounts for Research in Input-Output analysis) datu bazi
balstito kartéSanas sistemu.
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patérina cenu inflacijas ilgtermina elastibu attieciba pret importa cenu parmainam.®
Kopéjais importa Tpatsvars ietver tieSa importa Tpatsvaru privataja patérina (t.i.,
majsaimniecibu tieSi patéréto pre€u importu no arpus euro zonas esosajam valstim)
un netie$a importa Tpatsvaru privataja patérina (t.i., euro zonas galapatérina pre¢u
raZzoSana izmantoto starppatérina pre€u importu no arpus euro zonas esosajam
valstim). SPCI postena kopé&jo importa Tpatsvaru nosaka, pirmkart izmantojot
ielaides un izlaides datus, lai apléstu to patérina precu importa Tpatsvaru, kuras
klasificétas péc saimniecibas nozarém, un péc tam kartéjot $1s preces uz 94 SPCI
posteniem.” Saskana ar $o pieeju importa intensitate 2017. gada svarstijas 19%—
32% robezas SPCI energijas posteniem, bija tuvu 22% SPCI partikas precu
posteniem, svarstijas 3%—-68% robezas SPCI pakalpojumu posteniem un 11%—44%
robezas SPCI neenergijas ripniecibas predu posteniem (sk. A att.).®

6 Ka trikumu var minét to, ka importa pre¢u savstarpéjas aizvietojamibas pakape varétu ietekmét ar
cenas, un tas pilniba netiek nemts véra. Pieméram, lai izvairitos no tirgus dalas zaudéSanas par labu
alternativam importa precém, iek8zemes uznémumi var pielidzinat starptautiskajam cenam pat tada
postena cenu, kura importa intensitate ir nulle. Turklat, neaprobezojoties tikai ar lielakoties statistisko
pieeju, iek§zemes inflaciju varétu arT definét atbilstoSi ekonomisko Soku avotiem. Pieméram, ja preces
(pat tadas preces, kuras importa intensitate ir augsta) cenu batiski ietekmétu euro zonas pieprasijums,
$o importa precu inflaciju joprojam varétu raksturot ka "iek§zemes" inflaciju tdda nozimé, ka ta var bat
iek§zemes monetaras politikas kontrolé.

7 Galvenie datu avoti, kas izmantoti atsevisku SPCI postenu importa intensitates noteik$anai, ir FIGARO
datubaze un attiecigas piedavajuma un izlietojuma tabulas. FIGARO dati tiek sniegti reizi gada un par
pietiekami lielu skaitu sektoru; tie aptver periodu no 2010. gada I1dz 2017. gadam (toties
2000.—- 2009. gada aprékini balstiti uz WIOD datiem). Atbilstibas tabulas starp 64 precu galigo
klasifikaciju péc saimniecibas nozarém (CPA) FIGARO datubazé un 94 SPCI posteniem COICOP
klasifikacijas Cetrciparu agregacijas lTment ietverto datu aprékinasana izmantots Eurostat atbilstibas
tabulu saraksts (COICOP ir individuala patérina klasifikacija péc mérka). Turklat Eurostat dati par
vairumtirdzniecibu un mazumtirdzniecibu, galapatérina izdevumiem péc pircéju cenam, ka art
atseviSku SPCI postenu svariem COICOP grupu dalijuma kartéSanas nolika izmantoti ka papildu dati.
Importa intensitate mainas katru gadu laikposma no 2000. gada Iidz 2017. gadam, un Iidz nakamo
FIGARO datu publicé$anai ta péc tam tiek fikséta 2017. gada limenTt. Karté$ana balstita uz publiski
pieejamu informaciju un atspogulo tikai aptuvenu importa intensitates raditaju.

8 Abi SPCI pakalpojumu posteni (pasazieru gaisa transports un pasazieru jiras un iek§zemes tGdenscelu
transports) atspogulo loti augstu importa intensitati. lemesis ir tads, ka nav iesp&jams aprékinat importa
intensitati pasazieru parvadajumu pakalpojumiem atseviski, jo attiecigie CPA posteni — Gdens un gaisa
transports — netiek nodaliti. Postenis, kuram ir tre$a augstaka importa intensitate (35%), ir kompleksie
tdrisma braucieni.
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A attéls
SPCI posteni, kuru importa intensitate 2017. gada bija zemaka par 18%

Personisko transportlidzeklu apkope un remonts
Dazadi iespiesti materiali/kancelejas preces/zimé$anas materiali
Transporta apdrosinasana

