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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

2022. gada 8. septembri Padome noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu
stimuléjoSo monetaras politikas procentu likmju [imena uz tadu procentu likmju
[Tmeni, kas nodro8inas savlaicigu inflacijas atgrieS8anos ECB 2% vidé&ja termina
mérkraditaja TmenT. Saskana ar aktualizéto Padomes novértéjumu ta paredz, ka
vairakas nakamajas sanaksmes ta turpinas paaugstinat procentu likmes, lai
mazinatu pieprasijumu un nodroSinatos pret ilgstoSu augSupveérstu inflacijas gaidu
parmainu risku. Padome regulari parvertés savu politikas kursu, nemot véra jaunako
informaciju un inflacijas perspektivas attistibu. Padomes turpmakie [Emumi par
monetaras politikas procentu likmém tiks pienemti atbilstoSi datiem katras
sanaksmes ietvaros.

Padome pienéma So Iémumu un paredz, ka procentu likmes vél tiks paaugstinatas,
jo inflacija joprojam ir parak augsta un iespéjams, ka ta ilgsto$i parsniegs mérka
[Tmeni. Saskana ar Eurostat atro aplési augusta ta sasniedza 9.1%. Straujais
energijas un partikas cenu kapums, dazas nozarés vérojamais pieprasijuma
spiediens, ko izraisa tautsaimniecibas atkalatvérSanas, un piegades problémas
joprojam veicina inflacijas limena paaugstinaanos. Cenu spiediens tautsaimnieciba
turpina pastiprinaties un paplasinaties, un tuvakaja laika inflacija var vél pieaugt.
Pasreizéjo inflacijas noteicgjfaktoru ietekmei laika gaita izzadot un monetaras
politikas normalizacijai ietekméjot tautsaimniecibu un cenu noteikSanu, inflacija
saruks. Raugoties nakotné, ECB specialisti bitiski palielinajusi inflacijas prognozes —
Sobrid gaidams, ka inflacija bas vidgji 8.1% 2022. gada, 5.5% 2023. gada un 2.3%
2024. gada.

Péc kapuma 2022. gada 1. pusgada jaunakie dati liecina, ka euro zonas
tautsaimniecibas izaugsmes temps butiski samazinajies, un gaidams, ka $a gada
atlikuSajos méneSos un 2023. gada 1. ceturksnT tautsaimnieciba iestasies
stagnacija. Loti augstas energijas cenas samazina iedzivotaju ienakumu pirktspéju,
un, lai gan piegades problémas mazinas, tas joprojam ierobezo ekonomisko
aktivitati. Turklat nelabvéliga geopolitiska situacija, Tpasi Krievijas nepamatota
agresija pret Ukrainu, mazina uznémumu un patérétaju konfidenci. Sada perspektiva
atspogulota jaunakajas specialistu tautsaimniecibas izaugsmes iespéju aplésées, kas
batiski samazinatas $a gada atlikuSajam periodam un visam 2023. gadam.
Specialisti tagad paredz tautsaimniecibas izaugsmi par 3.1% 2022. gada, par 0.9%
2023. gada un par 1.9% 2024. gada.

Pandémijas izraisTta ilgstosa ievainojamiba joprojam apdraud monetaras politikas
raitu transmisiju. Tapéc Padome turpinas atkartoti ieguldit no pandémijas arkartas
aktivu iegades programmas (PAAIP) portfela vértspapiru dzésanas iegitos
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[[dzeklus, izmantojot elastigu pieeju, lai novérstu ar pandémiju saistitos transmisijas
mehanismu apdraudosos riskus.

Ekonomiska aktivitate

Augsta inflacija, stingraki finansé$anas nosacijumi un ar piegadém saistito kaveéjoso
faktoru saglabasanas negativi ietekmé ekonomisko aktivitati visa pasaulé.
Apsekojumu dati liecina par plaSu ekonomiskas aktivitates samazinaSanos. Saskana
ar ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam iespéju aplésém
globalas izaugsmes perspekfiva ir ierobezota — paredzams, ka pasaules, neietverot
euro zonu, realais IKP palielinasies par 2.9% 2022. gada, 3.0% 2023. gada un 3.4%
2024. gada. Perspektiva ir vajaka, neka tika aprakstits Eurosistémas specialistu
2022. gada junija makroekonomiskajas iesp€ju aplésés, un gaidams, ka pasaules
tautsaimniecibas izaugsmes temps Sogad un nakamgad bis nedaudz zemaks par
ilgtermina vidéjo, ekonomiskajai aktivitatei attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas
valstis paléninoties. Vajaka pieprasijuma perspektiva un uzlabojies piedavajums
palidzéjis mazinat piegades kéZu problému spiedienu, lai gan tas joprojam vél
pastav. AtbilstoSi globalajai izaugsmei arT pasaules tirdzniecibas perspektiva un euro
zonas argjais pieprasijums salidzindjuma ar junija iespéju aplésém pasliktingjusSies.
Globalais inflacijas spiediens joprojam ir plass un paaugstinats, nemot véra izejvielu
cenu kraso kapumu, piegades ierobezojumu saglabasanos, joprojam saméra
Spécigo pieprasijumu un ierobezoto darbaspéka piedavajumu. Tomér paredzams, ka
izejvielu tirgiem stabiliz€joties un izaugsmei pavajinoties, Sis spiediens mazinasies.
Paaugstinatas nenoteiktibas vidé iespéju pamataplésu risku [Tdzsvars joprojam ir
lejupveérsts attieciba uz globalo izaugsmi un augSupvérsts attieciba uz globalo
inflaciju.

Euro zonas tautsaimnieciba 2022. gada 2. ceturksn pieauga par 0.8%. To pamata
noteica lieli patéretaju térini kiatienes pakalpojumu joma, atcelot ar pandémiju
saistitos ierobeZojumos. Vasara, cilvékiem vairak celojot, Tpasi labvéliga situacija bija
valstis ar lielu tirisma nozares 1patsvaru. Vienlaikus uznémumus nelabveligi
ietekméja augstas energijas cenas un turpmakas piegades problémas, lai gan tas
pakapeniski mazinajusas. Lai gan aktivs trisms veicingjis tautsaimniecibas
izaugsmi 3. ceturksnt, Padome paredz, ka tautsaimniecibas izaugsme gada
atlikuSajos méneSos batiski paléninasies. To nosaka Cetri galvenie iemesli. Pirmkart,
augsta inflacija samazina izdevumus un razo$anu visa tautsaimnieciba, un Sos
kavéjoSos faktorus pastiprina gazes piegades traucéjumi. Otrkart, ar
tautsaimniecibas atkalatvérSanos saistitais straujais pakalpojumu pieprasijuma
kapuma temps tuvakajos meénesos saruks. TreSkart, globala pieprasijuma
vajinasanas, t. sk. daudzas lielakajas tautsaimniecibas noteiktas stingrakas
monetaras politikas konteksta, un tirdzniecibas nosacijumu pasliktinaSanas nozimés
mazaku atbalstu euro zonas tautsaimniecibai. Ceturtkart, saglabajas liela
nenoteiktiba, un strauji sarik konfidence.

Vienlaikus saglabajas spécigs darba tirgus, kas veicina ekonomisko aktivitati.
2022. gada 2. ceturksnt nodarbinatiba palielingjas par vairak neka
600 000 stradajosajiem, un jalija bezdarba limenis bija vésturiski zema lTment
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(6.6%). Kopéjais nostradato stundu skaits 2022. gada 2. ceturksnt palielinajas par
vél 0.6%, parsniedzot [imeni, kads bija pirms pandémijas. Raugoties nakotng,
tautsaimniecibas izaugsmes tempa sarukums visdrizak izraisis zinamu bezdarba
[Tmena pieaugumu.

ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomisko iespé&ju apléSu euro zonai
bazes scenarija pamata ir pienémumi, ka gazes pieprasijumu mazinas augstas
cenas un piesardzibas noliika veiktie energijas taupibas pasakumi (péc nesenas ES
vieno8anas samazinat gazes pieprasijumu par [1dz pat 15%) un ka batiska gazes
piegades normésana nebls nepiecieS8ama. Tomér pienémumi paredz, ka ziema
valstis, kuras liela méra atkarigas no Krievijas dabasgazes importa un kuras ir
piedavajuma defictta risks, bis nepiecieSams kaut kada apjoma samazinat
razoSanu. Lai gan piegades problémas pédé€ja laikad mazinajusas straujak, neka
gaidits, tas joprojam mazina aktivitati, un gaidams, ka tas izzudis tikai pakapeniski.
Vidéja termina Iidz ar energijas tirgus ITdzsvara atjaunos$anos, nenoteiktibas
mazinasanos, piegades problému atrisinaSanu un realo ienakumu pieaugumu
paredzams, ka izaugsme atjaunosies, neraugoties uz mazak labvéligiem
finansé8anas nosacijumiem. Paredzams, ka darba tirgus klus vajaks, paléninoties
ekonomiskajai aktivitatei, tomér kopuma joprojam bas noturigs. Kopuma atbilstoSi
Eurosistémas specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam iespé&ju
aplésém paredzams, ka gada vidéja reala IKP izaugsme 2022. gada bus 3.1%,
2023. gada ta batiski pazeminasies I1dz 0.9%, bet 2024. gada atkal atjaunosies,
sasniedzot 1.9%. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2022. gada janija
makroekonomiskajam iespéju aplésém IKP pieauguma perspektiva 2022. gadam
palielinata par 0.3 procentu punktiem, nemot véra pozitivos parsteigumus

1. pusgada, samazinata par 1.2 procentu punktiem un 0.2 procentu punktiem
attiecigi 2023. gadam un 2024. gadam, galvenokart atspogulojot energijas piegades
traucéjumu, augstakas inflacijas un ar to saistita konfidences krituma ietekmi.

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam
iesp€ju aplésém prognozéts, ka euro zonas budzeta bilance perioda lidz

2024. gadam stabili uzlabosies, lai gan nedaudz mazak, neka tika paredzéts junija
iespéju aplésés. Tomer fiskalas iespéju apléses joprojam saistitas ar lielu
nenoteiktibu galvenokart saistiba ar karu Ukraina un norisém energijas tirgos, kas
varétu likt valdibam pienemt papildu fiskalo stimulu pasakumus. Sadu fiskala
atbalsta pasakumu mérkis pamata bijis atvieglot dzives dardzibas kapumu
patérétajiem, Tpasi saistiba ar energiju. Turklat nozime bijusi arT jaunu aizsardzibas
spéju finanséSanai un Krievijas izraisita kara Ukraina béglu atbalstam. Tomeér
gaidams, ka euro zonas valstu valdibas budZeta deficits turpinas samazinaties (no
5.1% no IKP 2021. gada Iidz 3.8% no IKP 2022. gada, Iidz iespéju apléSu perioda
beigam sasniedzot 2.7%). Fiskala nostaja péc butiskas tas stingribas mazinasanas,
reagéjot uz koronavirusa (Covid-19) krizi 2020. gada, pagajusaja gada kluva
stingraka, un prognozéts, ka 2023. gada fiskalas nostajas stingriba turpinas nedaudz
palielinaties, bet 2024. gada ta klus neitrala. Valdot paaugstinatai nenoteiktibai,
Ukraina notiekoSajam karam nosakot lejupvérstus riskus tautsaimniecibas
perspektivai, ka ari kapjot energijas cenam un turpinoties piegades kézu
traucéjumiem, Eiropas Komisija 2022. gada 23. maija ieteica pagarinat periodu, kura
tiek piemérota Stabilitates un izaugsmes pakta visparéja iznémuma klauzula, Iidz
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2023. gada beigam. Tas laus nepiecieS8amibas gadijuma pielagot fiskalo politiku
mainigajiem apstakliem. Vienlaikus, fiskalajai nelidzsvarotibai joprojam parsniedzot
[Tmeni, kads bija pirms pandémijas, un inflacijai esot arkartigi augstai, fiskalajai
politikai jabat arvien pardomatakai un méerkorientétakai, lai vidéja termina neradttu
papildu inflacijas spiedienu, tomér nodrosinot fiskalo ilgtspéjibu vidéja termina.

Fiskala atbalsta pasakumiem, kas mazinatu augstaku energijas cenu ietekmi, jabat
Tslaicigiem un vérstiem uz visvairak ievainojamam majsaimniecibam un
uznémumiem, lai ierobeZotu inflacijas spiediena palielinadanas riskus, uzlabotu
valsts izdevumu efektivitati un saglabatu parada atmaksajamibu. Struktdrpolitikai
jabat verstai uz euro zonas izaugsmes potenciala uzlaboSanu un noturibas
veicinasanu.

Inflacija

Inflacija augusta turpinaja palielinaties (I1dz 9.1%). Energijas cenu inflacija
saglabajas arkartigi augsta (38.3%) un atkal bija domingjo3ais kopéjas inflacijas
komponents. Uz tirgus instrumentiem balstitie raditaji liecina, ka Tstermina naftas
cenu kapums mazinasies, bet gazes vairumtirdzniecibas cenas saglabasies
nepieredzéti augstas. ArT partikas cenu inflacija augusta pieauga (Idz 10.6%), dal&ji
atspogulojot lielakas resursu izmaksas saistiba ar energiju, partikas izejvielu
tirdzniecibas traucéjumiem un nelabveligiem laikapstakliem. Lai gan piegades
problémas mazinajusas, tas joprojam pakapeniski ietekmé patérina cenas, radot
augSupverstu spiedienu uz inflaciju tapat ka pieprasijuma atjaunoSanas pakalpojumu
nozaré. Euro kursa kritums art veicingjis lielaka inflacijas spiediena veidoSanos.
Cenu spiediens aptver arvien vairak nozaru — to dal&ji nosaka augsto energijas
izmaksu ietekme uz visu tautsaimniecibu. Tadéjadi pamatinflacijas raditaji
saglabajas augsti, un saskana ar jaunakajam specialistu iespéju aplésém inflacija
(neietverot energijas un partikas cenas) 2022. gada sasniegs 3.9%, 2023. gada —
3.4% un 2024. gada — 2.3%. Domajams, ka noturigi darba tirgi un zinama
izl'dzinaSanas, lai kompensétu augstaku inflaciju, art veicinas straujaku darba
samaksas kapumu. Vienlaikus sanemtie dati un nesen panaktas vienoSanas par
algam liecina, ka darba samaksas dinamika kopuma saglabajas ierobezota.
Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju paslaik atrodas aptuveni 2%
[Tment, lai gan jaturpina uzmanigi tiem sekot, nemot véra dazu So raditaju neseno
paaugstinasanu virs mérka limena.

Inflacija turpina strauji palielinaties turpmaku lielu piedavajuma Soku apstaklos, kas
ietekmé patérina cenas straujak neka ieprieks. Saskana ar ECB specialistu

2022. gada septembra makroekonomiskajam iespéju aplésém paredzams, ka SPCI
kopéja inflacija atlikuSaja 2022. gada perioda saglabasies virs 9% saistiba ar
arkartigi augstajam energijas un partikas izejvielu cenam, ka arT tautsaimniecibas
atkalatverSanas, piedavajuma deficita un ierobezota darbaspéka piedavajuma
izraisTto augSupvérsto spiedienu. Paredzamais inflacijas kritums no vidé&ji 8.1%
2022. gada I1dz 5.5% 2023. gada un 2.3% 2024. gada galvenokart atspogulo
energijas un partikas cenu inflacijas straujo samazinajumu, kuru izraisis negativi
bazes efekti un paredzamais izejvielu cenu sarukums atbilstoSi birza tirgoto
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nakotnes ligumu cenam. SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) lidz
2023. gada vidum saglabasies nepieredzéti augsta, bet péc tam gaidama tas
pazeminasanas, ko noteiks tautsaimniecibas atkalatvérSanas ietekmes un piegades
problému, ka arT energijas izejvielu izmaksu spiediena mazinasanas. Paredzams, ka
kopéja inflacija 2024. gada saglabasies virs ECB 2% mérkraditaja. Tas saistams ar
augsto energijas cenu novéloto ietekmi uz inflacijas neenergijas komponentiem,
neseno euro kursa kritumu, stabiliem darba tirgiem un zinamu inflacijas
kompensacijas ietekmi uz darba samaksu, kam paredzams kapums, kurs batiski
parsniedz vésturiskos vidéjos raditajus. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu
2022. gada junija iespéju aplésém kopéja inflacija batiski paaugstinata 2022. gadam
(par 1.3 procentu punktiem) un 2023. gadam (par 2.0 procentu punktiem) un
nedaudz paaugstinata 2024. gadam (par 0.2 procentu punktiem), atspogulojot
nesenos parsteidzo$os datus, gazes un elektroenergijas vairumtirdzniecibas cenu
pienémumu dramatisko pieaugumu, straujaku darba samaksas kapumu un neseno
euro kursa kritumu. Tas viss ar uzviju kompensé partikas izejvielu cenu nesena
sarukuma lejupvérsto ietekmi, piegades problémas, kas izradijusas mazak
nopietnas, neka iepriek$ pienemts, un izaugsmes perspektivas vajinasanos.

Risku noveértéjums

Pasaules ekonomiskas izaugsmes paléninaSanas konteksta izaugsmi apdraudosie
riski ir galvenokart lejupversti, pasi Tstermina. Ka atspogulots specialistu iesp&ju
aplésés ietvertaja pesimistiskaja scenarija, ilgstoss kar$ Ukraina joprojam ir batisks
izaugsmi apdraudoss risks, Tpasi gadijuma, ja naksies normét energijas piegadi
uznémumiem un majsaimniecibam. Sada situacija varétu vél vairak mazinaties
konfidence un atkal saasinaties piedavajuma puses ierobezojumi. ArT energijas un
partikas izmaksas, iespéjams, ilgstoSi saglabasies augstakas, neka gaidits.
Pasaules tautsaimniecibas perspektivas turpmaka pasliktina8anas varétu klat par vel
vienu euro zonas aréja pieprasijuma kapumu kavéjosu faktoru.

Inflacijas perspektivas riski galvenokart ir augSupvérsti. Tapat ka attieciba uz
izaugsmi lielakais risks Tstermina ir turpmaki energijas piegades parravumi. Vidéja
termina inflacija var izradities augstaka par gaidito sakara ar euro zonas
tautsaimniecibas razo$anas jaudas ilgstosu pasliktinasanos, turpmaku energijas un
partikas cenu pieaugumu, inflacijas gaidu paaugstind8anos virs Padomes mérka
[Tmena vai spécigaku atalgojuma kdpumu, neka gaidits. Tadu, ja vidéja termina
saruktu energijas izmaksas vai vajinatos pieprasijums, cenu spiediens mazinatos.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Tirgus procentu likmes palielinajusas sakara ar gaidamo turpmako monetaras
politikas normalizéSanu, reagéjot uz inflacijas perspektivu. Krediti uznémumiem
pédéjo ménesu laika kluvudi dargaki, un banku aizdevumu procentu likmes
majsaimniecibam paslaik sasniegusas augstako [Tmeni vairdk neka piecu gadu laika.
Apjoma izteiksmé banku veikta uznémumu kreditéSana pagaidam saglabajusies
spéciga, dal&ji atspogulojot nepiecieSamibu finansét augstas razo$anas izmaksas
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un krajumu veidoSanu. Majsaimniecibu hipotekaras kreditéSanas pieauguma temps
paléninas sakara ar stingrakiem kreditéSanas standartiem, aiznem3sanas izmaksu
kapumu un vaju patérétaju konfidenci.

Monetaras politikas lEmumi

Pamatojoties uz tas pasreizéjo novértéjumu, Padome noléma paaugstinat tris
galvenas ECB procentu likmes par 75 bazes punktiem. Tadé&jadi galveno
refinanséSanas operaciju procentu likme, ka art aizdevumu iespéjas uz nakti
procentu likme un noguldijumu iespéjas uz nakti procentu likme tika paaugstinatas
(attiectgi ITdz 1.25%, 1.50% un 0.75%) ar 2022. gada 14. septembri. Sis bitiskais
[Tmena uz tadu procentu likmju [Tmeni, kas veicinas savlaicigu inflacijas atgrieSanos
ECB 2% vidéja termina mérkraditaja Tment. Padome pienéma $o [émumu un
paredz, ka procentu likmes vél tiks paaugstinatas, jo inflacija joprojam ir parak
augsta un iespéjams, ka ta ilgsto8i parsniegs mérka limeni. Turpmakie Iémumi par
monetaras politikas procentu likmém joprojam tiks pienemti atbilstosi datiem katras
sanaksmes ietvaros.