Ar majokli saistita apdrosinasana

Restorani, kafejnicas un tam pielidzinatas iestades
Veselibas apdrosinasana

Kanalizacijas pakalpojumi

Ednicas

Atkritumu savakSana

Udens apgade

Paklaji un cits gridas segums

Zobarstniecibas pakalpojumi

Apgérba tirisana, remonts un noma

Personisko transportlidzeklu citi pakalpojumi
Medicinas un paramedicinas pakalpojumi
Friz&tavas un personiskas apripes iestades
Mébelu, majokla iekartu un gridas segumu remonts
Viesnicu pakalpojumi

Slimnicu pakalpojumi

Majokla uzturé$ana un remonts

Majsaimniecibas ieri¢u remonts

IT iekartu remonts

Citur neklasificéti citi pakalpojumi

Sociala aizsardziba

Izglttiba

Citu svarigu atpatas un kultdras ilglietojuma pre¢u apkope un remonts
Majsaimniecibas un majoklu pakalpojumi

Citi ar majokli saistiti citur neklasificéti pakalpojumi
Majokla faktiska Tres maksa
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Avoti: Eurostat un autoru aprékini.
Piezime. Piezime. Apjoma ierobezojumu dé| stabini atspogulo tikai tadus SPCI postenus (COICOP klasifikacijas Cetrciparu agregacijas
[Tmen1), kuru importa intensitate ir zemaka par 18% (uz empirisku novértéjumu balstito robezvértibu).

Sa raditaja spéja vidéja termina sekot kopéjai inflacijai ir galvenais optimalas
importa intensitates robezvértibas noteikSanas kritérijs, un SPCI posteni, kuru
importa intensitate ir zemaka par So robezveértibu, tiek ietverti ZIl raditaja. ZIl
inflacijas raditaja robezvértibu nosaka saskana ar empiriskiem kritérijiem. Nosakot
83 raditaja spéeju sekot kopéjas inflacijas dinamikai videja termina, novérté vésturisko
novirzi un kopé€jo precizitati, ko méra, balstoties uz vidéjas kvadratiskas prognozes
klddu (MSFE).® Perioda péc pasaules finansu krizes (PFK) novirze ir lielaka zemas
importa intensitates robezvértibas gadijuma (sk. B att.).’° Tas, iesp&jams, atspogulo
faktu, ka liela méra tie ir pakalpojumu posteni, kurus parasti raksturo zema importa
intensitate un vienlaikus arT saméra augsts vid€jais inflacijas lTmenis. Robezveértibai
paaugstinoties, novirze parasti samazinas, jo ZlIl inflacijas raditajs aptver arvien
vairak neenergijas rlpniecibas precu, kuru vidéjais inflacijas ITmenis parasti ir
zemaks. Balstoties uz 18% robezvértibu, Skiet, ka raditajs nodroSina visaugstako

9 PCCI (Persistent and Common Component of Inflation) raditaja, kurs ir nenovérojams, aplési var
izmantot ka etalonlikmi. Galveno etalonlikmi ménesT t nosaka ka uz gadu attiecinato SPCI kapuma
tempa radttaju nakamajos divos gados, t.i., 1,200*(pt+h— pt)/h, kur pt ir cenu lTmenis laika t un h ir 24
ménesi. Rezultatus neietekmé alternativu PCCI raditaju, pieméram, attiecigas etalonlikmes, kas
noteikta, pamatojoties uz inflaciju péc trijiem gadiem, izmanto$ana. Izlases periods péc GFK ilgst no
2008. gada septembra 1dz 2017. gada decembrim. Dati par laikposmu no 2018. gada janvara idz
2019. gada decembrim nepiecieSami robezvértibas, kas bas péc diviem gadiem, aprékinasanai. Dati
par pandémijas periodu netiek izmantoti.

—~

10 |zlases perioda pirms GFK nav skaidri noteikta optimala importa intensitates robezvértiba. Kopéjas
inflacijas batisko pozitivo novirzi izlases perioda pirms GFK lielakoties nosaka augsts vid€jais inflacijas
[Tmenis posteniem, kuriem raksturigs loti augsts naftas izmantoSanas intensitates l[imenis, pieméram,
$kidrajam kurinamajam. Siem posteniem ir augsta importa intensitate, un tie parasti neietilpst attiecigas
robezvértibas diapazona.
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prognozésanas precizitates limeni un saméra nelielu novirzi.*! No pamatinflacijas uz
iznémumiem balstitajiem standarta raditajiem SPCI inflacijai, neietverot energijas,
partikas, ar celoSanu saistitos komponentus, apgérba un apavu cenas (SPCIXX), ir
vismazaka MSFE, un ta kopuma salidzinama ar tada ZIl inflacijas raditaja MSFE,
kuram noteikta 18% robezvértiba.