Pé&c noguldijumu iespéjas procentu likmes paaugstina8anas virs 0% divu limenu
virsrezervju atlidzibas sistéma vairs nav nepiecieSama. Tapéc Padome tas

2022. gada 8. septembra sanaksmé noléma apturét divu limenu sistémas darbibu,
nosakot, ka reizinatajs ir 0.

Padome paredz arT turpmak pilntba atkartoti ieguldit aktivu iegades programmas
ietvaros iegadato vertspapiru, kuriem pienacis dzéSanas termin$, pamatsummas
maksajumus ilgaku laiku péc tam, kad ta sakusi paaugstinat galvenas ECB procentu
likmes, un jebkura gadijuma tik ilgi, kamér tas bis nepiecieSams, lai uzturétu
augstus likviditates nosacijumus un atbilstoSu monetaras politikas nostaju. Attieciba
uz PAAIP Padome paredz, ka ta turpinas atkartoti ieguldit programmas ietvaros
iegadato un dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus
vismaz lidz 2024. gada beigam. Jebkura gadijuma PAAIP portfelis turpmak tiks
parvaldits ta, lai netraucétu Tstenot atbilstoSu monetaras politikas nostaju. No PAAIP
portfela vértspapiru dzé3anas iegutie lidzekli tiek atkartoti iegulditi, izmantojot
elastigu pieeju, lai novérstu monetaras politikas transmisijas mehanismu
apdraudosos riskus saistiba ar pandémiju.

Padome turpinas monitorét banku finanséSanas nosacijumus un nodrosSinat, ka,
iestajoties tre3a ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma (ITRMO Il1)
ietvaros veikto operaciju dzeéSanas terminam, netiek kavéta tds monetaras politikas
raita transmisija. Padome arT regulari novertés, ka aizdevumu mérkoperéacijas palidz
uzturét tas monetaras politikas nostaju.

Lai saglabatu monetaras politikas transmisijas efektivitati un nodroSinatu pienacigu
tirgus darbtbu, Padome 2022. gada 8. septembri noléma uz laiku atcelt 0% procentu
likmes maksimalo robezu attieciba uz atlidzibu par valdibas noguldijumiem. Ta vieta
maksimala robeza pagaidam bis zemaka no Sadam divam procentu likmém —
Eurosistéemas noguldijumu iespéjas procentu likme vai euro Tstermina procentu likme
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(€STR) — pat tad, ja noguldijumu iespéjas procentu likme bis pozitiva. Paredzams,
ka $is pasakums biis spéka l1dz 2023. gada 30. aprilim. ST parmaina noversis
noguldijumu strauju aizpld$anu no tirgus laika, kad dazos euro zonas repo tirgos ir
pazimes, kas liecina par nodroSinajuma trakumu, un laus padzilinati novertéet, ka
naudas tirgi pielagojas tam, ka notiek atgrieSanas pie pozitivam procentu likmém.

Padome ir gatava atbilstosi savam pilnvaram korigét visus instrumentus, lai
nodroSinatu, ka inflacija vidéja termina stabilizéjas 2% mérkraditaja limenT. Lai
novérstu nevélamu haotisku tirgus dinamiku, kas rada nopietnu apdraud&jumu
monetaras politikas transmisijai visas euro zonas valstis, ir pieejams Transmisijas
aizsardzibas instruments, tadéjadi laujot Padomei efektivak izpildit tas uzdevumu
saglabat cenu stabilitati.
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Argja vide

Augsta inflacija, stingraki finanséSanas nosacijumi un piegades problému kavéjosas
ietekmes saglabasanas palénina globalo ekonomisko aktivitati. Saskana ar ECB
specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam iespéju aplésém globalas
izaugsmes perspektiva ir ierobezota — paredzams, ka globalais (neietverot euro
zonu) reélais IKP palielinasies par 2.9% 2022. gada, 3.0% 2023. gada un 3.4%
2024. gada. Perspektiva ir vajaka, neka tika aprakstits Eurosistémas specialistu
2022. gada junija makroekonomiskajas iespéju aplésés, un paredzéts, ka pasaules
tautsaimniecibas izaugsmes temps Sogad un nakamgad bds nedaudz zemaks par
ilgtermina vidéjo, ekonomiskajai aktivitatei attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas
valstis paléninoties. Vajaka pieprasijuma perspektiva un uzlabojies piedavajums
mazingjusi piegades kézu spiedienu, lai gan tas joprojam vél pastav. Arf globalas
tirdzniecibas perspektiva un euro zonas aréjais pieprasijums salidzinajuma ar janija
iespéju aplesém pasliktingjusies. Globalais cenu spiediens joprojam ir plass un
paaugstinats, nemot véra izejvielu cenu kraso kapumu, piegades ierobeZojumu
saglabasanos, joprojam saméra spécigo pieprasijumu un ierobezoto darbaspéka
piedavajumu. Tomér paredzams, ka izejvielu tirgiem stabilizéjoties un izaugsmei
vajinoties, Sis spiediens mazinasies. Augstas nenoteiktibas vidé iespéju pamataplésu
risku lidzsvars ir stabili lejupvérsts attieciba uz globalo izaugsmi un augSupveérsts
attieciba uz globalo cenu spiedienu.

Pasaules tautsaimnieciba paléninas, jo augsta inflacija, stingraki finanséSanas
nosacijumi un piegades problemas negativi ietekmé ekonomisko aktivitati.
Kar$ Ukraina ir veicinajis energijas izejvielu cenu straujo pieaugumu un globalo
partikas piegades kéZu parravumus, izraisot inflacijas spiedienu visa pasaulé un
radot baZas par partikas nodroSinajumu pasaulé. Kinas tautsaimniecibas
atveseloSanas péc parvietoSanas ierobeZojumu noteik8anas pavasart galvenajas
provincés pédeja laika ir apstajusies. Tas ir saistits ar vajaku pieprasijumu sakara ar
stingrajiem ierobeZojoSajiem pasakumiem, kas tika ieviesti, lai novérstu koronavirusa
(Covid-19) neliela méroga uzliesmojumus, razoSanas samazinajumus dazas
energoietilpigds nozarés un recesijas padzilind8anos majok|lu nekustama TpaSuma
nozaré. Kop$ pavasara nozimigakajas attistitajas valstis noteiktie pandémijas
ierobeZojumu ilgstoSie atvieglojumi ir palidzéjusi atbalstit patérinu celojumu un
viesmilibas nozaré. Tomér nepieredzéti spécigais inflacijas spiediens, kas licis
centralajam bankam noteikt stingraku monetaro politiku, ietekmé pandémijas laika
uzkratos riciba esoSos ienakumus un uzkrajumus.

Apsekojumu dati liecina par plaSu ekonomiskas aktivitates samazinasanos.
Apstrades rdpniecibas izlaide attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas valstis
2022. gada augusta vél vairak pasliktingjas (1. att.). Lidzigas norises vérojamas ar1
pakalpojumu nozaré€, 1pasi attistitajas valstis. Globala (neietverot euro zonu) reala
IKP aktivitates registrators, kura pamata ir plass raditaju diapazons, apstiprina uz
apsekojumiem balstitus pieradijumus un norada uz turpmaku ekonomiskas
aktivitates tempa kritumu augusta. Sis norises atbilst I&stajam sarukumam

2022. gada 2. ceturksnr, jo globala (neietverot euro zonu) IKP pieaugums bija
—0.6%. Salidzinajuma ar jdnija iesp&ju aplésém Sie negativakie raditaji atspogulo
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vajaku, neka iepriek$ prognozéts, izaugsmi Kina, Japana, Apvienotaja Karalisté un
Amerikas Savienotajas Valstis.

1. attéls

Produkcijas izlaides IVI nozaru un tautsaimniecibas veidu dalijuma

(difozijas indeksi)
Pakalpojumi
== Apstrades rdpnieciba
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Avoti: S&P Global un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada augusta.

Globalas izaugsmes perspektiva ir ierobezota. Paredzams, ka globalais
(neietverot euro zonu) realais IKP palielinasies par 2.9% 2022. gada, 3.0%
2023. gada un 3.4% 2024. gada. Kopuma ir paredzams, ka pasaules
tautsaimnieciba 8ogad un ndkamgad pieaugs, nedaudz atpaliekot no ilgtermina
vidéja raditaja, jo attistitajas un jaunajas tirgus ekonomikas valstis ekonomiska
aktivitate paléninasies. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2022. gada junija
makroekonomiskajam iespéju aplésém globala (neietverot euro zonu) IKP
pieaugums iespéju aplésu perioda korigéts un samazinats par 0.1 procentu punktu
2022. gadam, 0.4 procentu punktiem 2023. gadam un 0.2 procentu punktiem —
2024. gadam). Kinas un Amerikas Savienoto Valstu perspektivu pasliktinaSanas
izskaidro lielako dalu lejupvérsto izaugsmes korekciju iesp&ju apléSu perioda.
Paredzams, ka Apvienotaja Karalisté straujais energijas cenu kapums btiski
ietekmés aktivitati, kas, ka prognozéts, Iidz gadu mijai saks mazinaties. Sa gada
lejupvérstas izaugsmes korekcijas daléji kompenséja nedaudz vieglaka, neka
ieprieks$ bija paredzéts, lejupslide Krievija, kas I1dz Sim ir izradijusies noturigaka pret
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ekonomiskajam sankcijam, neka sakotnéji tika paredzeéts, un par ieprieks paredzéto
spécigaka aktivitate dazas lielas jaunajas tirgus ekonomikas valstis, pieméram,
Brazilija, Meksika un Turcija.

Vajaka aktivitate globalaja apstrades rapnieciba ietekmé tirdzniecibu, kas §a
gada pavasari saka paléninaties. Neraugoties uz piegades traucéjumiem, ko Saja
pavasari izraisija stingrie parvietoSanas ierobeZojumi galvenajas Kinas provincés,
pasaules precu tirdznieciba ir skaidri redzams tirdzniecibas tempa kritums, jo visas
attistitajas valstis privatais precu pieprasijums pakapeniski stabiliz€jas salidzingjuma
ar pieredzétajiem augstajiem raditajiem. Turklat globalas precu tirdzniecibas
perspektivas turpina pasliktinaties, par ko liecina jaunie eksporta pasatijumi
apstrades rupnieciba, kuru skaits augusta turpindja samazinaties jau otro ménesi
péc kartas. Nemot to véra, pasutijumu piegades laiki samazinajas, lai gan dazas
galvenajas tautsaimniecibas, pieméram, Apvienotaja Karalisté un Amerikas
Savienotajas Valsts, tie joprojam bija ilgaki neka ieprieks. Mazinajas art
piedavajuma deficits plaSam prec€u klastam apstrades ripniecibas nozaré, kas
vienlaikus ar pieprasijuma sarukumu |ava dal&ji mazinat spiedienu uz globalo
piedavajumu (2. att.). Tomér joprojam pastav atseviSkas piegades problémas.

2. attels
Globala piedavajuma deficita indekss

(indekss)
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== Globala piedavajuma deficita indekss
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Avoti: S&P Global un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Ar globala piedavajuma deficita indeksu méra, cik no izraudzitajam precu pozicijam ir bijis nepietiekams piedavajums,
salidzinajuma ar katra ménes$a ilgtermina vidéjo raditaju. ligtermina vidéja raditaja indeksa vertiba ir 1. lekrasotais diapazons no
minimuma I1dz maksimumam nozimé diapazonu no 5. lidz 95. procentilei 20 pre€u pozicijam. Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada augusta.

Pasliktinajusies ar1 globalas tirdzniecibas perspektiva. Paredzams, ka globalais
(neietverot euro zonu) imports 2022. gada pieaugs par 4.6%, 2023. gada par 2.7%
un 2024. gada — par 3.4%, savukart euro zonas aré&jais pieprasijums bis nedaudz
vajaks, Tpasi 2023. gada. Salidzinajuma ar janija iesp&ju aplésém globalas
tirdzniecibas un euro zonas aréja pieprasijuma perspektivas pédgjiem iespéju
apléSu perioda gadiem ir samazinatas. Tomér attieciba uz $o gadu abas
perspektivas ir palielinatas, pamatojoties uz spécigaku, neka iepriek$ paredzéts,
tirdzniecibas dinamiku attistitajas valstis 2022. gada sakuma, Tpasi Apvienotaja
Karalisté un Eiropas valstis, kuras nav euro zonas dalibvalstis.
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Globalais cenu spiediens saglabajas plass un paaugstinats. Tas atspogulo
izejvielu cenu kapumus, piegades ierobezojumu saglabasanos, joprojam saméra
spécigu pieprasijumu un ierobezotu darbaspéka piedavajumu, lai gan paredzams,
ka inflacijas spiediens pakapeniski mazinasies, izejvielu tirgiem stabiliz€joties un
nedaudz samazinajas (ITdz 8.0%; janija — 8.1%), jo pamatinflaciju ar uzviju
kompenséja zemaks energijas un partikas cenu inflacijas devums.' Vienlaikus
inflacijas kapuma temps saglabajas spécigs un krietni parsniedz limeni, kas
dominéja 2021. gada vidu, kad pieprasijums strauji atguvas, tautsaimniecibam
atkalatveroties (3. att.).

Par inflacijas spiediena kapumu liecina ari euro zonas konkurentu augosas
eksporta cenas. Salidzinajuma ar janija iesp€&ju aplésém $is cenas (nacionalajas
valdtas) ir palielinatas, jo pien@émumu ietekmi par nedaudz zemakam naftas un
neenergijas izejvielu cenam kompensé intensivaka iek§zemes un globala cenu
spiediena parnese. Tomer tiek prognozéts, ka paredzamais izejvielu cenu kritums
atbilstosi birza tirgotajiem nakotnes ligumiem kopa ar globalas izaugsmes
pasliktina8anos vidéja termina mazinas inflacijas spiedienu.

' Sniegti inflacijas dati par OECD valstu regionu, neietverot Turciju. Tas ir tapéc, ka §T valsts, kuras gada

patérina cenu inflacija jdlija sasniedza 79.6%, OECD valstu vidd varétu tikt uzskatita par iznémumu.
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3. attels
OECD patérina cenu inflacija

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

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

Piezimes. OECD agregétie dati, kas noraditi panelos, aprékinati, neietverot Turciju. Turcija gada kopéja inflacija un pamatinflacija bija
attiecigi 79.6% un 63.8%. OECD valstu (ietverot Turciju) gada kopéja inflacija un pamatinflacija (nav paradita panelos) jalija bija
attiecigi 10.2% un 6.8% (junija attiecigi 10.3% un 6.5%). Pamatinflacija nav ietvertas energijas un partikas cenas. Jaunakie dati atbilst

Salidzinajuma ar jlinija iespéju aplésém naftas un neenergijas izejvielu cenas
samazinajas, savukart Eiropas gazes cenas turpinaja strauji augt. Lejupvérstais
spiediens uz naftas cenam bija saistits ar naftas pieprasijuma mazinasanos, ko
izraisija pasaules tautsaimniecibas perspektivas pasliktinaSanas un pasaules naftas
razoSanas pieaugums. Jilija pasaules naftas razoSana sasniedza augstako [Tmeni
kop$ 2020. gada janvara. Krievijas naftas piedavajums Iidz Sim ir izradijies
noturigaks, neka paredzéts, bet tas liela méra skaidrojams ar Krievijas Tstenoto
naftas eksporta novirzisanu uz Indiju, Turciju un Kinu. Lai gan naftas cenas pédéja
laika ir samazinajusas, gazes cenas turpinaja augt galvenokart Krievijas
piedavajuma samazinajuma dél. Tpasi gazes piegades samazinajums par 80% uz
Vaciju pa "Nord Stream 1" caurulvadu jdlija un nesenais pazinojums, ka $is gazes
plismas atkal tiks partrauktas uz nenoteiktu laiku, palielindja bazas par to, ka
Krievijas gazes piegade Rietumeiropai var tikt pilniba partraukta. Rapnieciski
izmantojamo metalu cena samazinajas, nemot véra bazas par Kinas pieprasijumu
un — visparigak — globalas tautsaimniecibas perspektivas pasliktinasanos. Art
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partikas cenas saruka, galvenokart saistiba ar trispuséjiem darijjumiem, par kuriem
Turcija un Apvienoto Naciju Organizacija vienojas ar Krieviju un Ukrainu, lai izveidotu
droSu koridoru Ukrainas labibas parvadasanai.

Kops iepriekSéjam iespéju aplésém globalo finansésSanas nosacijumu norises
ir bijusas neviendabigas. Sakotnéji tika noteikti stingraki finanséSanas nosacijumi.
Augsta un augosa inflacija izraisija straujaku, neka iepriek$ paredzéts, monetaras
politikas normalizaciju, augstakas obligaciju ienesiguma likmes un riskantu aktivu
novér8anu. Tomer, vajinoties izaugsmes perspektivai, butiska So ierobeZojumu dala
pédéja laika ir atcelta, 1pasi jaunajas tirgus ekonomikas valstis un mazak — Amerikas
Savienotajas Valstls un citas attistitajas valstis. ST nosacijumu atvieglo$ana dalgji
mazina centralo banku Tstenoto darbibu ietekmi, lai gan tas kopuma noradijusas, ka
vél ir daudz darama, lai ierobeZotu rekordaugsto inflaciju. Nemot véra monetaras
politikas atkaribu no datiem, finanSu nosacijumus joprojam var ietekmét jaunas
inflacijas un makroekonomiskas norises.

Amerikas Savienotajas Valstis realais IKP 2022. gada 2. ceturksni atkal saruka,
samazinoties majsaimniecibu izdevumiem un ieguldijumiem. Augosas
hipotekaro kreditu procentu likmes un augstais izmaksu spiediens ir mazinajusi
ieguldijumus majoklos, aktivitatei majok|u tirgd turpinot kristies. Privatais patérins
paléninajas, nemot véra patérétaju konfidences pasliktindSanos un riciba eso$o
ienakumu samazinasanos, ko noteica augsta inflacija. Raugoties nakotnég,
prognozéts, ka reala IKP pieaugums 3. ceturksni klus pozitivs, lai gan paredzams,
ka tas kopuma saglabasies ierobezots. Péc kdpuma janija kopéja inflacija jalija
samazinajas vairak, neka tika paredzéts. Gada kopéja patérina cenu inflacija jalija
samazinajas I1dz 8.5%, jo energijas cenas pazeminajas, bet pamatinflacija
saglabajas nemainiga (5.9%).

Kinas ekonomika saka atlabt 2022. gada junija, bet jalija 8T atveseloSanas
apstajas. 2022. gada 2. ceturksnt ekonomiska aktivitate krasi saruka saistiba ar
stingrajiem ierobezojoSajiem pasakumiem, kas tika Tstenoti saskana ar Kinas
pienemto "nulles Covid" stratégiju, reagéjot uz uzliesmojumiem galvenajas
provincés. Prognozéts, ka tautsaimnieciba $a gada 2. pusgada atgriezisies pie
izaugsmes, pienemot, ka tiks pastiprinats politiskais atbalsts un ierobezZots Covid-19
uzliesmojumu skaits. Tadéjadi salidzinajuma ar janija iesp&ju aplésém Kinas
izaugsmes perspektiva tika bdtiski samazinata Sim gadam, bet atlikuSajam iespéju
aplésu periodam nedaudz mazak. Tomér patérina cenu spiediens Kina saglabajas
meérens.

Japana atsakas ekonomiskas aktivitates atveseloSanas, ko veicinaja
tautsaimniecibas atkalatvérsanas. Péc lejupslides 2022. gada 1. ceturksni
tautsaimniecibas atveseloSanas atsakas 2. ceturksni. To veicindja iek3zemes
pieprasijuma atgusanas péc Covid-19 ierobeZojumu atviegloSanas. Paredzams, ka
tautsaimnieciba saglabasies mérena atveselo$anas virziba. Paredzams, ka gada
PCl inflacija Sogad saglabasies virs Japanas centralas bankas noteikta 2%
mérkraditaja un péc tam samazinasies zem ta.