B attéls
lespéjamo ZlII inflacijas raditaju precizitate un pamatinflacijas kopégjie raditaji perioda
péc globalas finansu krizes/pirms pandémijas

(X ass: maksimala importa intensitate; %)
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Avoti: Eurostat un autoru apréekini.

Piezimes. Metriku, t.i., novirzi, varianci un vidéjo kvadratiskas prognozes klidu, aprékina tiem iesp&jamajiem ZIl inflacijas raditajiem,
kuru importa intensitates robezvértiba laikposma no 2008. gada septembra I1dz 2019. gada decembrim svarstas 4%— 35% robezas,
un vélama 18% robezveértiba ir iekrasota. Robezveértibu definé ka uz gadu attiecinato SPCI kapuma tempa raditaju turpmakajos divos
gados. SPCIX attiecas uz SPCI inflaciju (neietverot energijas un partikas cenas), savukart SPCIXX attiecas uz SPCIX inflaciju
(neietverot ar celo$anu saistitos komponentus, apgérba un apavu cenas).

Zll inflacijas raditaji kopuma ir ciesi saistiti ar ekonomiskas attistibas cikla
apstakliem. ZIl inflacijas raditajam teorétiski jabat sameéra izteikti jutigam pret
iek§zemes ekonomiskas aktivitates atslabumu. Samazinatas formas Filipsa Iliknes
regresijas modelT, kas balstits uz razoSanas apjoma starpibu, Tstermina ITknes
slipums ir statistiski nozimigs visas regresijas, iznemot LIl inflacijas raditajus, kuru
importa intensitates robezvértiba ir 8% vai zemaka.*? ligtermina Iiknes slipumi, kuri ir
statistiski nozimigi, svarstas aptuveni 0.24—0.48 robezas. |lzmantojot bezdarba
[Tmena at3kirtbu k& ekonomiskas aktivitates atslabuma meéru, liknu slipums ir
statistiski nozimigs importa intensitates robezvértibam diapazona no 17% Iidz 23%.
Kopuma saméra maza MSFE liecina, ka ZIl inflacijas raditaja slieksnis ir 18%. So

11 Periodu pirms GFK raksturoja ilgstosi augsta izejvielu cenu inflacija. Ja izejvielu supercikls atkartotos,
tiem ZIl inflacijas raditajiem, kuru importa intensitates robezvértiba ir zema (neietverot daudzus
energijas un partikas postenus), iespéjams, atkal batu liela novirze. Tapéc ZlIl inflacijas raditajs, kura
robezvértiba ir 18%, batu jaizmanto tikai ka papildu raditajs plasaka pamatinflacijas dinamikas
novertejuma.

2 Filipsa Itknes specifikacija ir $ada: yi(t) = a + p * yi(t-1) + Bi * ekonomiskas aktivitates atslabums (t-1) +
£(t), kur yi(t) ir iekSzemes inflacijas raditaja i uz gadu attiecinatais sezonali izlidzinatais pieauguma
temps salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni (saistits ar konkrétu svarigu importa intensitates
robezvértibu) laika t, un ekonomiskas aktivitates atslabums ir razo$anas apjoma starpiba vai bezdarba
limena atskiriba.
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izvéli apstiprina tas, ka, izmantojot gan razo8anas apjoma starpibu, gan bezdarba
ITmena at8kiribu, Filipsa Itknes slipums ir statistiski nozimigs.*?

C attels
Zll inflacijas raditajus raksturojoSais Filipsa Itknes regresijas ilgtermina slipums un
pamatinflacijas kopégjie raditaji

(X ass: maksimala importa intensitate; %)
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Avoti: Eurostat un autoru apréekini.

Piezimes. SPCIX attiecas uz SPCI inflaciju (neietverot energijas un partikas cenas), savukart SPCIXX attiecas uz SPCIX inflaciju
(neietverot ar celo$anu saistitos komponentus, apgérba un apavu cenas). Mediana ir svérta. Liknes slipuma zime attieciba uz
bezdarba Iimena atskiribu ir apvérsta. Attiecigais Tstermina slipums, kas 1% limeni nav biitisks, attélots horizontala svitrota modeli.
Izlases periods aptver laikposmu no 2003. gada 2. ceturk$na I1dz 2019. gada 4. ceturksnim.

Balstoties uz importa intensitates robezvertibu (18%), Zll inflacijas raditajs
galvenokart ietver SPCI pakalpojumu postenus. No visiem 94 SPCI posteniem,
kas atspoguloti COICOP klasifikacijas Cetrciparu disagregacijas lTment, ZIl inflacijas
raditajs 2017. gada ietvéra 29 postenus (2010. gada —34 posteni) un svaru izteiksmé
kopa veidoja attiecigi 35% un 40%. Sis samazinajums konkrétaja perioda varétu
daléji atspogulot arvien lielaku globalo piegades k&Zu nozimibu. Ta ka partikas un
energijas posteniem parasti ir augsta importa intensitate, kas parsniedz robezveértibu
(18%), tos parasti neietver ZIl inflacijas raditaja. Saja raditaja netiek ietverti art
vairakums neenergijas rpniecibas precu postenu.'* Taja ietverti pakalpojumu
posteni (iznemot, pieméram, ar celoSanu saistitos pakalpojumus, kompleksos
tarisma braucienus, pasta pakalpojumus un kultdras pakalpojumus). Nemot véra, ka
Sis raditajs galvenokart ietver pakalpojumu postenus, arf ta vidéjais inflacijas limenis
ir augstaks neka SPCI inflacijas vidéjais inflacijas ITmenis (neietverot energijas un
partikas cenas).®

13 Turklat laikposma no perioda péc GFK Iidz periodam pirms pandémijas ZIl inflacijas raditajs, kura
robezvértiba ir 18%, ir vienigais raditajs, kuru attieciba uz bezdarba limena atSkiribu raksturo statistiski
nozimigs Iiknes slipums.

14 Sakot ar 2017. gadu, raditajs ietver $adus neenergijas rlpniecibas pre¢u postenus: paklajus un citu
gridas segumu, dens apgadi un dazadus iespiestus materialus, kancelejas preces un Zimésanas
materialus..

15 Sk. ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu What is behind the change in the gap
between services price inflation and goods price inflation? ("Kas nosaka atkiribu starp pakalpojumu un
precu cenu inflaciju?").
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Zll inflacijas raditajs liecina, ka, lai gan kopéjas inflacijas kraso kapumu
galvenokart var skaidrot ar importa precu cenu inflaciju, iepriek$éja gada laika
palielinajies ari iekSzemes inflacijas spiediens. Zll inflacijas raditajs norada uz
nelielu pamatinflacijas spiediena pieaugumu gados tiesi pirms koronavirusa (Covid-
19) pandémijas (sk. D att.). Vélak péc krasa krituma, kas bija vérojams péc
pandémijas uzliesmojuma, ZIl inflacijas raditajs 2021. gada vida saka palielinaties.®
So signalu kopuma apliecina SPCIXX. Ar celodanu saistito pakalpojumu postena
bitiskais svarstigums pandémijas laka Zll inflacijas raditaju un SPCIXX ietekméjis
mazak neka SPCIX, jo atseviSku postenu importa Tpatsvars parsniedz robezvértibu
(18%). ZIl inflacijas raditajs arT liecina, ka nesen noveérotais inflacijas limena kapums
galvenokart saistits ar importa pre€u cenu pieaugumu, atspogulojot piedavajuma un
pieprasijuma globalos Sokus, kas importa pre€u cenu kapuma ietekmé arvien vairak
ietekmé euro zonas tautsaimniecibu (sk. E att.).

D attels
Zll inflacijas raditajs salidzinajuma ar pamatinflacijas kopéjiem raditajiem

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

== SPCIX
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Avoti: Eurostat un autoru apréekini.

Piezimes. ZIl inflacijas raditajs balstits uz importa Tpatsvara robezvértibu (18%). SPCIX attiecas uz SPCI inflaciju (neietverot energijas
un partikas cenas), savukart SPCIXX attiecas uz SPCIX inflaciju (neietverot ar celo$anu saistitos komponentus, apgérba un apavu
cenas). Jaunakie dati par SPCI inflaciju atbilst stavoklim 2022. gada maija (atra aplése), un jaunakie dati par paréjiem SPCI posteniem
atbilst stavoklim 2022. gada aprill.

16 S0 augsupvérsto tendenci dalgji varétu noteikt starptautisko izejvielu cenu kdpuma netiesa ietekme uz
Zll inflacijas raditaja ietvertajiem SPCI posteniem. Tomér §adas ietekmes apméru kvantitativa
izteiksmé ir grati novertét.
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E attels
SPCIl inflacijas dalljums komponentos

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %; procentu punktos)

Il Komponenti ar zemu importa Tpatsvaru

SPCI
Bl Komponenti ar augstu importa Tpatsvaru (neietverot partikas un energijas cenas)
M Energija un partika
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Avoti: Eurostat un autoru apréekini.

Piezimes. Posteni ar zemaku importa Tpatsvaru ciesi korelé ar iekSzemes inflacijas raditaja ietvertajiem, balstoties uz importa
Tpatsvara robezvértibu (18%). Jaunakie dati par SPCI inflaciju atbilst stavoklim 2022. gada maija (atra aplése), un dati par paréjiem
SPCI komponentiem atbilst stavoklim 2022. gada aprili.