Paredzams, ka Apvienotaja Karalisté izaugsmes temps turpinas vajinaties, jo
majsaimniecibu riciba esoso ienakumu samazinasanas ietekmé patérétaju
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térinus. Reala IKP pieaugums 2022. gada 2. ceturksnT paléninajas, un paredzams,
ka turpmakajos ceturk3nos tas turpinds samazinaties. Nemot véra straujo inflacijas
kapumu, kas saskana ar prognozem vél turpinasies, paredzams, ka ap gadu miju
ekonomiska aktivitate saks mazinaties. Darbaspéka piedavajuma raditaji joprojam
saglabajas ierobezoti, savukart plasais algu spiediens veicina ilgstosi augsto
iek§zemes inflaciju. Paredzams, ka I1dz $§a gada beigam ari augstas izejvielu cenas
turpinas veicinat patérina cenu inflacijas paaugstinasanos.’

Jaunakie dati liecina, ka Krievija sakas recesija, kas, visticamak, nebis tik
smaga, ka ieprieks paredzéts. 2022. gada 2. ceturksni realais IKP salidzinajuma ar
iepriek§€jo ceturksni samazinajas par 5.8%, kas liecina, ka prognozéta recesija
Sogad, visticamak, bis mazaka, neka noradits Eurosistémas specialistu 2022. gada
junija iespéju aplésés. Tomer tiek prognozéts, ka ekonomiska aktivitate batiski
samazinasies, jo gan iek§zemes pieprasijumu, gan starptautisko tirdzniecibu arvien
vairak ietekmé nepieredzétas starptautiskas sankcijas. Sis sankcijas ir veicinajusas
augstakas importa cenas un piegades traucéjumus, kas kopa rada augSupveérstu
spiedienu uz inflaciju. Tomér pédéja laika dalu no $a spiediena kompenséja
spécigaks rublis un vajaks patérétaju pieprasijums.
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Ekonomiska aktivitate

Euro zonas tautsaimnieciba 2022. gada 2. ceturksni pieauga par 0.8%. Tas
galvenokart atspoguloja pakalpojumu nozares dinamiku, jo ar pandémiju saistito
ierobezojumu atcelSana veicinagja patérétaju térinus kontaktintensiviem
pakalpojumiem. Celojumu skaits pieauga, un tas ipasi palidzéja valstim ar lielu
tirisma nozari. Turpreti apstrades ripniecibas nozare saskaras ar augstam energijas
izmaksam, gazes piegazu pasliktinaSanos un pastavigam, lai gan sarikosam,
piegades problemam. Nakotné Ukraind notieko$a kara raditas ekonomiskas sekas
klds arvien jatamakas, un tas aptumso euro zonas perspektivu. Gaidams, ka
ekonomiska aktivitate 3. ceturksni batiski samazinasies. Lai gan dinamiska tarisma
nozare vasaras ménesos joprojam veicingja euro zonas ekonomisko izaugsmi,
tautsaimniecibas atkalatvérS§anas pozitiva ietekme izzad. Turklat augsta inflacija un
ilgsto$a nenoteiktiba, ipasi saistiba ar gazes piegades traucéjumiem un ilga kara
raditajam plasakam geopolitiskajam sekam, negativi ietekmé visas tautsaimniecibas
nozares. Gaidams, ka tie pasi faktori 2022. un 2023. gada ziema turpinés nelabvélgi
ietekmét euro zonas aktivitati. Pozitiva iezime savukart ir tada, ka fiskalajiem
pasakumiem, kas vérsti uz augstaku energijas cenu, kopuméa noturigo darba tirgu un
uzkrato ietaupijumu ietekmes mazinaSanu, vajadzétu veicinat ekonomisko aktivitati.
Talaka perspektiva gaidams, ka lidz ar energijas tirgus lidzsvara atjiauno$anos,
nenoteiktibas mazind$anos, piegades problému atrisindSanu un realo ienakumu
pieaugumu euro zonas ekonomiska aktivitate pakapeniski atjaunosies.

Sis novértéjums pamata atspogulots ari ECB specialistu 2022. gada septembra
makroekonomiskajas iespéju aplésés euro zonai, kas paredz, ka reala IKP gada
kapums 2022. gada bis 3.1%, 2023. gada — 0.9% un 2024. gada — 1.9%.
Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2022. gada jinija makroekonomiskajam
iespéju aplésém Si perspektiva tika bdtiski palielinata 2022. gadam, bet samazinata
2023. un 2024. gadam.

Euro zonas ekonomisko aktivitati pozitivi ietekmeéja tautsaimniecibas
atkalatversanas 2022. gada 2. ceturksni. Reélais IKP salidzinajuma ar iepriek$éjo
ceturksni palielinajas par 0.8%. To noteica iek§zemes pieprasijuma pozitivais
devums, savukart neto tirdzniecibas ietekme bija nedaudz negativa. Privatais
patérins un ieguldijumi 2. ceturksnt batiski pieauga, bet valdibas patérina
palielinaSanas notika mérenak (4. att.). Negaiditi stabilo izaugsmi 2. ceturksni
galvenokart noteica liela aktivitate pakalpojumu nozaré, kas bija vérojama péc
gandriz visu ar pandémiju saistito ierobezojumu atcelSanas. Pieejamie valstu dati un
Tstermina raditaji liecina par privata patérina parbidi no precém uz pakalpojumiem,
Tpasi tadiem, kuri ietver visintensivakos kontaktus. Patérétaji jau pavasart lielu dalu
savu térinu novirzija tarismam un ar viesmilibu saistitiem pakalpojumiem, tad&jadi
galvenas ieguvéjas bija valstis, kuras ir liela tGrisma nozare (pieméram, Spanija,
Italija un Francija).
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4. attels
Euro zonas realais IKP un ta sastavdalas

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

== Realais IKP

Privatais patérins
Valdibas patérins

Kopéja kapitala veido$ana
Neto eksports

! -
-6 -

1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet.
2021 2022

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 2. ceturksnr.

Skaidri manams, ka turpmak ekonomiska aktivitate augstas inflacijas, Ukraina
notiekosa kara raditas ilgstosas nenoteiktibas un ar energiju saistito norisu
apstaklos turpinas samazinaties. Sanemtie jaunakie apsekojumu dati liecina par
lejupvérstu izaugsmes tempu, kas 2022. gada 3. ceturksni ietekmés visas
tautsaimniecibas nozares. Apvienotais lepirkumu vaditaju indekss (IVI) augusta
samazinajas Iidz zemakajam ITmenim, kads bija sasniegts 18 ménesos, jau otro
ménesi péc kartas atrodoties sarukuma zona. So turpmako samazinasanos joprojam
nosaka apstrades rlpniecibas nozare, kas saskaras ar augstam energijas
izmaksam, pastavigam piegades problémam, kas tomér mazinas, un pieprasijuma
kritumu (5. att. a) panelis). Pakalpojumu IVI augusta saruka I1dz [Tmenim, kas liecina
par aktivitates stagnaciju. Tas nozimé, ka pozitiva ietekme, ko radija patérétaju
térinu par pakalpojumiem atjaunoSanas péc pandémijas, izzad. To mazina dzives
dardzibas kapums, neraugoties uz joprojam labvéligo vasaras tarisma aktivitasu
ietekmi. Turklat ar darbaspéka triikumu saistitas problémas pakalpojumu nozaré
batiski palielinajusas. ArT jaunakie konfidences raditaji liecina, ka izaugsmes
dinamika 3. ceturksnT paléninasies visas nozarés. Eiropas Komisijas ekonomiska
noskanojuma raditaja (ENR) turpmaku sarukumu augusta galvenokart noteica
nozimiga konfidences samazina$anas rdpniecibas un — mazak — pakalpojumu
nozaré (5. att. b) panelis). Patérétaju konfidence augusta salidzinajuma ar jalija
sasniegto rekordzemo limeni nedaudz uzlabojas. Tomér ta joprojam ir zemaka par
iepriek$&jo koronavirusa (Covid-19) krizes sakuma sasniegto zemako punktu. Sts
jaunakas norises atspogulo majsaimniecibu pastavigas bazas par augstajam
energijas un partikas cenam ar karu Ukraina saistitas paaugstinatas nenoteiktibas
apstaklos.
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5. attéls
Dazadu tautsaimniecibas nozaru apsekojumu raditaji

a) panelis: negativo un pozitivo atbilzu starpiba; %; b) panelis: negativo un pozitivo atbilzu starpiba; %; 2020. gada februaris = 100
(@p g p piba; %; b) p g P piba; %; g )

= Apstrades ripniecibas izlaide == Rdpnieciba (neietverot bavniecibu)

Pakalpojumi P?ka!poiumi
== Kontaktintensivi pakalpojumi == Buvnieciba
== Patérétaji
== Mazumtirdznieciba
a) IVI raditaji b) Konfidences raditaji
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Avoti: S&P Global (a) panelis), Eiropas Komisija un ECB aprékini (b) panelis).
Piezimes. "Kontaktintensivi pakalpojumi” attiecas uz izmitinaSanas un édinasanas pakalpojumiem. Jaunakie dati atbilst stavoklim
2022. gada augusta.

Vienlaikus saglabajas spécigs darba tirgus, kas veicina ekonomisko aktivitati.
Kopéja nodarbinatiba 2022. gada 2. ceturksni salidzindjuma ar iepriek$€jo ceturksni
pieauga par 0.4% (1. ceturksnt — par 0.7%). Tas nozimég, ka laikposma no

2019. gada 4. ceturkSna I1dz 2022. gada 2. ceturksnim nodarbinato skaits pieauga
par 2.7 miljoniem. Pa$laik kop&jas nodarbinatibas Iimenis atbilst tam, ko varétu
nozimét ta vésturiskas attiecibas ar realo IKP. 2022. gada 2. ceturksn1 nostradato
stundu skaits pieauga par 0.6% un paslaik ir par 0.6% augstaks neka pirms
pandémijas 2019. gada 4. ceturksni. Bezdarba limenis 2022. gada julija bija 6.6% —
nedaudz (par 0.1 procentu punktu) zemaks neka junija un aptuveni par 0.8 procentu
punktiem zemaks neka pirms pandémijas 2020. gada februar (6. att.). Darbvietu
saglabasSanas programmu izmantoSana ari turpinaja samazinaties, un 2022. gada

2. ceturksnT tas izmantoja 0.9% darbaspéka (1. ceturksnt — 1.4%). Salidzinajumam —
2020. gada 2. ceturksni darbvietu saglabasanas programmas iesaistijas vairak neka
15% darbaspéka. Euro zonas darba tirgus kop$ pandémijas uzliesmojuma batiski
nostipringjies. Tpasi jamin tas, ka 2022. gada 1. ceturksnT bija pieejama viena briva
darbvieta uz trijiem bezdarbniekiem, bet 2022. gada jdlija vairak neka 33% euro
zonas uznémumu noradija, ka darbaspéka trikums ierobeZo razoanu. ST norise bija
plasi vérojama dazadas nozarés.
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6. attels
Euro zonas nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas raditajs un bezdarba limenis

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

M Nodarbinatiba (kreisa ass)
IVI nodarbinatibas novértgjums (kreisa ass)
== Bezdarba Iimenis (laba ass)
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cet.

2021 2022

Avoti: Eurostat, Standard & Poor’s Global Ratings un ECB apreékini..

Piezimes. Abas Iinijas atspogulo ménesa norises, bet stabini — ceturkSna datus. IV izteikts k& novirze no 50, dalita ar 10. Jaunakie
nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksn, IVI dati — stavoklim 2022. gada maija un bezdarba limena dati —
stavoklim 2022. gada aprili.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par nepartrauktu nodarbinatibas
palielinaSanos, neraugoties uz daziem tas samazinasanas signaliem. Ménesa
apvienotais VI nodarbinatibas raditajs augusta bija 52.5 (par vienu punktu zemaks
neka jadlija), bet tas joprojam bija augstaks par robezveértibu (50), kura liecina par
nodarbinatibas pieaugumu. IVl nodarbinatibas raditajs kops 2021. gada februara
turpinjis palielinaties. Aplikojot norises dazadas nozareés, IVI nodarbinatibas
raditajs liecina par pastavigu, tomér vajaku, nodarbinatibas kdpumu rapniecibas un
pakalpojumu nozaré un par nodarbinatibas samazinasanos bdvniecibas nozare.

Privatais patérin$ péc atjaunosanas 2. ceturksni sastopas ar nopietniem
Skérsliem, ko rada augsta inflacija un paaugstinata nenoteiktiba. Privatais
patérins 2. ceturksnt pieauga par 1.3%; to veicinaja kontakintensivu nozaru
atkalatvér8anas. Tomeér precu patérins joprojam bija neliels, jo to pastavigi ietekméja
augsta inflacija un piegades ierobezojumi. Mazumtirdznieciba 2022. gada

2. ceturksni saruka par 0.8% (péc krituma gada 1. ceturksnT par 0.6%), un registréto
jauno automobilu skaits 2. ceturksnT joprojam bija butiski (par 31.4%) zemaks neka
pirms pandémijas. Pre€u patéring 3. ceturksnr, visticamak, saglabasies neliels, jo
raditajs. Patéretaju konfidence 3. ceturksnT turpinajusi samazinaties, atspogulojot
pastavigads majsaimniecibu ekonomiskas bazZas. Térini par pakalpojumiem
salidzinajuma ar tériniem par precém 2. ceturksn bija lieli; to noteica atvieglotie
pandémijas ierobezojumi un kontaktintensivu nozaru atkalatvérSanas, t. sk. tdrisms.
Tomeér privata patérina kapuma atsakSanas radita pozitiva ietekme, Skiet, izzad.
Eiropas Komisijas jaunakie patérétaju un uznémumu apsekojumi liecina par gaidamu
daudz lenaku izmitinaSanas, édinaSanas un celoSanas pakalpojumu pieprasijuma
palielinasanos 3. ceturksni.
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Majsaimniecibu ietaupijumi palidz daleji mazinat loti augstas inflacijas ietekmi.
L1dz 2022. gada 1. ceturksnim uzkratie ietaupijumi parsniedza [Tmeni, kads bija
pirms pandémijas, un bija aptuveni 850 miljrd. euro. Siem ietaupijumiem vajadzétu
zindma méra palidzét izlidzinat patérinu situacija, kad realie ienakumi sarok. Tomeér
zemako ienakumu grupu majsaimniecibu uzkratie ietaupijumi ir saméra nelieli, un
tam, iesp&jams, vajadzés samazinat vai partraukt ietaupijumu veido$anu. Sts
majsaimniecibas spécigi ietekmé energijas un partikas cenu Soks, neraugoties uz
ienakumu fiskala atbalsta pasakumiem. Turpretl majsaimniecibas, kuru ienakumi ir
no vidéjiem lidz augstiem, varétu izmantot uzkratos ietauptjumus tériniem. Tomeér
saskana ar julija veikto ECB Apsekojumu par patérétaju gaidam majsaimniecibas
batiski palielinajuSas prognozéto nepiecieSamibu péc piesardzibas uzkrajumiem.
Turklat gaidams, ka augsta inflacija atrak samazinas izveidotos uzkrajumus reala
izteiksmé.

Gaidams, ka péc stabila kapuma 2022. gada 2. ceturksni, ko noteica transporta
aprikojuma komponents, uznéméjdarbiba veiktie ieguldijumi saruks. Ar
bidvniecibu nesaistiti ieguldijumi salidzindjuma ar iepriek$éjo ceturksni pieauga par
1.8%, jo mehanisko transportlidzeklu razoSana palielinajas piegades problému
pakapeniskas mazinadanas apstaklos. Ar bavniecibu nesaistiti ieguldijumi visas
lielajas euro zonas valstis (iznemot Spaniju) 2. ceturksnT palielindjas. Neraugoties uz
neseno nelielo kritumu, euro zonas kapitalpre€u raZzotajiem joprojam ir daudz
izpildamu pasatijumu, par ko liecina Eiropas Komisijas pasttijumu registrs un
neveikto darbu raditaji, kuri l"dz augustam joprojam krietni parsniedza videjo raditaju.
Eiropas Komisijas veikto apsekojumu dati liecina, ka galvenais razoSanu
ierobeZojosais faktors, neraugoties uz neseniem nelieliem uzlabojumiem, joprojam ir
izejmaterialu un/vai aprikojuma triikums, savukart pieprasijums netiek uzskatits par
ierobeZojumu. Tomeér nenoteiktiba, kas saistita ar Ukraina notiekoSo karu,
augstakam energijas cenam, lielakam finanséjuma izmaksam un gazes normésanas
risku, nozimé bitisku tautsaimniecibas attistibas paléninajumu 2022. gada

3. ceturksni. Apstrades rapniecibas VI un kapitalpre€u jauno pasatijumu (t. i., jauno
pasatijumu plasmas) raditaja VI jalija turpindja samazinaties un ienéma stabilu vietu
sarukuma zona. Lai gan finanséSanas nosacijumi joprojam ir labvélgi, uznémumu
aiznem8$anas izmaksas kop$ Ukraina notieko8a kara sakSanas batiski augusas.
2023. gada gaidama uznémeéjdarbiba veikto ieguldijumu dinamiska kapuma
atjaunoSanas, ko daléji veicinas Next Generation EU (NGEU) fondi.

leguldijumi majoklos 2022. gada 2. ceturksni nedaudz saruka, un istermina tie,
visticamak, joprojam bus nelieli. leguldijumi majoklos 2022. gada 2. ceturksni
saltdzindjuma ar 1. ceturksni samazinajas par 0.4%; 1. ceturksni salidzindjuma ar
iepriekS€jo ceturksni tie pieauga par 2.8%. Eiropas Komisijas bivniecibas aktivitates
jaunako tendencu raditajs jalija un augusta salidzinajuma ar 2. ceturksni vidgji
turpinaja sarukt, savukart majoklu buvniecibas VI kluva vél vairak negativs. Tacu
uznémumu pasatijumi tiek labi pilditi, par ko liecina Eiropas Komisijas I1dz augustam
veiktais apsekojums, un Siem pasutijumiem nakamajos ménesos vajadzétu veicinat
buvniecibas aktivitati. Tomeér uznémumus joprojam nozimigi ietekmé piedavajuma
deficlts, jo darbaspéka trikuma izraisitais razoSanas sarukums augusta sasniedza
veésturiski augstako Iimeni, savukart aprikojuma un izejmaterialu problémas
samazingjas tikai nedaudz. Turklat majsaimniecibu Tstermina nodomi remontét, pirkt
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vai bavet majokli 3. ceturksnt atkal samazinajas, liecinot par vajaku pieprasijumu. To
atspogulo arT to uznémumu Tpatsvara turpmaks pieaugums, kuri norada uz
nepietiekamu pieprasijumu, kas ierobezo razoSanu vienlaikus ar pastavigu jaunu
pasatijumu samazinasanos, par ko liecina bavniecibas IVI. Pieprasijuma kritums
notiek paaugstinatas nenoteiktibas, bitisku augstaku bavniecibas izmaksu, realo
ienakumu krituma un stingraku finansé8anas nosacijumu apstaklos (4. ielikums). Visi
Sie faktori arvien vairak samazinas ieguldijumus.

Euro zonas tirdzniecibas pieauguma temps nedaudz saruka, jo eksports uz
arpus euro zonas esosajam valstim samazinajas, savukart perspektiva liecina
par mazaku tirdzniecibas apjomu, ko nosaka apstrades ripniecibas
produkcijas un pakalpojumu eksporta pieprasijuma samazinasanas. Junija
nominalais preCu eksports uz valstim arpus euro zonas saruka péc iepriekséja
ménesT pieredzéta batiska pieauguma, savukart importa no arpus euro zonas
esoSajam valstim pieaugums samazinajas abos méneSos. Euro zonas pre€u
tirdzniecibas deficits stabilizéjas, bet sezonali izlidzinataja tekosaja konta atkal bija
izveidojies parpalikums, ko veicinaja pakalpojumu tirdzniecibas bilances
palielinasanas. Labos eksporta rezultatus maija un to pasliktinaSanos junija
galvenokart noteica kimisko vielu eksports uz ASV, ko, visticamak, ietekméja ASV
importétaju veikta Tslaiciga krajumu atjauno$ana. Istermina kravu parvadajumu un
aptauju raditaji liecina, ka piegades problémas varétu mazinaties, lai gan tas
joprojam bus lielas. Tomér Tstermina perspektiva liecina par turpmaku euro zonas
tirdzniecibas pasliktinasanos, ko noteiks vienlaiciga apstrades ripniecibas
produkcijas un pakalpojumu eksporta pieprasijuma samazinasanas; par to liecina
jauno eksporta pasatijumu VI, kas jdlija un augusta abas nozarés atradas sarukuma
zona. Pakalpojumu tirdzniecibas atvese|oSanas temps, kuru joprojam veicinaja
veiksmiga tirisma sezona, samazinajas, jo aktivitati ierobezoja darbaspéka trikums
un realo ienakumu sarukums.