Zll inflacijas raditajs var sniegt papildu informaciju pamatinflacijas spiediena
novértésanai. Ipasi lielu starptautisko izejvielu cenu vai euro kursa svarstibu
apstaklos Sis iekS§zemes inflacijas raditajs var palidzet novértét pamatinflacijas
dinamikas noturibu.'” Tomér tapat ka citu pamatinflacijas raditaju gadijuma ZII
inflacijas raditaja precizitate var bat epizodiska.® Ta ka importa intensitate laika gaita
var maintties, art iek§zemes inflacijas raditaja ietverto SPCI postenu strukttra var
maintties.'® Kopuma batu noderigi iegat stkaku informaciju par SPCI postenu
importa intensitati augstaka disagregacijas lTmeni. Kopuma ZIl raditajs plasaka
pamatinflacijas raditaju kopuma ietvaros batu jaizmanto ka papildu raditajs. Turklat,
lai labak izprastu inflacijas procesu, uz Siem raditajiem balstitais novértéjums bdtu
japapildina ar strukturalu virzitajspeku analizi.

17 T.., pienemot, ka $adai izejvielu cenu un valdtas kursu dinamikai ir vienreizéja ietekme.

18 Sk. Work stream on inflation measurement, Inflation measurement and its assessment in the ECB’s

monetary policy strategy review ECB Occasional Paper Series, No 265, 2021. gada septembris.

19 Lai gan §Ts struktdras parmainas vérojamas reti, tas, iesp&jams, varétu bat ZIl inflacijas raditaja
dinamiku ietekméjoss faktors, un tas bis jamonitore.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2022. gada
9. februaris—19. aprilis)

Sagatavojusi Jonass Koukunens (Joonas Koukkunen) un Anne van der
Grafa (Anne van der Graaf)

Saja ielikuma apliikotas ECB monetaras politikas operacijas un likviditates
norises 2022. gada pirmaja un otraja rezervju prasibu izpildes perioda. Kopa Sie
divi rezervju prasibu izpildes periodi ilga no 2022. gada 9. februara Iidz 2022. gada
19. aprilim (aplikojamais periods).

Euro zonas banku sistémas vidéjais likviditates parpalikums aplilkojama
perioda palielinajas par 77.1 mljrd. euro, sasniedzot rekordaugstu limeni —
4490.6 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 dalé&ji dzésa sezonals neto autonomo
faktoru apjoma pieaugums un neliels monetaras politikas operaciju kreditu atlikuma
sarukums (par 4.5 mljrd. euro).

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda videjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
palielinajas par 81.1 mljrd. euro (lidz 2575.9 miljrd. euro). Palielinajumu
salidzinajuma ar iepriek$€jo aplikojamo periodu gandriz pilntba noteica neto
autonomo faktoru pieaugums par 81.2 mljrd. euro (I[dz 2422.1 mljrd. euro; sk.
A tabulas sadalu "Cita ar likviditati saistita informacija"), bet obligato rezervju
prasibas pieauga tikai nedaudz (par 0.6 mljrd. euro; I1dz 155.4 miljrd. euro).

Likviditati samazinoSie autonomie faktori aplikojama perioda palielinajas par
149.9 miljrd. euro (I'"dz 3321.9 mljrd. euro). To galvenokart noteica citu
autonomo faktoru un valdibas noguldijumu atlikuma pieaugums. Citi autonomie
faktori (stkaku informaciju sk. A tabula) aplikojama perioda palielinajas par

67.7 mljrd. euro (ITdz 1103.5 mljrd. euro). Apgroziba esoSo banknoSu apjoms butiski
pieauga (par 32.2 mljrd. euro; I1dz 1563.2 mljrd. euro). Ka zinots ieprieks, Krievijas
iebrukuma Ukraina ietekmé to daléji noteica piesardzibas apsvérumu izraisttais
augosais, bet Tslaicigais pieprasijums atseviSkas jurisdikcijas, ka art tas, ka dazas
euro zonas valstis majsaimniecibas iznéma valdibas ad hoc atbalsta maksgjumus
skaidra nauda. Valdibas noguldijumu atlikuma kapuma temps atbilda ierastajai
sezonalajai tendencei, palielinoties par 50.0 mljrd. euro (I1dz 655.2 mljrd. euro).

Likviditati palielinoSie autonomie faktori pieauga par 68.7 mljrd. euro
(Iidz 900.1 mljrd. euro). So palielinajumu veidoja euro denominéto tiro aktivu
pieaugums par 26.9 mljrd. euro un tiro aréjo aktivu kdpums par 41.8 miljrd. euro.

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 4. lelikumi
Likviditate un monetaras politikas operacijas (2022. gada 9. februaris—19. aprilis) 92



A tabula sniegts apskats par miné&tajiem autonomajiem faktoriem* un to parmainam.