Talaka perspektiva gaidams, ka euro zonas ekonomiska izaugsme pakapeniski
pieaugs péc tam, kad kavéjosie faktori, kas negativi ietekmés aktivitati

2022. un 2023. gada ziema, izzudis. Nenoteiktiba saistiba ar So perspektivu veél
arvien ir liela. ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju
apléses paredzéts reala IKP gada pieaugums par 3.1% 2022. gada, 0.9%

2023. gada un 1.9% 2024. gada (7. att.). Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu
2022. gada junija makroekonomiskajam iespé&ju aplésém izaugsmes perspektiva tika
palielinata 2022. gadam, bet samazinata 2023. un 2024. gadam. Prognozéts, ka
ceturkSna reala IKP pieaugums salidzinajuma ar iepriek3&jo gadu 2022. gada

4. ceturksnT bis 1.4%, 2023. gada 4. ceturksni — 1.4% un 2022. gada 4. ceturksni —
2%. Tas liecina, ka prognozéto vidéjo reala IKP kdpumu 2022. gada spécigi ietekmé
dinamiska 1. pusgada pozitiva parnesta ietekme. Savukart prognozéto videjo reala
IKP pieaugumu 2023. gada spécigi ietekmé 2022. gada 2. pusgada gaidamais
aktivitates sarukums.
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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 ceturksna dati)

mm ECB specialistu 2022. gada septembra iespéju apléses
Eurosistémas specialistu 2022. gada janija iespéju apléses
== Eurosistémas specialistu 2019. gada decembra iespéju apléses
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Avoti: Eurostat un raksts "ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai", kas 2022. gada
8. septembrT publicéts ECB timek|vietné.
Piezime. Vertikala ITnija apzimé ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomisko iesp&ju aplésu sakumu.
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Cenas un izmaksas

Inflacija augusta palielingjas Iidz 9.1%, un energijas cenu inflacija joprojam bija
noteicosais kopéjas inflacijas komponents. Straujais energijas un partikas cenu
kapums, dazas nozarés vérojamas piegades problémas un pieprasijuma spiediens,
kuru izraisa tautsaimniecibas atkalatvérSanas, joprojam veicina inflacijas limena
paaugstinaSanos. Cenu spiediens tautsaimnieciba turpina pastiprinaties un
paplasSinaties, un tuvakaja laika inflacijas imenis var pieaugt vél vairak. PaSreizéjo
inflacijas noteicéjfaktoru ietekmei laika gaita izzidot un monetaras politikas
normalizacijai ietekméjot tautsaimniecibu un cenu noteikSanu, inflacija saruks.
Raugoties nakotné, ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajas
iespéju aplésés inflacija batiski paaugstinata; paSlaik paredzams, ka tas vidéjais
raditajs 2022. gada bas 8.1%, 2023. gada — 5.5%, bet 2024. gada — 2.3%. Gaidams,
ka inflacija, neietverot energijas un partikas cenas, 2022. gada sasniegs 3.9%,
2023. gada — 3.4% un 2024. gada — 2.3%. Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu
raditaju pasreiz ir aptuveni 2%, tomér pédéja laika vérojams, ka dazi raditaji sak
parsniegt mérkraditaju un tie pastavigi jamonitoreé.

Saskana ar Eurostat atro aplési augusta SPCI inflacija atkal pieauga un
sasniedza 9.1% (jalija raditajs — 8.9%). Augusta véroto pieaugumu galvenokart
sekméja SPCI partikas cenu inflacijas un SPCI inflacijas, neietverot energijas un
partikas cenas, turpmaka palielinasanas. SPCI energijas cenu inflacijas gada
parmainu temps saruka, tadu saglabajas Tpasi augsts (38.3%). Sis groza
komponents joprojam veidoja gandriz pusi no kopéjas inflacijas. Energijas cenu
inflacija saglabajas augsta; to sekméja augstais naftas, gazes un elektroenergijas
cenu [imenis, ka arT neierasti augstas dizeldegvielas parstrades izmaksas un privato
transportlidzek|u degvielas pardoSanas izmaksas. Uz tirgus instrumentiem balstitie
raditaji liecina, ka Tstermina naftas cenu kdpums mazinasies, bet gazes
vairumtirdzniecibas cenas saglabasies nepieredzéti augstas. Partikas cenu inflacija
batiski palielinajas (no 9.8% julija ITdz 10.6% augusta), atspogulojot augstas globalas
partikas izejvielu cenas un euro zonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenas.
Spiedienu uz partikas cenam arvien vairak veicina energijas un méslosanas l1dzeklu
resursu izmaksu kapums (tas redzams ari razotaju cenu dinamika; 8. att.), ka art
partikas izejvielu tirdzniecibas trauc&jumi un nelabveligi laikapstakli.
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8. attéls
Energijas un partikas resursu izmaksu radttais spiediens

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

== Energijas razotaju cenu indekss

Euro zonas lauksaimniecibas produktu razotaju cenas
== Partikas precu razotaju cenu indekss
== SPCI - partika (laba ass)
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Avots: Eurostat.

Piezime. Jaunakie dati par SPCI partikas cenu inflaciju atbilst stavoklim 2022. gada augusta (atra aplése), un jaunakie dati par
paréjiem posteniem atbilst stavoklim 2022. gada jdlija.

SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas; SPCIX) augusta
turpinaja palielinaties un sasniedza 4.3%, atspogulojot gan neenergijas
ripniecibas precu (NEIG), gan pakalpojumu cenu inflacijas pieaugumu (9. att.).
ArT $aja joma batisks noteicéjfaktors ir lielakas resursu izmaksas strauja energijas
cenu kadpuma dél. NEIG inflacija sasniedza jaunu augstako punktu, joprojam dal&ji
atspogulojot pastavigos globalos piegades traucéjumus. Pieauga art pakalpojumu
cenu inflacija, energijas cenu ietekmi uz tadiem posteniem ka transports pastiprinaja
strauja partikas cenu kapuma ietekme uz tadiem posteniem ka eédinaSanas
pakalpojumi un atkalatvérSanas ietekme uz tadiem posteniem ka izmitinasana. St
ietekme ar uzviju kompenseéjusi tadu valdibas pasakumu Tslaicigo lejupvérsto ietekmi
ka 9 euro verta sabiedriska transporta bilete Vacija (tas izmanto3ana tika izbeigta
augusta).
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9. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu; devums; procentu punktos)

== SPCI kopégja inflacija
== SPCIX
Energija
M Partika
B Neenergijas rapniecibas preces
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada augusta (atra aplése).

Pamatinflacijas raditaji saglabajas augsti (10. att.). Tas rada, ka cenu spiediens
skar arvien vairak sektoru un SPCI postenu; to dal&ji nosaka augsto energijas
izmaksu ietekme uz visu tautsaimniecibu. Plasaja raditaju diapazona vairakums uz
iznémumiem balstito raditaju turpindja paaugstinaties. SPCIX inflacija palielinajas no
4.0% 2022. gada julija I1dz 4.3% augusta. Informacija par citiem radttajiem ir
pieejama tikai [1dz jalijam. P&c lejupslides iepriek§&ja ménest SPCIXX inflacija
(neietverot energijas un partikas cenas, ar celoSanu saistitos postenus, apgérba un
apavu cenas) julija bija pieaugusi [1dz 3.6%. Supercore raditajs, kas ietver cikliski
jutigus SPCI postenus, bija palielinajies 11dz 4.9% (janija — 4.5%), savukart uz modeli
balstitais Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) bija turpinajis
samazinaties un jalija sasniedza 5.3%. PCCI radttaju virziba salidzinajuma ar katru
iepriekS€jo ménesi kopuma ir horizontala. Tomér pastavigi augsti PCCI raditaji
salidzindjuma ar katru iepriek$&jo ménesi joprojam liecina par spécigu augsSupvérstu
pamatinflacijas dinamiku [1dz jalijam. lek§zemes inflacijas raditajs, kas atspogulo
tadu SPCI postenu cenu dinamiku, kuriem raksturigs zemaks importa Tpatsvars, bija
turpinjis augt un jalija parsniedza 4%.2 Uz laiku ieviestajai 9 euro vértajai
sabiedriska transporta biletei Vacija, iesp&jams, no junija lidz augustam bija
lejupvérsta ietekme uz pamatinflacijas raditajiem, pieméram, SPCIX; paredzams, ka
septembrT aina mainisies uz pretgjo. Vienlaikus nav skaidrs, cik noturigs bas So
daZado raditaju paaugstinatais Tmenis. Lielu dalu no augSupveérsta pamatinflacijas
dinamikas pieauguma var skaidrot ar netieSu ietekmi, ko rada straujais energijas un
partikas cenu pieaugums un arkartas norises piedavajuma un pieprasijuma lidzsvara
zina saistiba ar pandémiju un Krievijas iebrukumu Ukraina.

2 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 ielikumu "Jauns euro zonas iekszemes inflacijas
raditajs".
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10. attéls
Pamatinflacijas raditaji

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

Pamata eso$o raditaju diapazons == Supercore

== SPCIX == SPCI, tikai posteni ar zemaku importa Tpatsvaru
SPCIXX

== PCCI
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas cenas), SPCI (neietverot energijas un neapstradatas
partikas cenas), SPCIX (SPCI, neietverot energijas un partikas cenas), SPCIXX (SPCI, neietverot energijas un partikas cenas, ar
celo$anu saistitos postenus, apgérba un apavu cenas), 10% un 30% apgrieztos vidgjos raditajus un svérto medianu. Jaunakie dati par

Jaunakie dati par vienoSanas cela noteikto darba samaksu joprojam liecina par
relativi mérenu darba samaksas dinamiku (11. att.). VienoSanas cela noteiktas
darba samaksas pieaugums 2022. gada 2. ceturksni salidzindjuma ar iepriek$&jo
ceturksni (3.0%) samazinajas (I1dz 2.4%). Tomér 3T lejupvérsta tendence pilniba
nenorada uz pamata eso$o dinamiku, jo darba samaksas ligumi ietver art
vienreizéjus maksajumus, kas var izraistt batisku gada pieauguma tempa
svarstigumu. VienoSanas cela noteiktas darba samaksas pieauguma kritumu

2. ceturksnt galvenokart noteica norises Vacija un bazes efekti, kas saistiti ar

2021. gada junija veiktajiem lielajiem vienreizéjiem maksajumiem. Jaunaka
informacija par tiem darba samaksas ligumiem, kuri noslégti kops 2022. gada
sakuma, norada uz zinamu darba samaksas dinamikas pastiprinasanos, lai gan
salidzindjuma ar pasreizéjiem inflacijas raditajiem darba samaksas pieaugums
joprojam ir ierobezots. Faktiska darba samaksas dinamika, ko méra ar atlidzibu
vienam nodarbinatajam, 2022. gada 2. ceturksni vél vairak pastiprinajas, palielinoties
[1dz 4.6% (iepriek$&ja ceturksnt — 4.4%). To veicindja atlidzibas par vienu nostradato
stundu gada pieauguma tempa straujais kapums, ko noteica bazes efekti, — 3.4%

2. ceturksnT; 2022. gada 1. ceturksni — 1.3%. Vidé&ja nostradato stundu skaita
pieaugums turpindja sekmét atlidzibas vienam nodarbinatajam kapumu. Pandémijas
izraisttas So radrtaju novirzes samazinas, jo ar darbvietu saglabaSanas shemam
saistito valdibas pasakumu ietekme turpinajusi sarukt.
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11. attels
Atlidzibas vienam nodarbinatajam sadalijums atlidziba par vienu nostradato stundu
un nostradato stundu skaita

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %)
== Atlidziba vienam nodarbinatajam
Atlidziba par vienu nostradato stundu
== Vieno$anas cela noteikta darba samaksa (laba ass)
M Viena nodarbinata nostradato stundu skaits
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 2. ceturksn1.

Cenu spiediena parnese uz NEIG inflaciju saglabajas spéciga, un izmaksu
ietekme uz cenam, visticamak, ir kluvusi atraka (12. att.). Jalija dati liecina, ka, lai
gan NEIG cenu noteik8anas kédes sakuma posmos spiediens mazinajas, vélakajos
posmos tas pieauga. Starppatérina pre€u importa cenu gada pieauguma temps otro
reizi péc kartas kop$ 2020. gada vidus saruka, 2022. gada julija sasniedzot 18.5%
(janija — 20.7%). Starppatérina pre€u razotaju cenu gada pieauguma temps
iekSzemes tirgl 2022. gada jdlija turpinaja sarukt un sasniedza 21.6% (iepriek$éja
ménest — 23.8%). Nepartikas patérina pre€u importa un iek§zemes razotaju cenu
pieauguma temps radija nedaudz neskaidru priekSstatu: importa cenam jdlija tas
nedaudz samazinajas (ITdz 8.0%), savukart razotaju cenam tas pieauga, sasniedzot
8.3%. Sis raditajs ir arkartigi augsts salidzinajuma ar gada vidgjo limeni (0.5%)
laikposma no 2001. gada Iidz 2019. gadam. Importa cenu dinamika joprojam ir
spéciga, ta daléji atspogulo inflacijas spiedienu pastiprinaSanos euro kursa krituma
ietekmé. Aktualizeéta analize par razotaju cenu ietekmi uz nepartikas patérina precém
liecina, ka pasreizéjas norises ir straujakas neka ieprieks un ka NEIG inflacija Sogad
var piedzivot turpmaku augsupvérstu spiedienu.® Tas atbilst datiem par patérina
pre€u pardosanas cenu prognozém, kas, neraugoties uz nelielu kapuma
mazinasanos pédéjos Cetros ménesos, joprojam ir augstas.

3 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu Recent developments in pipeline
pressures for non-enerqy industrial goods inflation in the euro area ("Jaunaka razotaju cenu spiediena
dinamika saistiba ar neenergijas rlpniecibas precu cenu inflaciju euro zona").

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Cenas un izmaksas 27


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202105_07%7Ed799754f4e.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202105_07%7Ed799754f4e.en.html

12. attels
Cenu spiediena parneses raditaji

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

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

Importa cenas — nepartikas patérina preces
== |ek$zemes razotaju cenas — starppatérina preces (laba ass)
== |ek$zemes razotaju cenas — nepartikas patérina preces
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju pasreiz ir aptuveni 2%, tomér
pedéja laika vérojams, ka dazi raditaji sak parsniegt mérkraditaju, un tie
pastavigi jamonitoré. Uz apsekojumiem balstitie ilgaka termina inflacijas gaidu
raditaji turpinaja pakapeniski pieaugt, sasniedzot aptuveni 2% vai nedaudz tos
parsniedzot, bet uz tirgus instrumentiem balstitie raditaji pec |oti tuvajiem terminiem
saruka, svarstoties plasa amplitida (13. att.). Saskana ar 2022. gada julija ECB
Survey of Professional Forecasters (SPF) ilgaka termina inflacijas gaidas (attieciba
uz 2026. gadu) pieauga Vvél vairak, sasniedzot 2.2%, bet Consensus Economics tas
julija bija 2.1% (iepriek3&ja ceturksnt — 1.9%). Vienlaikus saskana ar SPF gaidu
mediana un moda saglabajas 2.0% apméra. Jaunakaja ECB Survey of Monetary
Analysts vidéja termina I1dz ilgtermina inflacijas gaidas jilija saglabajas

nemainigas — 2.0%. Saskana ar ECB Apsekojumu par patérétaju gaidam

augt.* Apllikojama perioda uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas
raditdji (pamatojoties uz SPCI, neietverot tabakas cenas), nostiprinoties monetaras
politikas turpmakas normalizéSanas gaidam un bazam par tautsaimniecibas
izaugsmes paléninasanos nakotné, péc |oti tuvajiem terminiem galu gala saruka.
Inflacijas kompensacijas raditaju kritums neatklaj bdtisku svarstigumu apltkojama
perioda. Svarstigi bija Tpasi tuvie termini: strauja elektroenergijas izmaksu kapuma
ietekmé bija vérojams batisks pieaugums, bet péc tam saistiba ar zinam par ES
politikas iniciativam ierobeZot energétisko krizi raditaji atkal samazinajas. Saskana
ar Siem uz tirgus instrumentiem balstitajiem raditajiem paslaik paredzams, ka
inflacija atgriezisies aptuveni 2% apméra 2024. gada gaita un saglabasies tuvu Sim
[Tmenim arT péc tam, piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darijumu
procentu likmei péc pieciem gadiem sasniedzot 2.2%. 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, kas kompensé

4 Sk.2022. gada 2. septembra pazinojumu presei "ECB Consumer Expectations Survey results — July
2022".
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inflacijas nenoteiktibu. Tadu uz apsekojumiem balstito ilgtermina inflacijas gaidu
raditaju relativa stabilitate, kuri neietver inflacijas riska prémijas, liecina, ka uz tirgus
instrumentiem balstito ilgtermina raditaju pasreizéjais svarstigums galvenokart
atspogulo inflacijas riska prémiju atSkirtbas.

13. attéls
Uz apsekojumiem balstttie inflacijas gaidu raditaji un uz tirgus instrumentiem balstitie
inflacijas kompensacijas raditaji

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

SPCI
ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses (2022. gada septembris)
Consensus Economics — SPCI

@ Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (2022. gada 7. septembris)
SPF 2022. g. 1. cet.
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Avoti: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters (SPF), ECB specialistu makroekonomiskas
iespéju apléses euro zonai un ECB aprékini.

Piezimes. Uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju laikrindu pamata ir tagadnes inflacija viena gada
periodam, inflacija viena gada periodam péc viena gada, inflacija viena gada periodam péc diviem gadiem, inflacija viena gada
periodam péc trim gadiem un inflacija viena gada periodam péc ¢etriem gadiem. Jaunakie uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas
kompensacijas raditaju dati atbilst stavoklim 2022. gada 7. septembri. SPF par 2022. gada 3. ceturksni tika veikts laika no 2022. gada
1. jdlija Iidz 5. jalijam. Consensus Economics ilgtermina prognozé ietvertie dati par 2024., 2025., 2026. un 2027. gadu atbilst stavoklim
2022. gada jalija, bet par 2022. un 2023. gadu — 2022. gada augusta. ECB specialistu makroekonomiskajas iespéju aplésés ietvertie
dati atbilst stavoklim 2022. gada 25. augusta. Jaunakie dati par SPCI atbilst stavoklim 2022. gada augusta (atra aplése).

ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskajas iespéju aplésés
euro zonai prognozéts, ka kopéja inflacija istermina bus augsta, péc tam

2023. gada ta samazinasies lidz vidéji 5.5% un 2024. gada - lidz vidéji 2.3%
(14. att.). Aplukojot inflacijas gada pieauguma tempu gada 4. ceturksni, paredzams,
ka tas 2022. gada sasniegs 9.2%, 2023. gada — 3.3% un 2024. gada — 2.2%.
Inflacija turpina strauji palielinaties tadu arvien jaunu lielu piedavajuma Soku dél, kuri
ietekmé patérina cenas straujak neka iepriek$. Paredzams, ka SPCI kopéja inflacija
atlikuSaja 2022. gada perioda saglabasies virs 9% saistiba ar arkartigi augstajam
energijas un partikas izejvielu cenam, ka ar tautsaimniecibas atkalatvérsanas,
piedavajuma defictta un ierobezota darbaspéka piedavajuma izraistto augSupveérsto
spiedienu. Paredzamais inflacijas kritums no vidgji 8.1% 2022. gada Iidz 5.5%

2023. gada un 2.3% 2024. gada galvenokart atspogulo energijas un partikas cenu
inflacijas straujo samazinajumu, kuru izraisis negativi bazes efekti un paredzams
izejvielu cenu sarukums atbilstoSi birza tirgoto nakotnes ligumu cenam. SPCI
inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) lidz 2023. gada vidum saglabasies
nepieredzeéti augsta, tomér péc tam gaidama tas samazina$anas, ko noteiks
tautsaimniecibas atkalatvér§anas ietekmes un piegades problému, ka arT energijas
resursu izmaksu spiediena mazinaSanas. Paredzams, ka kopé€ja inflacija 2024. gada
saglabasies virs ECB 2% meérkraditaja. Tas saistams ar augsto energijas cenu
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novéloto ietekmi uz inflacijas neenergijas komponentiem, neseno euro kursa
kritumu, stabilu darba tirgu un zinamu inflacijas kompensacijas ietekmi uz darba
samaksu, kurai paredzams kapums, kas batiski parsniegs vésturiskos vidéjos
raditajus. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2022. gada junija iespéju
apléseém kopéja inflacija batiski paaugstinata 2022. gadam (par 1.3 procentu
punktiem) un 2023. gadam (par 2.0 procentu punktiem) un nedaudz paaugstinata
2024. gadam (par 0.2 procentu punktiem). Tas atspogulo nesenos parsteidzoSos
datus, gazes un elektroenergijas vairumtirdzniecibas cenu pienémumu dramatisko
pieaugumu, straujaku darba samaksas kapumu un neseno euro kursa kritumu. Tas
viss ar uzviju kompensé partikas izejvielu cenu nesena sarukuma lejupvérsto
ietekmi, piegades problémas, kas izradijusas mazak nopietnas, neka ieprieks
pienemts, un izaugsmes perspektivas vajinasanos.