A tabula
Eurosistémas likviditate

Pasivi

(vidé&jie radtaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplukojamais

oo s . . periods:
PasSreizéjais apliikojamais periods: 2021. gada
2022. gada 9. februaris—2022. gada 19. aprilis -9 .
3. novembris—
2022. gada
8. februaris
Pirmais rezervju Otrais rezervju Septitais un

Pirmais un otrais

prasibu izpildes

prasibu izpildes

astotais rezervju

rezervju prasibu periods: . I

. . = periods: prasibu izpildes

izpildes periods 9. februaris— 16. marts—19. aprilis eriods

15. marts : -ap P

Autonomie likviditates faktori 33219 (+149.9) 32882 (+90.7) 33555 (+67.3) 3172.0 (+55.3)
Banknotes apgroziba 1563.2 (+32.2) 1550.6 (+10.0) 15759 (+25.3) 1531.0 (+27.3)
Valdibas noguldijumi 655.2 (+50.0) 642.6 (+60.5) 667.8 (+25.2) 605.2 (-48.3)
Citi autonomie faktori (neto)" 1103.5 (+67.7) 1095.1 (+20.2) 1111.8 (+16.7) 1035.8 (+76.4)
Pieprasijuma noguldijumu kontu 3758.7 (+85.7) 3746.8 (+89.9) 37705 (+23.7) 3673.0 (+58.5)
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas
t.sk. virsrezerves, kuram pieméroja 923.0 (+0.4) 915.7 (-10.2) 930.4 (+14.8) 922.7 (+18.5)
atbrivojumu saskana ar divu limenu
sistému
t.sk. virsrezerves, kuram 2835.6 (+85.3) 2831.2 (+100.1) 2840.1 (+8.9) 2750.3 (+40.8)
nepieméroja atbrivojumu saskana
ar divu limenu sistemu
Obligato rezervju prasibas? 155.4 (+0.6) 154.0 (-1.4) 156.8 (+2.8) 154.8 (+2.9)
Atbrivojuma kvota® 932.3 (+3.3) 923.8 (-8.7) 940.8 (+17.0) 928.9 (+17.7)
Noguldijumu iespéja 730.4 (-9.2) 746.0 (+11.8) 714.9 (-31.1) 739.6 (-12.9)
Likviditati samazinosas
precizéjosas operacijas 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti lidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$é&jo
apldkojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka parvértéSanas kontu atlikuma, paréjo euro zonas rezidentu prasibu un saistibu, ka arf kapitala un rezervju summu.

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

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

1 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

(vidé&jie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2022. gada 9. februaris—2022. gada 19. aprilis

leprieks$éjais
apliukojamais
periods:
2021. gada
3. novembris—
2022. gada
8. februaris

Pirmais un otrais

Pirmais rezervju
prasibu izpildes

Otrais rezervju
prasibu izpildes

Septitais un astotais

rezervju prasibu periods: . rezervju prasibu
. . o periods: o :
izpildes periods 9. februaris— - izpildes periods
16. marts—19. aprilis
15. marts
Autonomie likviditates faktori 900.1 (+68.7) 891.5 (+99.2) 908.6 (+17.1) 8314 (-147.2)
Tirie aréjie aktivi 900.2 (+41.8) 887.2 (+9.6) 913.2 (+25.9) 858.4 (+27.5)
Euro denominétie tirie aktivi -0.1 (+26.9) 43 (+89.7) -4.5 (-8.8) -27.0 (-174.7)
Monetaras politikas instrumenti 7066.4 (+158.1) 7043.6 (+91.6) 7089.3 (+45.7) 6908.3 (+251.0)
Atklata tirgus operacijas 70664  (+158.1) 7043.6 (+91.6) 7089.3 (+45.7) 6908.3 (+251.0)
Kreditoperacijas 2200.8 (—4.5) 22016 (-0.2) 2200.1 (-1.5) 22054 (-6.3)
GRO 0.3 (+0.1) 0.3 (-0.0) 0.3 (+0.0) 0.2 (+0.1)
ITRO ar terminu 3 ménesi 0.1 (+0.0) 0.0 (-0.0) 0.1 (+0.0) 0.1 (-0.0)
ITRMO Ill operécijas 2197.2 (-5.0) 21979 (-0.2) 2196.5 (-1.3) 22022 (+7.2)
PAITRO 3.2 (+0.4) 3.4 (+0.0) 3.1 (-0.2) 29 (-13.5)
TieSo darfjumu portfeli 48656 (+162.7) 48420 (+91.9) 4 889.2 (+47.2) 47029 (+257.3)
Pirma nodros$inato obligaciju 0.0 (-0.4) 0.0 (-0.3) 0.0 (-0.0) 0.4 (-0.0)
iegades programma
Otra nodrosinato obligaciju 1.0 -1.2) 11 (-0.7) 0.9 (-0.2) 21 (-0.3)
iegades programma
Tresa nodrosinato obligaciju 296.3 (-1.4) 296.0 (-1.4) 296.6 (+0.6) 297.7 (+1.8)
iegades programma
Veértspapiru tirgu programma 4.2 (-2.3) 5.1 (-1.4) 3.3 (-1.8) 6.5 (-3.0)
Ar aktiviem nodrosinato 27.0 (-1.4) 26.9 (-1.1) 271 (+0.2) 28.3 (+1.3)
vértspapiru iegades
programma
Valsts sektora aktivu iegades 25256 (+37.9) 25177 (+21.5) 25335 (+15.8) 24877 (+39.8)
programma
Uznémumu sektora aktivu 326.5 (+16.4) 3225 (+9.3) 330.6 (+8.1) 310.2 (+15.4)
iegades programma
Pandémijas arkartas aktivu 1685.1  (+115.1) 1672.8 (+66.0) 1697.3 (+24.5) 1570.0 (+202.4)
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 lidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$é&jo
apldkojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
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Cita ar likviditati saistita informacija