14. attéls
Euro zonas SPCI inflacija un SPCIX (t. sk. apléses)

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

== SPCl inflacija
SPCIX
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai (2022. gada septembris).

Piezimes. Vertikala ITnija norada uz iespéju aplésu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 2. ceturksnt (dati) un
2024. gada 4. ceturksnT (apléses). lesp&ju aplésés ietvertie dati atbilst stavoklim 2022. gada 25. augusta. Vésturiskie dati par SPCI
inflaciju un SPCIX tiek apkopoti reizi ceturksni. Prognozu dati reizi ceturksnT tiek apkopoti par SPCI inflaciju un reizi gada — par SPCIX.
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FinanSu tirgus norises

Aplikojama perioda (2022. gada 9. janijs—7. septembris) euro zonas aktivu cenas
bija svarstigas, tirgus dalibniekiem apsverot liela inflacijas spiediena un recesijas
risku ietekmi uz paredzamo centralas bankas procentu likmju politikas nakotnes
kursu. Tadéjadi euro zonas bezriska procentu likmes palielingjas, tirgus dalibniekiem
parskatot savas gaidas un paredzot straujaku un bdtiskaku monetaras politikas
stingribas palielinasanu. ligtermina bezriska procentu likmes palielinajas lidzigi.
Valdibas obligaciju ienesiguma likmes palielinajas sasaisté ar bezriska procentu
likmém, ta k& valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibas bdtiski nemainijas, lai
gan atseviskas valstis bija nedaudz svarstigas. Augstakas procentu likmes un
izaugsmes perspektivas pasliktinaSanas negativi ietekméja riskantos uznémumu
aktivus, Eiropas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibam kopuma
palielinoties un kapitala vértspapiru cenam samazinoties. BaZas par euro zonas
izaugsmi noteica euro kursa turomaku samazinasanos ar tirdzniecibas apjomu
sveérta izteiksmé, euro kursam attieciba pret ASV dolaru sasniedzot imeni nedaudz
zem paritates.

Kop$ Padomes junija sanaksmes euro zonas istermina bezriska procentu
likmes pieaugusas, jo tirgus dalibnieki parskatija savas gaidas, paredzot
straujaku un butiskaku monetaras politikas stingribas palielinasanos.
Aplikojama perioda €STR vidéjais raditajs bija —34 bazes punkti, un likviditates
parpalikums samazinajas aptuveni par 39 mljrd. euro (I1dz 4578 mljrd. euro). Uz nakti
izsniegto kreditu indeksa mijmainas darijumu (OIS) nakotnes likne, pamatojoties uz
etalonlikmi €STR, liecindja par svarstibam. Kopuma, ta ka bazam par inflaciju bija
spécigaka ietekme neka recesijas riska kapumam, OIS nakotnes Ikne arvien vairak
liecindja par gaidam, ka ECB procentu likmju politika klds stingraka straujak un
bitiskak (15. att.). Aplikojama perioda beigas OIS nakotnes I1kné bija iecenoti
kumulativi kapumi, ITdz 2022. gada beigdm kopuma sasniedzot aptuveni 150 bazes
punktu un augstako punktu (aptuveni 2.2%) 2023. gada beigas.
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15. attels
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

== Faktiskd €STR
€STR nakotnes Itkne 2022. gada 9. junija
== €STR nakotnes likne 2022. gada 14. junija
== €STR nakotnes ITkne 2022. gada 7. septembrT
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Avoti: Thomson Reuters un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes Iikni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

ligtermina obligaciju ienesiguma likmes palielinajas, reagéjot uz to, ka tirgus
mainija vértéjumu par paredzamo nakotnes monetaras politikas gaitu (16. att.).
Aplakojama perioda globalas ilgaka termina obligaciju ienesiguma likmes batiski
svarstijas, jo tirgus dalibnieki nepartraukti parvértéja savas gaidas attieciba uz
centralas bankas politiku, reag&jot uz zinam par inflaciju un izaugsmes perspektivu.
Kopuma euro zonas ilgtermina obligaciju ienesiguma likmes nedaudz palielingjas —
euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju vidé&jais ar IKP
svértais raditajs pieauga, sasniedzot aptuveni 2.3% un par 16 bazes punktiem
parsniedzot ITmeni, kads bija Padomes junija sanaksmes laika. Lidzigi arT ASV,
Apvienotas Karalistes un Vacijas valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmes
pieauga attiecigi par 22, 71 un 14 bazes punktiem (aptuveni I1dz 3.3%, 3.0% un
1.6%).
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16. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

== Ar I[KP svértais euro zonas vidé&jais raditajs
Apvienota Karaliste
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== Euro zonas 10 gadu OIS procentu likme
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 9. juniju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada
7. septembrt.

Euro zonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju dinamika bija kopuma
lidziga bezriska procentu likmém, un valdibas obligaciju ienesiguma likmju
starpibas gandriz nemainijas (17. att.). Lai gan bezriska procentu likmes
aplikojama perioda batiski svarstijas, ar IKP svértas euro zonas valstu valdibas

10 gadu obligaciju ienesiguma likmes starpiba ar OIS procentu likmi bija saméra
stabila, sardkot par 12 bazes punktiem. Aplikojama perioda beigas atsevisku
valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibu dinamika dazadas valstis nedaudz
at3kiras. Pieméram, Italijas un Portugales valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma
likmju starpibas saruka attiecigi par 10 un 29 bazes punktiem, bet Vacijas valdibas
10 gadu obligaciju ienesiguma likmes starpiba saruka vél par 14 bazes punktiem.
Vienlaikus Italijas ienesiguma likmju starpibas, eskal€joties iekS€&jai politiskajai krizei,
bija svarstigas, tomér to ietekme uz citu valstu valdibas obligacijam bija ierobezota.
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17. attéls
Euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
salidzindjuma ar 10 gadu €STR OIS procentu likmi

(procentu punktos)

Ar IKP svértais euro zonas vidé&jais raditajs
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 9. juniju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada
7. septembrt.

18. attéls
Euro zonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

(indekss: 2015. gada 1. janvaris = 100)

== Euro zonas bankas
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 9. juniju). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada
7. septembrt.

Augosas bazas par tautsaimniecibas perspektivu un stingraku monetaro
politiku turpinaja negativi ietekmét euro zonas uznémumu ienesiguma likmju
starpibas, kas apliikojama perioda kopuma palielinajas. Aplikojama perioda
baZas par tautsaimniecibas izaugsmes palénina$anos nakotné, atseviski pelnas
gaidu samazinajumi un stingraka paredzama monetara politika noteica nelielu
ienesiguma likmju starpibu pieaugumu. Kopuma augsta ienesiguma uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibas palielinajas par 18 bazes punktiem, turprett
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investiciju kategorijas uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas bija
noturigas un aplikojama perioda beigas bija pieaugusas par 2 bazes punktiem.

Eiropas kapitala vértspapiru tirgos aplukojama perioda bija vérojams kritums,
ko noteica Iidzigi faktori ka tie, kuri ietekméja uznémumu obligaciju tirgus

(18. att.). Eiropas kapitala vértspapiru tirgos visa aplukojama perioda bija vérojamas
svarstibas, jo tirgus jutigi reagéja uz zinam par inflacijas perspektivu, izaugsmes
perspektivu un to ietekmi uz globalo centralo banku procentu likmju politiku. Tadéejadi
euro zonas kapitala vértspapiru tirgos aplikojama perioda kopuma bija vérojams
kritums. Konkréti, euro zonas nefinanSu sabiedribu (NFS) un banku kapitala
vértspapiru cenas saruka attiecigi par 5.7% un 11.3%. Akciju cenas negativi
ietekméja nelieli pelnas gaidu samazinajumi, euro zonas realas paredzamas IKP
izaugsmes butisks sarukums, kas, iesp&jams, pagaidam vél pilniba neatspogulojas
pelnas gaidas, un augstaks ilgtermina procentu likmju lTmenis. So NFS un banku
akciju cenu sarukumu mazinaja kapitala vértspapiru riska prémiju samazinasanas
(sk. 5. sadalu). ArT ASV augstakas procentu likmes un bazas par recesiju noteica
banku kapitala vértspapiru cenu sarukumu par 3.1%, NFS vértspapiru cenam
izradoties noturigakam un samazinoties tikai pat 0.8%.

Valitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svértaja izteiksme turpinaja
samazinaties (19. att.). Kopuma aplikojama perioda euro nominalais efektivais
kurss, ko méra attieciba pret euro zonas 42 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu
valatam, saruka par 2.9%. Pla8o euro kursa vajumu atspoguloja art ta
samazinasanas par 8% attieciba pret ASV dolaru, kursam aplikojama perioda
beigas sasniedzot Iimeni nedaudz zem paritates, nemot véra bazas par euro zonas
izaugsmes perspektivu un straujaku monetaras politikas stingribas palielinaSanu
ASV. Euro kurss saruka arf attieciba pret Sveices franku un Japanas jenu (attiecigi
par 7.1% un 0.5%), turpretl palielinajas attieciba pret Lielbritanijas sterlinu marcinu
ekonomikas valstu valatam, t. sk. Indijas rapiju (par 5.5%) un Kinas renminbi

(par 3.8%).
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19. attels

Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

B Kop$ 2022. gada 9. junija
Kop$ 2022. gada 7. septembra

ENEK42

Kinas renminbi

ASV dolars
Lielbritanijas sterlinu marcina
Sveices franks
Japanas jena
Polijas zlots

Cehijas krona
Zviedrijas krona
Dienvidkorejas vona
Indonézijas rapija
Ungarijas forints
Danijas krona
Rumanijas leva
Taivanas dolars
Brazilijas reals
Indijas rapija
Horvatijas kuna
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Avots: ECB.

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

7. septembra kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Turpinoties monetaras politikas normalizacijai, kops maija beigdm palielinajusas
banku aizdevumu procentu likmes un uzlabojusies banku finanséSanas nosacijumi.
Uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps nominalaja izteiksmé
bija strauj$, un situacija majsaimniecibu kreditésana bija stabila, lai gan bija
vérojamas tas pirmas samazinasanas pazimes. Uznémumu kapitala vértspapiru
izmaksas no 9. junija lidz 7. septembrim batiski saruka, savukart uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas palielingjas. Uznémumu arégja
finanséjuma kopéjais apjoms pieauga, galvenokart atspogulojot banku aizdevumu
apjoma kapumu. Pladas naudas pieauguma temps turpindja samazinaties,
atspogulojot Eurosistémas neto aktivu iegazu partraukSanu jalija un euro zonas
majsaimniecibu un uzpémumu energijas rékinu pieaugumu, kas samazina riciba
esosos ienakumus.

Turpinoties politikas normalizacijai, euro zonas banku finanséjuma izmaksas
pédéjos ménesSos kopuma palielinajusas. 2022. gada sakuma noveérota euro
zonas banku parada finanséjuma kopéjo izmaksu krasa pieauguma tendence jilija
izzuda (20. att. a) panelis). Bezriska procentu likmju kdpums kop$ 2022. gada
sakuma veicinajis banku obligaciju ienesiguma likmju palielina$anos Iidz lTmenim,
kas parsniedz pirms aktivu iegades programmas uzsaks$anas 2015. gada registréto
raditaju, neraugoties uz nelielu svarstigumu, kas novérots kops Padomes
sanaksmes janija (20. att. b) panelis). Procentu likmém 2022. gada jdlija strauji
pieaugot, ECB pirmo reizi astonu gadu laika izbeidza negativu procentu likmju
piemérosanu. Vairakums banku sakusas palielinat atlidzibu par klientu
noguldijumiem, kas veido batisku euro zonas banku finanséjuma dalu.

Banku bilances kopuma bija stabilas, ta¢u tas sak atspogulot ekonomiskas
vides pasliktinasanos. Banku kapitala radttaji atgriezas pirms pandémijas vérotaja
zemakaja Iiment. Turklat, turpinoties politikas normalizacijai, banku pelnitspéju
pozitivi ietekmé tiro procentu ienakumu pieaugums. Lai gan bankas art panaca
talaku progresu ienakumus neneso$o kreditu atlikuma samazina$ana, dazi aktivu
kvalitates raditaji ir pasliktinajusies. Nesenais banku cenas un uzskaites vértibas

pieauguma apstak|os liecina par banku perspektivas nelielu pasliktina$anos.
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20. attels
Banku finanséjuma kopégjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis

(gada dati; %)
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Avoti: ECB, IHS Markit iBoxx un ECB apreékini.

Piezimes. Banku finanséjuma kopéjas procentu likmes ir noguldijumu un uz nenodro$inatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finansé&juma izmaksu svertais vidgjais raditajs. Noguldijumu kopé&jo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darijumu procentu likmju
noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridinajuma terminu par iznemsanu, kas svérti ar to
attiecigo atlikumu, vid&jo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena obligaciju ménesa

ienesiguma likmju dati — stavoklim 2022. gada 7. septembri.

Bankam samazinot aizdevumu piedavajumu, uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu likmes kops$ maija
beigam turpinajusas palielinaties. Bezriska procentu likmju un euro zonas
valdibas obligaciju ienesiguma likmju krasais pieaugums kop$ 2022. gada sakuma
veicinajis aizdevumu, Tpasi majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu,
procentu likmju kdpumu (21. att.). Majsaimniecibam majokla iegadei banku izsniegto
aizdevumu kopé€ja procentu likme jilija atkal batiski palielinajas, sasniedzot 2.15%.
MéneSa pieaugums (par 18 bazes punktiem) kop$ gada sakuma noteicis hipotekaro
kreditu procentu likmju palielina8anos kopuma par 84 bazes punktiem. Vienlaikus
nefinansu sabiedribam (NFS) izsniegto banku aizdevumu procentu likmes péc
pieauguma (par 41 bazes punktu), kas noverots kops 2022. gada sakuma, bija
svarstigakas un jalija nedaudz samazinajas (par 6 bazes punktiem), sasniedzot
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1.77%. Nakamo ménesu pieejamie dati liecina par uznémumiem izsniegto
aizdevumu procentu likmju turpmaku kapumu, nemot véra batisko difizijas indeksu
pieaugumu.® Saskana ar euro zonas banku veiktas kreditésanas julija apsekojumu
piedavajuma zina aizdevumu procentu likmju dinamika atspogulo stingraku
kreditéSanas standartu pieméroSanu uznémumiem un majsaimniecibam
izsniegtajiem aizdevumiem, jo palielinajusies lejupveérstie tautsaimniecibas
perspektivas riski un sperti soli monetaras politikas normalizacijas virziena. Runajot
par pieprasijumu, energijas cenu kapums noteicis uznémumu finanséjuma vajadzibu
pieaugumu un negativi ietekméjis majsaimniecibu, 1pasi mazturigo majsaimniecibu,
budZetu. Turklat saskana ar Apsekojumu par patérétaju gaidam tas varétu bat
saistits ar patérétaju tautsaimniecibas izaugsmes perspektivas gaidu vajinasanos un
darba zaudésSanas gaidu nostiprinasanos. Pavisam neliela un liela apjoma banku
aizdevumu procentu likmju starpiba gandriz sasniedza limeni, kads bija pirms
pandémijas, liecinot, ka banku finanséSanas nosacijumi mazajiem un vidéjiem
uznémumiem relativa izteiksmé saglabajusies labvélgi. Turklat uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likmju dispersija dazadas valstis
joprojam bijusi ierobezota (21. att. a) un b) panelis).

5 Sie raditaji, kas aprékinati, izmantojot mikrodatus, nosaka to banku neto skaitu, kuras palielina
uznémumiem izsniegto aizdevumu procentu likmes, un tiem raksturigas apsteidzoSo raditaju ipasibas.
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21, attels
NFS un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu kopéjas procentu likmes
atseviskas valstis

(gada; %,; triju ménesu slidosie vidéjie raditaji; standartnovirze)

Euro zona

Vacija

Francija

Italija

Spanija
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b) Majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto aizdevumu procentu likmes
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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 jdlija.

NFS kapitala vertspapiru finanséjuma izmaksas no 2022. gada 9. junija lidz

7. septembrim butiski saruka, savukart uz tirgus instrumentiem balstita parada
vértspapiru emisijas izmaksas palielinajas. Nemot véra banku aizdevumu
izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopéjas finans&éjuma izmaksas, kas
ietver banku aizdevumu izmaksas, uz tirgus instrumentiem balstita parada
finanséjuma izmaksas un kapitala vértspapiru izmaksas, var aprékinat tikai [1dz
2022. gada julijam, kad tas palielinajas Iidz 5.5% (maija — 5.3%). To galvenokart
noteica batisks uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu
kapums; arT banku aizdevumu izmaksas (22. att.) veicinaja kopéjo finans&juma
izmaksu pieaugumu, tomér mazaka meéra. Kapitala vertspapiru izmaksas Iidz

2022. gada julijam saglabajas kopuma nemainigas. Saskana ar 2022. gada julija
datiem tas saglabajas tuvu gada sakuma registrétajam augstakajam Iimenim, batiski

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika 40



parsniedzot iepriekSéjos divos gados noveéroto raditaju. Kapitala vértspapiru
izmaksas no 9. junija [1dz 7. septembrim saruka aptuveni par 15 bazes punktiem,
savukart uz tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas pieauga
aptuveni tada pasa apméra. Kapitala vértspapiru izmaksu nelielo kritumu var
skaidrot ar kapitala vértspapiru riska prémiju sarukumu, kas ar uzviju kompenséja
bezriska procentu likmes kapuma ietekmi uz kapitala vértspapiru izmaksam. Ar1
bezriska procentu likmes pieaugums veicinaja uz tirgus instrumentiem balstita
parada finanséjuma izmaksu palielinaSanos. NFS obligaciju ienesiguma likmju
starpibas nedaudz samazinajas investiciju kategorijas segmenta, bet batiski
palielingjas augsta ienesiguma segmenta.

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

(gada dati; %)

== Kopéjas finans&juma izmaksas
Kapitala vértspapiru izmaksas
== Uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksas
== Banku aizdevumu Tstermina izmaksas
== Banku aizdevumu ilgtermina izmaksas
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Avoti: ECB 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 vid&jo svérto raditaju, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2022. gada 7. septembrT (uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam; dienas datu ménesa vidéjais raditajs),

dati).

Uznémumiem izsniegto aizdevumu atlikuma pieauguma temps jiilija bija
straujs, savukart majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikums samazinajas.
(junija un maija — attiecigi 6.9% un 6.0%; 23. att. a) panelis). Tas atkal atspoguloja
spécigu bazes efektu, kas bija galvenokart saistits ar ilgakiem dzé8anas terminiem.
Isaka termina aizdevumi joprojam nodrosinaja batisku devumu, nemot véra ilgstosas
piegades kéZu problémas, resursu izmaksu kapumu un augoso nenoteiktibu, visiem
Siem faktoriem nosakot uznémumu apgrozama kapitala finanséjuma vajadzibu
pieaugumu. KreditéSanas kdpuma noturigums zinama méra atspogulo art
atteikS8anos no parada vértspapiru emisijas, uz tirgus instrumentiem balstita
finans&juma nosacijumiem klUstot batiski stingrakiem neka banku finanséjuma
nosacijumi. Majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada pieauguma temps
péc tam, kad trijos iepriek§éjos ménesos ta ménesSa kdpuma temps bija saglabajies
galvenokart noteica majokla iegadei izsniegto aizdevumu atlikuma un patérina
samazinasanas.
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23. attels
MFI aizdevumi atseviskas euro zonas valstis

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

== Euro zona
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Dazadu valstu standartnovirze (laba ass)
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Avots: ECB.