(vidé&jie radtaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplukojamais

[ R . . periods:
Pasreizéjais apliikojamais periods: 2021. gada
2022. gada 9. februaris—2022. gada 19. aprilis -9 .
3. novembris—
2022. gada
8. februaris
Pirmais rezervju Otrais rezervju Septfitais un

Pirmais un otrais

prasibu izpildes

prasibu izpildes

astotais rezervju

rezervju prasibu periods: . e
. . = periods: prasibu izpildes
izpildes periods 9. februaris— 16. marts—19. aprilis eriods
15. marts ’ - ap P
Kopéjas likviditates vajadzibas" 25759 (+81.1) 2551.1 (-8.2) 2600.7 (+49.7) 24948 (+202.5)
Neto autonomie faktori?) 24221 (+81.2) 2396.9 (-8.5) 24472 (+50.2) 2340.8 (+202.5)
Likviditates parpalikums® 4 490.6 (+77.1) 44926 (+99.9) 4488.6 (-4.0) 44135 (+48.5)

Avots: ECB.

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

Procentu likmju norises

(vidéjie radtaji; %)

lepriekséjais
apliikojamais

R I . . periods:
Pasreizéjais aplikojamais periods: 2021. gada
2022. gada 9. februaris—2022. gada 19. aprilis -9 .
3. novembris—
2022. gada
8. februaris
Pirmais rezervju Otrais rezervju Septitais un

Pirmais un otrais

prasibu izpildes

prasibu izpildes

astotais rezervju

rezervju prasibu periods: . o

o . = periods: prasibu izpildes

izpildes periods 9. februaris— 16. marts—19. aprilis eriods

15. marts ) - ap! p

GRO 0.00 (+0.00) 0.00  (+0.00) 0.00  (+0.00) 0.00  (+0.00)
Aizdevumu iespé&ja 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 -0.580 -0.003 -0.577 +0.002 -0.582 —0.005 -0.576 -0.007
Repofunds Euro Index —0.638 +0.108 —0.633 +0.245 —0.644 —-0.011 —0.746 —0.156

Avots: ECB.

Piezimes. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$&jo aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Vidéjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas

instrumentiem, pieauga par 158.1 mljrd. euro, apliikojama perioda sasniedzot
7066.4 mlijrd. euro (sk. A att.). To noteica turpmakas neto iegades aktivu iegades
programmu (galvenokart PAAIP) ietvaros 2022. gada pirmaja rezervju prasibu
izpildes perioda. Neto aktivu iegades PAAIP ietvaros tika partrauktas otraja rezervju
prasibu izpildes perioda 1. ceturkSna beigas, tadéjadi ierobezojot aktivu iegades
programmu kopé&jo devumu likviditates nodroSinajuma pieauguma. Kredttoperaciju
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dzésana un ITRMO IIl atmaksas noteica loti nelielu likviditates samazinasanos
aplukojama perioda.