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

2022. gada jlija.

Uznémumu aréja finanséjuma kopéjais apjoms turpinaja palielinaties,
galvenokart atspogulojot banku aizdevumu apjoma kapumu. Argja finanséjuma
gada pieauguma temps palielindjas no 2.4% marta Iidz 3.2% jdlija, atspogulojot
lielakas uznémumu finanséjuma vajadzibas, Tpasi energoietilpigo uznémumu
Tstermina finanséjuma vajadzibas. Sis pieaugums visvairdk izpaudas vasaras
ménesos péc §a gada pirmajos piecos ménesos verotajam saméra mérenajam
plasmam (24. att.). Argja finanséjuma plismas kops 2022. gada sakuma batiski
veicinajis uznémumiem izsniegto banku aizdevumu apjoma pieaugums, savukart
parada vertspapiru neto emisijas apjoms bija nenozimigs, atspogulojot uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma relativo izmaksu kdpumu. Kotéto akciju
emisijas apjoms kopuma bija ierobezots, tacu janija palielinajas — to noteica
energoietilpigo uznémumu aktivitates, savukart tikai jalija tas atkal kluva negativs.
Sadu pasliktinasanos var skaidrot ar neseno akciju atpirk$anas apjoma pieaugumu
un uznémumu apvienodanas un parnemsanas darjjumu skaita samazinasanos.
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24, attéls
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, vértspapiro$anas darjjumu un

Euro zonas NFS bruto parada limenis salidzinajuma ar pandémijas laika
novéroto augsto limeni turpinaja samazinaties (25. att.). Bruto parada raditajs
uznémumu pievienotas vertibas izteiksmé 2022. gada 2. ceturksnt salidzinajuma ar
[imeni pirms gada saruka par 2.8 procentu punktiem. Tadéjadi, nemot vera spécigo
pievienotas vértibas kapumu, pieaugums kop$ 2019. gada beigdm samazinajies lidz
8.2 procentu punktiem. Kop$ 2020. gada sakuma plasi vérojamais NFS bruto parada
[Tmena kapums ir saistits ar uznémumu augo$o parada finanséjuma izmanto$anas
apjomu, 1pasi Covid-19 pandémijas pirmaja posma, kad bruto parada limenis
daZados uznémumu veidos un valstis pieauga nevienmérigi. Sis norises neatkl3;
atskirigo pandémijas ietekmi uz uznémumiem un valsts politikas reakciju.
Salidzinajuma ar 2011. gada vérota procentu likmju strauja kapuma pédéjo posmu
parada raditaji mazak aizsargatajas valstis ir zemaki un tiem vajadzétu ierobezot
fragmentacijas risku uznémumu pusé. Lai gan uznémumu bilances vairakuma valstu
paslaik ir lldzsvarotakas neka Eiropas valdibas parada un banku krizes laika, NFS
bruto parada limenis vésturiska konteksta joprojam ir augsts — tas nozime, ka
uznémumu jutigums pret nelabvéligiem Sokiem joprojam ir batisks. Tadéjadi, nemot
véra tautsaimniecibas perspektivu pasliktinaSanos un pastavigu inflacijas spiedienu,
uznémumu noturiba, iespéjams, bus atkariga art no turpmaka politikas, Tpasi fiskalo
institlciju, atbalsta.
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25. attels
NFS bruto parada ITmenis atseviSkas euro zonas valstis

(% no NFS bruto pievienotas vértibas)

Euro zona
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Avoti: ECB, Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Parads definéts ka NFS izsniegto aizdevumu kopsumma, neietverot nozaru iek$&jos aizdevumus, emitétos parada
vértspapirus un pensiju shému saistibas. Zilais rombs attiecas uz Tstermina prognozi 2022. gada 2. ceturksnim. Citi jaunakie dati
atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksnt.

Noguldijumu uz nakti pieauguma temps salidzinajuma ar pandémijas laika
novéroto augsto [imeni paléninajies (26. att.). Noguldijumu uz nakti gada kdpuma
temps jalija samazinajas I1dz 6.6% (janija — 7.1%). Lai gan partikas un energijas
izmaksu kapums izraisija spiedienu uz uznémumu naudas lidzek|u droSibas
rezervém un ierobezoja majsaimniecibu spéju palielinat uzkrajumus, jdlija bija
vérojamas butiskas ménesa ieplides M3 uznémumu un majsaimniecibu
noguldijumos; tadejadi to Tstermina dinamika tuvojas [Tmenim, kads bija pirms
pandémijas.® Pasliktinoties tautsaimniecibas perspektivai, o noguldijumu nesenais
pieaugums, visticamak, atspogulo piesardzibas apsvérumus. Vienlaikus uznémumu
un majsaimniecibu noguldijumu turéjumu pieauguma temps dazadas valstis bijis
atskirigs, atspogulojot at3kirigas likviditates vajadzibas un valstu fiskala atbalsta
pasakumus.

6 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 ielikumu Household saving during the COVID-
19 pandemic and implications for the recovery of consumption ("Majsaimniecibu uzkrajumi Covid-19
pandémijas laika un to ietekme uz patérina pieaugumu").
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26. attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(gada pieauguma temps, sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)

- M3
= M1
== Noguldijumi uz nakti
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Avots: ECB.

Plasas naudas (M3) pieauguma temps jlija turpinaja samazinaties ilgtermina
videja raditaja limeni. M3 gada kapuma temps paléninajies kop$ rekordaugsta
[Tmena sasnieg8anas pandémijas kulminacija. M3 gada pieauguma temps jalija
saruka I1dz 5.5% (janija — 5.7%; 26. att.). M3 gada kapuma tempa samazinaSanas
atspogulo Eurosistemas neto aktivu iegazu partraukSanu 2022. gada jalija un euro
zonas majsaimniecibu un uznémumu energijas rékinu turpmaku pieaugumu, kas
samazina riciba eso$os ienakumus. No M3 sastavdalam M3 kapuma
samazinasanos galvenokart noteica Sauras naudas raditaja M1 ietverto noguldijumu
uz nakti atlikums, savukart pladas naudas raditaja M3 ietverto terminnoguldijumu
nodrosSinaja lielako devumu M3 gada pieauguma. Eurosistémas veikto valdibas
vértspapiru iegazu pozitivais devums aktivu iegades programmas un pandémijas
arkartas aktivu iegades programmas ietvaros turpinaja samazinaties. Vienlaikus neto
monetaras aizplides uz paréjam pasaules valstim joprojam nelabvéligi ietekméja
naudas pieaugumu. Tas galvenokart skaidrojams ar energijas cenu kdpuma negativo
ietekmi uz euro zonas tirdzniecibas bilanci.
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Fiskalas norises

Saskana ar ECB speciéalistu 2022. gada septembra makroekonomiskajam iespéju
aplésém prognozéts, ka euro zonas budZzeta bilance perioda lidz 2024. gadam stabili
uzlabosies, lai gan nedaudz mazak, neka tika prognozéts janija iespéju aplésés.
Tomeér fiskalas iespéju apléses joprojam ir neskaidras galvenokart saistiba ar karu
Ukraina un norisém energijas tirgos, kas varétu likt valdibam veikt papildu fiskalo
stimulu pasakumus. Sadi fiskala atbalsta pasakumi pédéja laika lielakoties bijusi
Vvérsti uz patérétaju dzives dardzibas kdpuma mazinasanu, ipasi saistiba ar energiju.
Turklat nozime bijusi arf jaunu aizsardzibas spé€ju finanséSanai un Krievijas izraisita
kara Ukraing béglu atbalstam. Tomér gaidams, ka euro zonas valstu valdibas
budzZeta deficits turpinds samazinaties (no 5.1% no IKP 2021. gada lidz 3.8% no IKP
2022. gada, lidz iespéju aplésu perioda beigdm sasniedzot 2.7%). Péc buitiskas
fiskalas nostajas stingribas mazinasanas, reagéjot uz koronavirusa (Covid-19)
pandémijas izraisito krizi 2020. gada, ta pagajusaja gada kluva stingraka, un
prognozéts, ka ipasi 2023. gada fiskalas nostajas stingriba turpinas nedaudz
palielinaties, bet 2024. gada ta klds neitrala. Ukraina notieko$a kara, ka ari energijas
cenu kdpuma un pastavigo piegades kéZu problému ietekmé valdot paaugstinatai
nenoteiktibai un saglabgjoties lejupvérstiem tautsaimniecibas perspektivas riskiem,
Eiropas Komisija 2022. gada 23. maija ieteica pagarinat periodu, kura tiek piemérota
Stabilitates un izaugsmes pakta (SIP) visparéja iznémuma klauzula, lidz 2023. gada
beigam. Tas lautu nepiecieS§amibas gadijuma pielagot fiskalo politiku mainigajiem
apstakliem. Vienlaikus, fiskalajai nelidzsvarotibai joprojam parsniedzot imeni, kads
bija pirms pandémijas, un inflacijai esot arkartigi augstai, fiskalajai politikai jabadt
arvien pielagotakai un vairak mérkorientétai, lai vidéja termina neraditu papildu
inflacijas spiedienu, tomér nodrosinot fiskalo ilgtspéjibu vidéja termina.

ECB 2022. gada septembra 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 I1dz 5.1% no IKP.
Prognozéts, ka 2022. gada ta turpinas samazinaties, sasniedzot 3.8% no IKP, un
turpmak 11dz 2.9% no IKP un 2.7% no IKP attiecigi 2023. un 2024. gada (27. att.).
Paredzams, ka, sakot ar 2022. gadu, pastavigo budzeta bilances uzlabo$Sanos
noteiks ekonomiskas attistibas cikls un cikliski korigétas sakotnéjas bilances
palielina8anas, jo liela dala ar pandémiju saistito arkartas pasakumu vairs netiek
Istenota un jauni pasakumi ir mazak vérienigi. Visa iespéju aplésu perioda euro
zonas kopéjie procentu maksajumi, izteikti attieciba pret IKP, joprojam pamata bis
atbilstosi laikposma no 2019. gada Iidz 2021. gadam novérotajam tendencem. Tas
atspogulo to, ka, lai gan jaunu valdibas parada vértspapiru emisiju procentu likmes ir
batiski palielinajusas, tas atrodas tuvu procentu maksajumu par eso$a parada
apjomu vidéjam raditajam.

7 Sk. "ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai", kas
2022. gada 8. septembrT publicétas ECB timeklvietné.
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27. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

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

M Procentu maksajumi

® Budzeta bilance

B NPES subsidijas (ienémumu pusé)

2020 2021 2022 2023 2024

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

Euro zonas fiskala nostaja 2021. gada saka klut stingraka, un gaidams, ka $1
tendence turpinasies lidz 2023. gadam, savukart 2024. gada fiskala nostaja
kopuma bis neitrala.® 2022. gada nedaudz stingrakas fiskalas nostajas
pieméroSanu galvenokart nosaka butiskas dalas ar pandémiju saistito arkartas
atbalsta pasakumu pastaviga atcel8ana, ko tikai daléji kompensés papildu
ekspansivie pasakumi. Sie papildu pasakumi 2022. gada veido aptuveni 1.4% no
IKP (par aptuveni 0.3 procentu punktiem vairak, neka prognozéts jinija iespé&ju
aplésés). To mérkis ir mazinat patérétaju dzives dardzibas kapumu, finansét
aizsardzibas pasakumus un sniegt atbalstu Ukraina notieko$a kara bégliem. Turklat
prognozéts, ka arT ar diskrecionarajiem pasakumiem nesaistitie faktori, kurus nosaka
tikai dalejs 2021. gada guto lielo papildu ienémumu kritums, 2022. gada veicinas
fiskalas nostajas stingribas mazinasanos, un $1tendence turpinasies art atlikusaja
iesp€ju aplésu perioda. Tomér gaidams, ka fiskala nostaja klts vél nedaudz
stingraka 2023. gada, kad gaidama lielakas dalas atbalsta pasakumu atcelSana.
Paredzams, ka fiskala nostaja iespé&ju apléSu perioda beigas bis kopuma neitrala,
lai gan tautsaimniecibai joprojam tiks sniegts bdtisks atbalsts.®

Kopéja euro zonas 2022. gada budzeta bilance 2022. gadam nav mainita, tacu
péc tam gaidams nedaudz nelabvéligaks iznakums. Salidzinadjuma ar

8  Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildus valsts finangu 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 fiskalo nostaju sk. ECB 2016. gada
"Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 4 raksta The euro area fiscal stance ("Euro zonas fiskala nostaja").

9 Tiek l&sts, ka euro zonas kopéja fiskala nostaja, kas korigéta, lai atspogulotu NPES subsidiju ietekmi
ienémumu pusé (no 2021. gada), 2020. gada bija —4.2 procentu punkti no IKP un 2021. gada — +1.1
procentu punkts no IKP. Prognozéts, ka 2022., 2023. un 2024. gada ta bus attiecigi +0.1, +0.7 un 0.0
procentu punkti no IKP. Salidzindjuma ar 2022. gada jlnija iesp&ju aplésém ta 2022. gadam kopuma
nav mainita, savukart 2023. gadam (2024. gadam) ta palielinata (samazinata) par 0.1 procentu punktu.
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Eurosistémas specialistu 2022. gada janija makroekonomiskajam iesp€ju aplésém
euro zonas valstu valdibas budzeta bilances attieciba pret IKP 2022. gada kopuma
saglabajusies nemainiga, jo pagaidu papildu stimuléjoSos pasakumus kompenséjusi
cikliskas komponentes uzlabo$anas un ar diskrecionarajiem pasdkumiem nesaistitu
faktoru papildu ietekme, kas atspogulo skaidras naudas ien@émumu pieaugumu.
2023. un 2024. gada budzeta bilance samazinata attiecigi par 0.2 un 0.3 procentu
punktiem, un to galvenokart nosaka vajaka, neka prognozéts, cikliskd komponente. '

Paredzams, ka euro zonas valstu valdibas parada attieciba pret IKP péc

2020. gada vérota butiska kapuma lidz 2024. gadam Iénam saruks lidz gandriz
90% no IKP, parsniedzot pirms krizes véroto limeni. Tiek Iésts, ka péc

2020. gada verota parada raditaja kapuma gandriz par 13 procentu punktiem
(aptuveni I1dz 97%) 2021. gada saruko3o, bet joprojam lielo sakotnéjo deficttu ar
uzviju kompensgjis tas, ka labvéliga procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba
batiski veicinajusi parada sarukumu, tadéjadi nedaudz samazinot parada attiecibu
pret IKP. Prognozéts, ka 8T attieciba no 2022. gada Iidz 2024. gadam turpinas Iénam,
bet stabili sarukt, jo paradu palielinoSo sakotnéjo deficitu ar uzviju kompensés
joprojam labvéligas procentu likmju un izaugsmes tempa starpibas ietekme un
pirmajos divos gados (ierobezoti) — deficita-parada korekcija (28. att.). Gaidams, ka
parada attieciba pret IKP iespéju aplésu perioda beigas 2024. gada stabilizésies
[Tmen1, kas nedaudz zemaks par 90% no IKP, t. i., par 6 procentu punktiem
parsniedzot raditaju, kads bija pirms krizes 2019. gada.

28. attels
Euro zonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnégja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta bruto parada apjoma parmainas (procentu punkti no IKP)
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Avoti: ECB un ECB specialistu 2022. gada septembra makroekonomiskas iesp&ju apléses.
Piezime. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Bazes scenarija fiskalas iespéju apléses vél arvien raksturo liela nenoteiktiba,
kas galvenokart saistita ar Ukraina notieko$o karu un norisém energijas tirgos.
Attieciba uz fiskalajiem pienémumiem ar paSreiz&jo bazes scenariju saistitie riski
tuvakaja laika vérsti uz papildu fiskalajiem stimuliem. Sadi riski attiecas uz

10 Tiek leésts, ka valdibas veiktie papildu atbalsta pasakumi energijas cenu kapuma un citu izdevumu

kompensésanai, reagéjot uz Ukraina notieko$o karu, 2022. gada bas 0.9% no euro zonas IKP.
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turpmakajiem vai paplasinatajiem energijas cenu kdpumu un citus ar kara ietekmi
saistitos izdevumus kompenséjoSiem pasakumiem; par daziem no tiem valdibas
pazinoja jau péc pasreizéjo iespéju aplésSu datu pédéja aktualizéSanas datuma.

Fiskalie pasakumi daléji nodrosina aizsardzibu pret kara izraisito Soku, tacu
tiem jabut Tslaicigiem un arvien vairak mérkorientétiem, vienlaikus ierobezojot
inflacijas spiediena pastiprinasanas risku. Krievijas un Ukrainas kara, ka art
energijas cenu kdpuma un pastavigo piegades kézu problému ietekmé valdot
paaugstinatai nenoteiktibai un saglabgjoties lejupvérstiem tautsaimniecibas
perspektivas riskiem, Komisija 2022. gada 23. maija ieteica pagarinat periodu, kura
tiek piemérota SIP visparéja iznémuma klauzula, Iidz 2023. gada beigam."'" Tas lautu
nepiecieSamibas gadijuma pielagot fiskalo politiku mainigajiem apstakliem. Tomeér ir
svarigi, lai fiskala politika visas valstis batu vérsta uz parada atmaksajamibas
saglabasanu. Turklat jebkuriem pasakumiem, kurus valdibas Tsteno, lai
majsaimniectbam un uznémumiem kompensétu izmaksas, jabat skaidri
mérkorientétiem un izstradatiem, lai ierobeZotu inflacijas spiediena pastiprind3anas
risku tautsaimnieciba. Ka aprakstits 8a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma Folicy
responses to address high energy prices and ensure energy security ("Politikas
reakcija, lai mazinatu augstas energijas cenas un nodros$inatu energoapgades
drosibu"), ar energijas cenu kapumu saistito izdevumu kompenséjosajiem
pasakumiem joprojam jabut 1slaicigiem un stimuléjosiem, vienlaikus efekfivi risinot
Tstermina problémas un aizsargajot vismazak aizsargatas majsaimniecibas.
Horizontalie nodok|u samazinajumi un transferti, kuri nav mérkorientéti, izmaksu zina
ir mazak efektivi neka izdevumu pasakumi, kas vérsti uz labuma sniegSanu
vismazak aizsargatajiem individiem.

1 Sk. Komisijas pazinojumu Eiropas Parlamentam, Padomei, Eiropas Centralajai bankai, Eiropas
Ekonomikas un socialo lietu komitejai, Regionu komitejai un Eiropas Investiciju bankai. 2022. gada
Eiropas pusgads — Pavasara pakete, COM(2022) 600 final, 2022. gada 23. maijs.
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lelikumi

Nodarbinatibas valsts sektora nozime Covid-19 krizes
laika

Sagatavojusi Agostino Konsolo (Agostino Consolo) un Antoniu Diass
da Silva (Antonio Dias da Silva)

Nodarbinatibas pieaugumam valsts sektora bijusi liela nozime kopéjas
nodarbinatibas veicina$ana koronavirusa (Covid-19) pandémijas laika.

2022. gada 1. ceturksn1 nodarbinatiba valsts sektora salidzinajuma ar nodarbinatibu
rapniecibas nozaré (0.6%) un tirgus pakalpojumu nozaré (0.2%) aptuveni par 3.5%
parsniedza limeni, kads bija pirms pandémijas (A att. a) panelis). L1dzigi arT valsts
sektora nostradato stundu kopskaits 2021. gada 1. ceturksni sasniedza limeni, kads
bija pirms pandémijas, un 2022. gada 1. ceturksnT to parsniedza par 1.7%. Turprett
privataja sektora nostradato stundu kopskaits 2022. gada 1. ceturksnt joprojam bija
par 1.1% mazaks neka pirms pandémijas (A att. b) panelis).? Lielakajas valstis —
Vacija, Spanija un Francija — nodarbinatibas valsts sektora devums bija spécigs un
pozitivs, savukart Italija tas bija pieticigaks.

1 Sajaielikuma nodarbinatiba valsts sektora tiek uzskatita par kopéjo nodarbinatibu darbibas nozarés no
O Iidz Q saskana ar Eurostat ES darbaspéka apsekojuma izmantoto klasifikaciju, t. i., valsts parvaldé,
aizsardzib3, izglitiba, veselibas un socialaja apripé. 2021. gada valsts sektors veidoja 25% no kopéjas
nodarbinatibas un 23% no nostradato stundu kopskaita euro zonas tautsaimnieciba.

2 Vidgjais nostradato stundu skaits médz bdtiski ietekmét euro zonas darba tirgus cikliskas korekcijas.
Sk., pieméram, ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 rakstu Hours worked in the euro
area ("Euro zona nostradato stundu skaits").
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A attéls
Nodarbinatiba euro zona un nostradato stundu kopskaits visas nozarés

(indekss: 2019. g. 4. cet. = 100)
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Avoti: uz Eurostat datiem balstiti autoru aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksnr.

Lai gan iepriek$éjos euro zonas recesijas periodos nodarbinatiba valsts
sektora ari pieauga vairak neka citas nozarés, Soreiz kapums ir bijis specigaks
neka iepriek3éjo recesiju laika. B attéla atspogulots at3kirigais devums (procentu
punktos) kumulativaja nodarbinatibas kapuma péc 2008. gada finanSu krizes un
euro zonas valsts parada krizes. Abos gadijumos nodarbinatibas valsts sektora
attistiba noriséja I1dzigi ka atveseloSanas perioda péc Covid-19 pandémijas, pozitivi
ietekméjot kopéjas nodarbinatibas kapumu. Tomér nodarbinatibas valsts sektora
pieaugums pandémijas laika bija spécigaks neka iepriekséjo recesiju laika. Pozitivo
nodarbinatibas valsts sektora devumu galvenokart nosaka pozitivas ilgtermina
tendences veselibas un izglitibas nozaré (C att.). lespéjams, Sis pozitivas tendences
saistitas ar sabiedribas novecoSanu, palielinot ar veselibu saistito pakalpojumu
izdevumus, un ar laika gaita augoSu terciaras izglitibas Tpatsvaru. Vecakas kohortas
veselibas apripes izdevumi ir lielaki, un sabiedribas noveco$ana prasis lielakus
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izdevumus par veselibas apripes pakalpojumiem.® Turklat OECD valstis izmaksas
par vienu izglitojamo pamatizglitibas, vidéjas izglitibas un terciaras izglitibas
iestadés palielinajas vidégji par 1.6% gada (2012.-2018. gads), savukart izglttojamo
skaits bija stabils.*

B attéls
Nodarbinatiba euro zona iepriek$€jo recesiju laika

a) 2008. gada finansu krize
(indekss: 2008. g. 4. cet. = 100)
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Avoti: uz Eurostat datiem balstiti autoru aprékini.

Pretéji pagatnes norisém nodarbinatibas valsts sektora pieaugums
pandémijas laika saistits ar pagaidu darbinieku Tpatsvara palielinasanos.
Aptuveni divas tre8dalas no kopéjas nodarbinatibas sarukuma par 3.1% pandémijas
sakuma saistitas ar pagaidu nodarbinatibas samazinasanos par 15%, ko noteica
nodarbinatibas privataja sektora kritums. Tas, ka pagaidu darba attiecibas esoSus
darbiniekus atlaiZ vispirms vai vinu ligumus neatjauno, ir parasta recesiju iezime.

3 Sk., pieméram, Health at a Glance 2021: OECD Indicators, OECD, 2021. Sis publikacijas 8. nodala
Health workforce atspogulots praktiz&joSo arstu skaita attiecibas pret iedzivotaju skaitu pieaugums
OECD valstis. Sk. ar1, pieméram, Skills forecast: trends and challenges to 2030, Cedefop reference
series, No 108, Cedefop, Eurofound, 2018. Saja publikacija prognozéts lielaks pieprasijums péc
prasmém ES veselibas apripes nozaré, nemot véra sabiedribas novecoSanu.

4 Sk. Education at a glance, OECD, 2021.
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Tomeér pagaidu nodarbinatiba valsts sektora Covid-19 krizes laika atSkiras no
pagaidu nodarbinatibas privataja sektora un no iepriek8&jam krizém. 2022. gada

1. ceturksnt ta par 11.5% parsniedza ITmeni, kads bija pirms pandémijas, un tas
Tpatsvars kopé&ja nodarbinatiba valsts sektora bija pieaudzis par 2 procentu
punktiem. Sis pieaugums galvenokart bija vérojams veselibas apriipes un izglitibas
nozaré (C att.). Veselibas aprapes un izglitibas nozaré darbvietu skaits pieaudzis par
1.4 miljoniem (gandriz 1 miljons pagaidu darbvietu) — aptuveni 22% no kopé&ja kops
2020. gada 2. ceturkSna izveidoto darbvietu skaita. Covid-19 krizes laika
hospitalizacijas, testéSanas un vakcinéSanas raditaju pieaugums, ka arf socialas
distancéSanas pasakumi, iespéjams, palielindja pagaidu nodarbinatibas Tpatsvaru
veselibas apripes un izglitibas nozaré noluka ievérot ar pandémiju saistitos pagaidu
ierobezojumus.

C attéls
Nodarbinatiba valsts parvalde, izglitibas un veselibas apripes nozaré

(milj. personu)
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Avots: uz Eurostat datiem balstiti autoru aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksn1.
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Valsts sektora nodarbinato pagaidu darbinieku skaita pieaugums, visticamak,
negativi ietekméjis kopéjo darba razigumu. Covid-19 pandémijas laika valsts
sektora devums kopéja darba raZzZiguma parmainas bija —0.5 procentu punkti (D att.).
Parmainu un Tpatsvara analize liecina, ka lielako dalu parmainu laikposma no

2019. gada 4. ceturk3na lidz 2022. gada 1. ceturksnim noteica valsts sektora
ieviestas parmainas (0.4 procentu punkti) un mazak — nodarbinatibas valsts sektora
Tpatsvara palielinaSanas kopéja tautsaimnieciba. Nemot véra to, ka lielu dalu
nodarbinatibas valsts sektora kapumu noteicis pagaidu darbvietu skaita pieaugums,
darba raziguma tendence saistama ar pagaidu nodarbinatibas palielinaSanos
izglttibas un veselibas apripes nozaré. Darbiniekiem, kuri noslégusi pagaidu
[Tgumus, parasti maksa mazak neka pastavigajiem darbiniekiem. Darba razigumu ar
tirgu nesaistitas darbibas galvenokart ietekmé darbaspéka izmaksas. Pagaidu
[Tgumu skaita palielinadSanas, kas raksturiga darbvietam, kuras paredzétas zemak
kvalificetiem darbiniekiem vai stradajoSajiem ar mazaku darba stdZu, dalé&ji varétu
skaidrot darba raziguma pieauguma samazina$anos valsts sektora.® Vél viens
elements, kas to veicina, ir vidéja nostradato stundu skaita samazinasanas.

D attels
Darba raziguma parmainas

(parmainas laikposma no 2019. gada 4. ceturk$na lidz 2022. gada 1. ceturksnim; %)
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Avots: uz Eurostat datiem balstiti autoru aprékini.
Piezime. Attéla redzama darba raziguma kumulativa pieauguma tempa uz vienu nodarbinato parmainu un Tpatsvara analize attieciba
uz parmainam katra nozaré un Tpatsvara parmainam visas nozarés (svaru parmainas).

Pagaidu nodarbinatibas valsts sektora kapumu varétu daléji novérst péc
pakapeniskas ar Covid-19 saistito veselibas aizsardzibas pasakumu
atcelSanas, bet Sadas novérsanas ietekmi, visticamak, varétu ierobezot lidz
0.2% no euro zonas darbaspéka. Pagaidu nodarbinatiba izglitibas un veselibas
apripes nozaré joprojam parsniedz attiecigas ilgtermina tendences.® Pieauguma
tempa tendences atsakSanas nozimétu, ka pagaidu darbvietu skaits valsts sektora
samazinatos aptuveni par 300 000, tadéjadi, iesp&jams, par 0.2 procentu punktiem

5 Nemot véra to, ka kopéja pievienota vértiba par valsts sektora apakdnozarém nav pieejama, tapat ka
dati par valsts sektora nodarbinato, kuriem ir pagaidu un pastavigs darbs, darba samaksu, darba
raziguma kvantitativs dalijums nav iespéjams.

6 Statistikas tendences tiek apléstas, izmantojot asimetrisko Kristiano—Ficdzeralda frekvencu joslu
caurlaides filtru un nosakot ekonomiskas attistibas cikla biezumu no sesiem lidz 32 ceturk$niem.
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palielinot euro zonas bezdarba raditaju, ja vien Sis darbvietas netiktu parvietotas uz
citam nozarém.
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Covid-19 un gados vecaku stradajoso pensionésanas
|Emumi euro zona

Sagatavojusi Vasku Botélu (Vasco Botelho) un Marko Veislers (Marco
Weilller)

Gados vecaku stradajoso palielinata aktivitate pedejos 15 gados bijusi euro
zonas darbaspéka lidzdalibas limena celSanas iezime. Euro zonas darbaspéka
[Tdzdaltbas ITmenis palielinajas no 61.7% 2005. gada 1dz 64.6% 2019. gada

(sk. A att.). To pamata noteica gados vecaku stradajoso lielaka aktivitate darba tirga.
Saja perioda cilvéku vecuma no 55 Iidz 64 gadiem lidzdalibas limenis palielinajas
vairak neka par 21 procentu punktu, bet stradajoso vecuma no 65 lidz 74 gadiem —
vairak neka par 4 procentu punktiem. STs norises ir Tpasi nozimigas sabiedribas
noveco3Sanas konteksta, euro zonas darbaspékam ar laiku klastot vecakam.'
Stradajosie vecuma no 55 gadiem 2021. gada veidoja vairak neka 20% darbaspéka
(2005. gada — 12%).

A attels
Darbaspéka Iidzdalibas [Tmenis euro zona vecuma grupu daltjjuma
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Avoti: Eurostat, Eiropas Savienibas darbaspéka apsekojums (EU-LFS) un ECB specialistu aprékini.

Vismaz sakuma koronavirusa (Covid-19) pandémija izraisija gados vecaku
stradajoso aktivitates samazinasanos euro zonas darba tirgia (sk. B att.).
Situacija euro zonas darba tirgd batiski uzlabojusies salidzinajuma ar pandémijas
laika sasniegto zemako punktu, un dazi raditaji pat parsniedz pirms Covid-19
pandémijas véroto limeni. Lai gan gados vecaku stradajoso lidzdalibas [Tmenis
parsniedzis pirms pandémijas véroto, tas joprojam ir zemaks par [Tmeni, kadu varétu
gaidit, nemot véra iepriek$€jos gados véroto gados vecaku stradajoso aktivitates

1 Sk. arf ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 rakstu "Drivers of rising labour force
participation — the role of pension reforms" ("Darbaspéka lidzdalibas [imena celSanas noteicéji: pensiju
reformu loma"), Economic Bulletin, un Bodnar, K. and Nerlich, C., "The macroeconomic and fiscal
impact of population ageing", Occasional Paper Series, No 296, ECB, June 2022.
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kapumu.? Eiropas Komisija "2021. gada zinojuma par iedzivotaju noveco$anu”
prognoze, ka [1dz 2040. gadam gados vecaku stradajoSo lidzdalibas [Tmenis turpinas
palielinaties, bet tad tas |Iénam stabilizésies, 55-64 gadu vecu stradajoso lidzdalibai
parsniedzot 72%, bet 65-74 gadu vecu stradajoso lidzdalibai stabiliz€joties aptuveni
20% IimenT.® Nesenas norises euro zona krasi kontrasté ar kadu biezi apspriestu
novérojumu ASV, kur gados vecaku stradajoso lidzdalibas limenis vél nav sasniedzis
pirms pandémijas véroto. Tas noticis, neraugoties uz to, ka ASV gados vecaku
stradajoso Iidzdalibas Iimenis pirms pandémijas kopuma bija nemainigs, bet limenis
euro zona stabili palielingjas, I1dz 2019. gada beigdm sasniedzot ASV [imeni un no
2020. gada to parsniedzot. Tadgjadi, lai gan dazi apgalvo, ka ASV pandémijas laika
bija parmérigi augsts priekslaicigas pensionésanas limenis un tapéc pastavigi zems
lildzdalibas lTmenis, §T ietekme euro zona nebija tiedi novérojama.*

B attéls
Gados vecaku stradajoso darbaspéka Iidzdalibas [Tmenis ASV un euro zona
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Avoti: Eurostat, EU-LFS, ASV Darbaspéka statistikas biroja jaunakais iedzivotaju apsekojums un ECB specialistu aprékini.
Piezimes. Gados vecaki stradajosie ir cilvéki vecuma no 55 I1dz 74 gadiem euro zona un cilvéki vecuma no 55 gadiem ASV.
Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 1. ceturksnt euro zona, bet ASV dati — stavoklim 2022. gada 2. ceturksni.

Kopuma gados vecaku stradajoso gada pensionésanas raditaji péc Covid-19
pandémijas sakuma 2020. gada palielinajas tikai nedaudz. Pensija aizgajuso
skaits euro zona palielinas, tomér tas notiek 1éna tempa. Palielindjums kopuma
atbilst tadam demografiskajam tendencém ka iedzivotaju novecoSana, bet
pensionésanas gada raditaji 2020. gada salidzinajuma ar limeni pirms pandémijas
kopuma nav mainijuSies (sk. C att.). Pirmaja pandémijas gada pensija aizgajuso
skaits bija tikai nedaudz lielaks neatkarigi no t3, cik liels bija inficéSanas risks to
darbavietas. Turklat ir iespéja, ka dala no tiem pensionariem, kuri veidoja o
pieaugumu, vélak varétu atkal pievienoties darba tirgum. ASV to pensionaru
Tpatsvars, kuri atgriezas darba tirgd, atkal palielinas, tuvojoties limenim, kads bija

2 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikumu Labour supply developments in the
euro area during the COVID-19 pandemic ("Darbaspéka piedavajuma dinamika euro zona Covid-19
pandémijas laika").

3 Sk."The 2021 Ageing Report", Institutional Paper, No 148, European Commission, 2021. Saskana ar
80 zinojumu to pamata nosaka sievieSu darbaspéka I1dzdalibas ITmena turpmaka izlidzinasanas ar
virieSiem un dazadas iesp&jamas pensiju reformas, ar ko palielinas faktisko pensionéSanas vecumu.

4 Sk. Faria-e-Castro, M., "The COVID Retirement Boom", Economic Synopses, No 25, Federal Reserve
Bank of St. Louis, 2021, un Domash, A. and Summers, L.H., "How tight are U.S. labor markets?",
NBER Working Paper Series, No 29739, National Bureau of Economic Research, 2022.
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pirms krizes.® Pienemot, ka joprojam tiks ierobeZoti veselibas riski, tas liecina, ka,
tautsaimniecibai atveselojoties, dala no gados vecakiem stradajoSajiem pakapeniski
atgriezisies darba tirga.

C attels
Gada pensionésanas raditaji profesiju kategoriju griezuma

(%)
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Avoti: Eurostat, EU-LFS, O*NET un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Pensionéjies stradajosais vairs nav aktivs, ir izbeidzis darba attiecibas pédéja gada laika, un uzskatams, ka darba
attiecibas izbeidzis, aizejot (priekSlaicigaja) pensija. Saskana ar visam definicijam stradajosie ir vecuma no 55 Iidz 74 gadiem, un
pensionésanas raditajus aprékina ka aktivo iedzivotaju vecuma no 55 Iidz 74 gadiem Tpatsvaru iepriekS&jos gados visas euro zonas
valstls. Profesiju kategorijas noteiktas atbilstosi Basso, G., Boeri, T., Caiumi, A. and Paccagnella, M., "Unsafe jobs, labour market risk
and social protection”, Economic Policy, Vol. 37, Issue 110, 2022, pp. 229-267. ST profesiju klasifikacija atspogulo, kada méra
stradajosie paklauti riskam inficéties ar virusiem, kas izplatas gaisa pilienu veida.

Sikaka dalijuma dati liecina, ka nelielais pensionéSanas raditaju pieaugums
skara aptuveni 175 000 stradajosSo. To pamata noteica IEmumu par
pensionésanas laiku maina. Pandémijas potencialo ietekmi uz gados vecaku
stradajoso pensionésanos euro zona, visticamak, nosaka dazadi faktori, pieméram,
karantina un ar to saistitie ierobezojoSie pasakumi, ar tautsaimniecibu un veselibas
jomu saistitas nenoteiktibas kapums, ka ar1 spécigais fiskalais atbalsts un darba
tirgus politikas pasakumi, t. sk. plasa darbvietu saglabasanas programmu
izmanto$ana. Izmantojot apsekojuma par veselibu, novecoSanu un pensionésanos
Eiropa (SHARE) datus par cilvékiem vecuma no 55 Iidz 74 gadiem 2020. gada
marta—aprili un 2021. gada junija, iespéjams kvantitativi noteikt, ka pandémija

5  Sk., pieméram, Bunker, N., "Unretirements' Continue to Rise as More Workers Return to Work",
Indeed Hiring Lab, April 2022.
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ietekméjusi dazu gados vecaku stradajoso [Emumus par pensioné$anos.® Saja
perioda 70% pensija aizejoSo zinoja, ka pensionéjas ka sakotnéji planots,

23% véstija, ka pensionéjas agrak, bet 7% — ka pensionéjas vélak, neka planots
(sk. D att.). Sie skaitli nozimé, ka vairakumu pensija aizejo$o stradajoso pandémija
kopuma neietekméja. Turpreti 38% no tiem, kuri pensiongjas agrak, neka planots,
zinoja, ka to dara pandémijas dél. Tadgjadi no 5.5% visu aktivo stradajoso, kuri
pensionéjas péc pandémijas sakuma, 8.7% pensioné&jas agrak tie§a pandémijas
ietekmé. Tas atbilst tikai aptuveni 0.5% darbaspéka vecuma no 55 Iidz 74 gadiem
jeb aptuveni 175 000 cilvéku, savukart tas atbilst vien nelielam pensionéSanas
raditaju kapumam, par ko liecina apkopotie dati. Vienlaikus tikai loti maza gados
vecaku stradajoSo dala pandémijas ietekmé pensioné&jas vélak, neka planots, un tas
liecina, ka vairakums gados vecaku stradajoSo nemazinaja paaugstinatas
ekonomiskas nenoteiktibas ietekmi, atliekot pensioné3anos.”

D attéls
Covid-19 un gados vecaku stradajoSo IEmumi par pensionésanas laiku
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Avoti: Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) 9. posms.

6 Saja pétijuma izmantoti SHARE 9. posma dati (10.6103/SHARE.w9ca800); stkaku informaciju par
SHARE metodologiju sk. Bérsch-Supan, A. et al., "Data Resource Profile: The Survey of Health, Ageing
and Retirement in Europe (SHARE)", International Journal of Epidemiology, Vol. 42, Issue 4, August
2013, pp. 992-1001.

SHARE datu vak$anu finanséjis Eiropas Komisijas Pétniecibas un inovaciju generaldirektorats ar

5. pamatprogrammas (QLK6-CT-2001-00360), 6. pamatprogrammas (SHARE-I3: RII-CT-2006-062193,
COMPARE: CIT5-CT-2005-028857, SHARELIFE: CIT4-CT-2006-028812), 7. pamatprogrammas
(SHARE-PREP: GA N°211909, SHARE-LEAP: GA N°227822, SHARE M4: GA N°261982, DASISH: GA
N°283646) un pamatprogrammas "Apvarsnis 2020" (SHARE-DEV3: GA N°676536, SHARE-
COHESION: GA N°870628, SERISS: GA N°654221, SSHOC: GA N°823782, SHARE-COVID19: GA
N°101015924) starpniecibu un Nodarbinatibas, socialo lietu un ieklautibas generaldirektorats ar VS
2015/0195, VS 2016/0135, VS 2018/0285, VS 2019/0332 un VS 2020/0313 starpniecibu. Atzinigi
vértéts papildu finanséjums no Vacijas Izglitibas un pétniecibas ministrijas, Max Planck Society for the
Advancement of Science un ASV Nacionala novecosanas institdta (U01_AG09740-13S2,
P01_AG005842, P0O1_AG08291, P30_AG12815, R21_AG025169, Y1-AG-4553-01, IAG_BSR06-11,
OGHA_04-064, HHSN271201300071C, RAG052527A), ka arT dazadiem valstu finanséjuma avotiem
(sk. www.share-project.org).