A attéls
Atklata tirgus operacijas nodro$inatas likviditates un likviditates parpalikuma
dinamika

(mljrd. euro)

B Kreditoperacijas
TieSo darfjumu portfeli
== Likviditates parpalikums
8000

7000
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4000

3000

2000
1000
0

2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022

Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 19. aprilt.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéejais likviditates apjoms
aplukojama perioda samazinajas par 4.5 mljrd. euro. Samazinajumu noteica
ITRMO IIl atmaksas otraja aplikojama rezervju prasibu izpildes perioda. Galveno
refinanséSanas operaciju (GRO) un ilgaka termina refinansésanas operaciju (ITRO)
ar terminu 3 ménesi devums joprojam bija nenozimigs, vidéjam ITRO izmanto3anas
apjomam kopuma saglab3ajoties stabilam un vidéjam GRO izmantoSanas apjomam
salidzindjuma ar iepriek$&jo aplikojamo periodu nedaudz pieaugot (par 0.1 mljrd.
euro).

Vienlaikus tieSo darijumu portfeli palielinajas par 162.7 mljrd. euro (lidz

4865.6 mljrd. euro). To noteica neto iegades PAAIP un AIP ietvaros. Vidéjie
aktivu turgéjumi PAAIP ietvaros sasniedza 1685.1 mljrd. euro, salidzinajuma ar
iepriek$€ja aplikojama perioda vidéjo apjomu pieaugot par 115.1 mljrd. euro. Aktivu
iegadem PAAIP ietvaros bija lielakais kapums no visam ECB aktivu iegades
programmam. Tai sekoja valsts sektora aktivu iegades programma (VSAIP) un
uznémumu sektora aktivu iegades programma (USAIP) (vid&jais pieaugums attiecigi
par 37.9 mljrd. euro (I"dz 2525.6 mljrd. euro) un 16.4 mljrd. euro (Iidz 326.5 mljrd.
euro)). Neaktivu programmu ietvaros turéto vértspapiru dzéSana samazinaja tieSo
darTfjumu portfelus par 3.8 mljrd. euro.

Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums palielinajas par 77.1 mljrd. euro, sasniedzot
jaunu augstako limeni (4490.6 mljrd. euro; sk. A att.). Likviditates parpalikumu
aprékina ka banku rezervju, kas parsniedz rezervju prasibas, un noguldijumu

iespéjas izmantoSanas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespé&jas uz
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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 85.7 mijrd.
euro (I1dz 3758.7 mljrd. euro), savukart vidéjais izmantotais noguldijumu iespé&jas
apjoms samazinajas par 9.2 mljrd. euro (I1dz 730.4 mljrd. euro).

Virsrezerves, kuram saskana ar divu limenu sistému netika piemérota negativa
noguldijumu iespéjas procentu likme?, palielinajas par 0.4 mljrd. euro (lidz
923.0 mljrd. euro). Likviditates parpalikums, kuram netiek piemérots
atbrivojums un kurs ietver noguldijumu iespéju, pieauga par 76.1 mljrd. euro
(I'dz 3566.1 mljrd. euro). Atbrivojuma kvotas kopéjais izmantoSanas limenis, t.i.,
attieciba starp rezervju apjomu, kam tika piemerots atbrivojums, un maksimalo
apjomu, kam varéja piemérot atbrivojumu?, kop$ 2020. gada tre$a rezervju prasibu
izpildes perioda saglabajies virs 98% un kops iepriekSéja apliikojama perioda
saglabajies stabils (99.0%). Ta virsrezervju apjoma Tpatsvars, kuram tika piemérots
atbrivojums, kopéja likviditates parpalikuma bija 20.6% (iepriek$€ja aplukojama
perioda — 20.9%).

Procentu likmju norises

Vidéja €STR apliikojama perioda kopuma nemainijas (-58.0 bazes punkti). Ta
ka likviditates parpalikums ir liels, €STR joprojam ir saméra neelastiga pat btisku
likviditates svarstibu gadijuma. ECB monetaras politikas procentu likmes —
noguldijumu iespéjas, GRO un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likmes —
aplikojama perioda netika mainitas.

Euro zonas vidéja repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro
Index, aplikojama perioda palielinajas par 10.8 bazes punktiem (lidz —0.64%).
Pieaugumu var saistit ar normalizéSanos péc rekordzema Iimena sasniegSanas
gada nogalé, kas butiski ietekméja vidéjo RepoFunds Rate Euro Index raditaju
iepriek3&ja aplukojama perioda. Neraugoties uz vidéja limena kapumu, ceturk$na
beigam raksturiga tendence bija 1pasi izteikta marta beigas, kad RepoFunds Rate
Euro Index sasniedza —0.904%, kas ir zemakais ITmenis kop$ ceturkdna beigam
2017. gada marta (iznemot gada nogales).

2 Sikaka informacija par divu lTmenu sistému attieciba uz atlidzibu par virsrezervém sniegta ECB
timeklvietne.

3 Maksimalo apjomu, kam var piemérot atbrivojumu, aprékina k& obligato rezervju un atbrivojuma
kvotas, ko iegist, obligato rezervju summu reizinot ar sesi, summu.
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