7 Sk. ECB 2020. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Covid-19 un majsaimniecibu
uzkrajumu pieaugums: piesardzibas noluka vai piespiedu karta?", un 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"). Abos ielikumos
atziméts, ka Covid-19 pandémija noteikusi majsaimniecibu uzkrajumu kapumu. Tas var bat svarigs
faktors bazu par nakotnes ienakumu riskiem mazinasanai. Sis baZas bitiski ietekmé I8mumus par
pensioné$anas laiku.
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PriekSlaiciga pensionésSanas bija vairak raksturiga stradajosajiem ar relativi
sliktaku veselibas stavokli, atspogulojot priekSstatus par pandémijas noteiktu
veselibas risku kapumu. Vértéjot gados vecaku stradajoSo pensionésanas
I@mumus, ir svarigi tadi faktori ka sociali demografiskais vai veselibas raksturojums.®
Batisks ar priekslaicigu pensionéSanos saistits faktors ir individa vértéjums par savu
veselibas stavokli (sk. E att.). Péc pandémijas sakuma aptuveni 30% gados vecaku
stradajoso, kas novertéja savu veselibas stavokli kd saméra sliktu, pensiongjas
agrak, neka sakotnéji planots. Turpreti tikai 12% no tiem, kas savu veselibas stavokli
vértéja ka teicamu, pensionéjas agrak. Sis tendences ir daudz izteiktakas
stradajosajiem, kuri nav vakcinéjusSies pret Covid-19. Nevakcinétu gados vecaku
stradajoso vidiu vairak neka puse to stradajoSo, kuriem ir slikts veselibas stavoklis,
pensionéjas agrak, neka planots, savukart mazak neka 10% ar labu veselibas
stavokli un mazak neka 5% ar teicamu veselibas stavokli pensionéjas priekslaicigi.
Sie secinajumi izgaismo svarigu saikni starp stradajo$o veselibas stavokli un to
Iémumiem par pensionésanos.

E attéls
To pensionaru Tpatsvars, kuri p€c pandémijas sakuma pensionéjas agrak, neka
planots, veselibas stavokla un vakcinéSanas statusa daltjjuma

(%)

60
40
20
0 - I
Slikts Labs Teicams Slikts Labs Teicams
Vakcinéti Nevakcinéti

Avots: Apsekojuma par veselibu, noveco$anu un pensioné$anos Eiropa (SHARE) 9. posms.

Piezimes. Svértie SHARE dati parstav iedzivotajus vecuma no 50 gadiem. Veseliba tiek definéta ka teicama, ja respondenti norada,
ka to veseliba ir |oti laba vai teicama (26.2% gados vecaku iedzivotaju), laba, ja tiek noradits, ka veseliba ir laba (43.9%), un slikta, ja
tiek noradits, ka veseliba ir viduvéja vai slikta (29.9%). No gados vecakiem stradajosiem ar sliktu veselibas stavokli 86.3% noradija, ka
ir vakcingjusies. Vakcinacijas raditaji gados vecakiem respondentiem ar labu un teicamu veselibas stavokli ir attiecigi 87% un 84.7%.

Kopuma misu analize liecina, ka norises saistiba ar gados vecaku stradajoso
aktivitati darba tirgi zinama méra noteica pandémijas izraisita pensionésSanas
Iemumu maina. Pandémija euro zon3 izraisija gados vecaku stradajoSo aktivitates
Tslaicigu samazinasanos darba tirgd, un aptuveni 175 000 stradajoSo mainija
lemumu par pensionésanos. Sis saméra nelielais skaits liecina, ka pret&ji ASV
vérotajam norisém euro zona pandémijai nebija |oti spécigas ietekmes uz gados
vecaku stradajoSo lémumiem par pensionéSanos. Tomér Skiet, ka bazam par
veselibu ir bijusi nozime, gados vecakiem stradajosajiem pienemot [Emumus par
pensionésanos. Sie secinajumi ir svarigi, analiz&jot euro zonas darba tirgu, paradot
lielu eksogénu veselibas Soku transmisiju ekonomiskaja aktivitaté. Tas izgaismo

8  Sk., pieméram, Beydoun, H., Beydoun, M., Weiss, J., Gautam, R., Hossain, S., Alemu, B. and
Zonderman, A., "Predictors of Covid-19 level of concern among older adults from the health and
retirement study”, Scientific Reports 12, article number 4396, 2022..
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strukturalas politikas potencialo lomu euro zonas darbaspéka noturibas veicinasana,
uzlabojot stradajoso veselibu vai veicinot uz veselibas saglabasanu orientétu darba
vidi.
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Vai aste luncina suni? Detalizétaks skatijums uz inflacijas
gaidu sadalfjuma nesenajam parmainam

Sagatavojusi Lucina Gurnicka (Lucyna Gérnicka) un Eidens Meilers
(Aidan Meyler)

Péc tam, kad laikposma no 2019. gada 1. ceturk$na lidz 2021. gada

2. ceturksnim saskana ar ECB Survey of Professional Forecasters (SPF)
noteiktais individualo ilgaka termina inflacijas gaidu sadalijums noslidéja zem
2%, pedéja laika tas atkartoti koncentréjas ap 2% un paslaik ir diezgan lidzigs
vidéja sadalljuma raditajam laikposma no 2003. gada 3. ceturkSna Iidz

2014. gada 1. ceturksnim (A att.).2 Tomér izcelas viena at3kiriba: jotama
respondentu "aste" paslaik zino, ka ilgaka termina inflacijas gaidas ir 2.5% vai
augstakas. 2022. gada 3. ceturkSna SPF §1 dala pieauga I1dz 17% (8 no

46 respondentiem, kas sniedza informaciju par ilgaka termina inflacijas gaidam).®
Saja ielikuma detalizéti analizétas $a augstakas prognozes sniegu$a mazakuma
respondentu gaidas; analizes mérkis ir saprast, vai $Ts dalas nesenais visparéjais
pieaugums varétu véstit par parmainam paréja sadalijuma.*

1999. gada izveidotais ECB SPF panelis ietver profesionalus makroekonomikas prognozétajus, kas
darbojas Eiropa. Paslaik aktivais panelis aptver 75-80 iestades, no kuram aptuveni 60 sniedz atbildes
konkréta karta, bet no tam vidéji 75% jeb 45 iestades sniedz informaciju par savam ilgaka termina
inflacijas gaidam.

2 Sis atsauces periods izvéléts tapéc, ka tas sakas péc 2003. gada ECB monetaras politikas stratégijas
izvértéSanas, kura precizéja, ka vidéja termina inflacijas mérkraditajs ir zemaks par 2%, bet tuvu tam.
2014. gada (kad ECB uzsaka aktivu iegades programmu) saruka to respondentu skaits, kuri zinoja par
gaidam 2.0% apméra, bet pieauga to skaits, kuri zinoja par 1.7%.

Nekad agrak nav piedzivots gadijums, kad vairak neka 10% no SPF respondentiem zino par ilgaka
termina inflacijas gaidam 2.5% vai lielaka apméra. Vienigais periods (kura bija vairak par vienu
atseviSku kartu), kura vairak neka 5% respondentu ar zinoja par ilgaka termina inflacijas gaidam 2.5%
vai lielaka apméra, bija no 2011. gada 2. ceturk$na lidz 2013. gada 3. ceturksnim (attiecigi

7-9% jeb 3—4 respondenti).

Argumentu, ka inflacijas gaidu vienas dimensijas sadalljuma parmainas varétu bat agrini bridinajumi
par destabilizaciju, sk. Reis, R., "Losing the Inflation Anchor", Brookings Papers on Economic Activity,
BPEA Conference Drafts, 9 September 2021.
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A attéls
Histogramma par individualam ilgaka termina inflacijas gaidam ECB SPF

(y ass: % no respondentiem; x ass: inflacija, %)
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Piezimes. SPF |Gdz respondentus zinot punkta prognozes un atseviski pieskirt varbatibas dazadiem iznakumu diapazoniem. Saja
attéla paradita punkta prognozu atbilzu izplatiba.

Kops 2010. gada paSreizéjas mazakuma grupas (tail group) ilgaka termina
inflacijas gaidas ir kluvuSas augstakas un svarstigakas neka paréjo
respondentu vidi (B att.). PaSreizéjas mazakuma grupas inflacijas gaidas vid&ji
bijusas par 0.3 procentu punktiem augstakas neka parejo respondentu gaidas
(attiecigi 2.15% un 1.85%). Tomér pédéjas Cetras aptaujas kartas starpiba ir
pieaugusi. Art mazakuma grupas inflacijas gaidu svarstigums (vértéjot péc
standartnovirzes) kop$ 2010. gada ir batiski pieaudzis (attiecigi 0.3 procentu punkti
un 0.1 procentu punkts). Tomeér, nemot véra mazo izlasi (astoni peédéja karta, bet
vidéji kop$ 2010. gada tikai pieci ir atbildéjusi katra karta), Sie dati jainterpreté ar
zinamu piesardzibu.
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B attéls
ECB SPF noradtto ilgaka termina inflacijas gaidu dinamika

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilsto$o periodu; %)
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Piezime. "Pas$reizéja mazakuma grupa" ir astoni respondenti, kas 2022. gada 3. ceturksna karta noradija, ka ilgaka termina gaidas ir
2.5% vai lielaka apmera.

Pasreizéja mazakuma grupa paredz, ka paslaik vérojamais straujais inflacijas
kapums bus noturigaks. lemeslus var pétit, nemot véra grupas jaunakas gaidas
par citiem mainigajiem. A tabula atspogulotas tikai ilgaka termina gaidas par citiem
mainigajiem, bet pilnais laika profils ir informativs. Mazakuma grupa paredz, ka
pasreizgjais straujais kopéjas inflacijas kapums bus noturigéks. Ta salidzinajuma ar
paréjiem SPF respondentiem paredz art augstaku un noturigaku pamatinflaciju. Tas
ir atspogulots mazakuma grupas augstakajas kopgjas inflacijas un pamatinflacijas
gaidas dazados iespéju apléSu periodos no Tstermina Iidz ilgakam terminam.
Mazakuma grupas darbaspéka izmaksu gaidas ir augstakas, sakot ar nakamo
kalendaro gadu, un tas bezdarba Iimena gaidas kopuma ir zemakas (t. i., atbilstoSi
saspringtakiem darba tirgus apstakliem ilgtermina) neka parejam panelim. Nevienas
grupas atbildém nav skaidras saiknes ar reala IKP pieauguma gaidam. Kopuma
bezdarba limena gaidu daZadiba atbilst uzskatam, ka darba tirgus apstakli bus
saspringtaki, taCu ta nav pietiekami liela, lai izskaidrotu batisko atSkirtbu starp
mazakuma grupas un citu profesionalo prognozétaju ilgaka termina inflacijas
gaidam.
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A tabula
llgaka termina gaidas attieciba uz makroekonomiskajiem mainigajiem ECB SPF
2022. gada 3. ceturksnt

Darbaspéka
SPCI SPCIX Reala IKP izmaksu
inflacija inflacija pieaugums Bezdarba limenis pieaugums
Mazakuma grupa 3.1% 3.2% 1.8% 6.1% 4.3%
(iznemot ekstrémas izlecoSas
vértibas) (2.6%) (2.5%) (1.6%) (6.2%) (3.0%)
Respondentu skaits 8 5 8 7 4
Paréjais panelis 2.0% 1.9% 1.4% 6.4% 2.5%
Respondentu skaits 38 25 35 30 12
Viss panelis 2.2% 2.2% 1.5% 6.4% 3.0%
(iznemot ekstrémas izlecoSas
vértibas) (2.1%) (2.0%) (1.5%) (6.4%) (2.6%)
Respondentu skaits 46 30 43 37 16

Piezime. Ja procentuala attieciba noradita iekavas, ta apzime vértibu, kura nav ieklauta viena ekstréma izleco$a vértiba, bet
procentualaja attieciba bez iekavam izlecosa vertiba ir ieklauta.

Prognozétaji, kuri pasreiz zino par visaugstakajam ilgaka termina inflacijas
gaidam, ieprieks ir bijusi jutigaki pret faktisko inflaciju. Vértgjot laika gaita
vérojamo korelaciju ar inflaciju un izaugsmi (gan ar faktisko vértibu, gan Tstermina
gaidam), ilgaka termina inflacijas gaidas mazakuma grupa Skiet vairak saistitas ar
faktisko inflaciju un individualajam Tstermina gaidam neka par&jo prognozétaju vida,
kaut gan neviena grupa nav skaidras saiknes ar faktisko izaugsmi vai istermina
izaugsmes gaidam.®

Visbeidzot, vai mazakuma grupas gaidas virza paréjo respondentu gaidas? To
var parbaudit, veicot GrendZera célonsakaribas testus attiecibd uz mazakuma
grupas vidéjam gaidam ilgtermina un nakamajam gadam salidzinajuma ar paréja
panela gaidam.® ST analize nesniedz skaidrus pieradijumus GrendZera
célonsakaribai neviena virziena; citiem vardiem sakot, Skiet, ka vésturiski aste suni
nav luncinajusi.

Tadéjadi musu analize liecina, ka mazakuma grupas gaidas nav izraisijusas
paréjo profesionalo prognozétaju gaidu parmainas. DaZos jaundkajos pétljumos
argumentéts, ka prognozétaju sadalijuma labas puses mazakuma grupu veido
respondenti, kas atri macas, proti, pievérs uzmanibu jauniem datiem un zinam.”
Saskana ar So viedokli prognozétaji, kas agri aktualizéja savus uzskatus, spé&ja
veiksmigi prognozét nakotni. Masu konstatéjumi liecina, ka mazakuma grupas

5 So novértgjumu apstiprina prognozétaju limeni vérojama ilgtermina inflacijas gaidu atkariba no ieprieks
piedzivotas faktiskas inflacijas, IKP pieauguma un bezdarba (tiek nemta véra, vértéjot prognozétaju
fikséto ietekmi). Lai gan uz faktisko inflaciju reagé gan mazakuma grupa, gan paréjais panelis,
mazakuma grupas reakcija ir daudz lielaka: inflacijas palielina$anas par 1 procentu punktu palielina
mazakuma grupas ilgaka termina inflacijas gaidas par 0.2 procentu punktiem; salidzindjumam — paréja
panela gaidas $ada situacija pieaug tikai par 0.03 procentu punktiem.

6 Granger, C. W. J., "Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral
Methods", Econometrica, 1969.

7 Reis, R, "Inflation expectations: rise and responses", Speech at the ECB Forum on Central Banking,
29 June 2022.
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respondenti pret paSreiz€jam norisém ir jutigaki neka citi prognozétaji un varétu
spécigak un ilgstodak ekstrapolét 1stermina inflacijas dinamiku ilgaka termina.
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Hipotekaro kreditu procentu likmju kapuma ietekme uz
euro zonas majoklu tirgu

Sagatavojusi Nikolo Batistini (Niccolo Battistini), Johanness Gareiss
(Johannes Gareis) un Moreno Roma

Péc vesturiski zemaka raditaja sasniegSanas 2021. gada euro zonas
hipotekaro kreditu procentu likmes kops 2022. gada sakuma ir butiski
pieaugusas. Pédgjos divos gados euro zonas majoklu tirgus attistijies strauji, un So
attistibu veicinajusas izdevigas hipotekaro kreditu procentu likmes (A att.).! Kop&jais
euro zonas majoklu cenu pieauguma temps paatrinajas: 2019. gada beigas cenu
gada pieaugums bija aptuveni 4%, bet 2022. gada pirmaja ceturksni tas sasniedza
gandriz 10% — augstako raditaju kops 1991. gada sakuma. Vienlaikus ieguldijumi
majoklos strauji atguvas péc 2020. gada piedzivota ar pandémiju saistita krituma un
83 gada 1. ceturksni parsniedza pirmskrizes [imeni aptuveni par 6%. Aiznem3anas
izmaksu saliktais raditajs aizdevumiem majsaimniecibam majokla iegadei

2021. gada septembr1 sasniedza vésturiski zemako radttaju (1.3%) un kopuma
saglabajas nemainigs lidz 2021. gada decembrim.? Tomér §3 gada 1. pusgada
hipotekaro kreditu procentu likmes batiski palielinajas (par 63 bazes punktiem),
sasniedzot augstako registréto seSu ménesu pieaugumu.

A attels
leguldtjumi majoklos, majoklu cenas un hipotekaro kredttu procentu likmes

(kreisa ass: parmainas salidzinajuma ar iepriek8&ja gada atbilstoSo periodu; %; laba ass: %)

== |eguldijumi majoklos
Majoklu cenas
== Hipotekaro kredTtu procentu likmes (laba ass)

20 7
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10 5
5 /'\-\, b 4
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Avoti: Eurostat, ECB un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Hipotekaro kreditu procentu likmes attiecas uz aiznem$anas izmaksu salikto raditaju aizdevumiem majsaimniecibam majokla
iegadei un ir izteiktas ka ceturkSna vidéjais raditajs.

' Euro zonas majoklu tirgus attistibas novértéjumu koronavirusa (Covid-19) pandémijas laika sk. ECB
2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 raksta The euro area housing market during the COVID-
19 pandemic ("Euro zonas majoklu tirgus Covid-19 pandémijas laika"). Diskusiju par majok|u tirgus
riskiem sk. Igan, D., Kohlscheen, E., Rungcharoenkitkul, P., "Housing market risks in the wake of the
pandemic", BIS Bulletin, No 50, BIS, March 2022.

2 Saja ielikuma hipotekaro kreditu procentu likmes attiecas uz aiznem8$anas izmaksu salikto raditaju
aizdevumiem majsaimniecibam majokla iegadei.
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Empiriskie dati liecina, ka majoklu tirgus dinamika ir loti jutiga pret hipotekaro
kreditu procentu likmém. Lai labak izprastu hipotekaro kredttu procentu likmju
kapuma ietekmi uz euro zonas majoklu cenam un ieguldijumiem majoklos, izmanto
linearu lokalo prognozu metodes.?® Saskana ar modela aplésém hipotekaro kreditu
procentu likmju palielinaSanas par 1 procentu punktu, paréjiem datiem saglabajoties
[T[dz8in&ja lTmenr, izraisa majoklu cenu kritumu apméram par 5% aptuveni péc diviem
gadiem (B att.).* Tomér hipotekaro kreditu procentu likmju palielina$anas tada pasa
apmera vairak ietekmé ieguldijumus majoklos, izraisot 8% kritumu aptuveni péc
diviem gadiem.

B attéls
Majoklu cenu un majoklos veikto ieguldijumu aplésta ierobezota elastiba, hipotekaro
kreditu procentu likmém pieaugot par 1 procentu punktu

(%)

a) Majoklu cenas b) leguldijumi majoklos
5 5
0 0
5 — -5
-10 -10
-15 -15
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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Avoti: Eurostat, ECB un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Izmantojot linearas lokalas prognozes, attélos paradita majoklu cenu un majoklos veikto ieguldijumu "izlidzinata" aplésta
ierobezota elastiba, hipotekaro kreditu procentu likmém pieaugot par 1 procentu punktu. Prognozes ka kontroles mainigos ietver realo
IKP, SPCI, Tstermina procentu likmes un aizdevumus majokla iegadei un ir apléstas laikposmam no 1995. gada 1. ceturk$na lidz
2019. gada pédeéjam ceturksnim (t. i., iznemot Covid-19 krizes periodu). Apziméjums "izlidzinata" attiecas uz apléstas ierobezotas
elastibas triju ménesu centréto mainigo vidéjo raditaju, iznemot sakotnéjo un galigo punktu. Partrauktas linijas attélo 90% konfidences
diapazonus.

Hipotekaro kreditu procentu likmju kapuma ietekme uz majoklu cenam un
ieguldijumiem majoklos ir lielaka zemu procentu likmju vidé. Saskana ar aktivu
cenu teoriju, jo zemaks hipotekaro kredttu procentu likmju [Tmenis, jo majoklu cenas
jutigakas pret hipotekaro kreditu procentu likmju parmainam, tapéc ka zemakas
hipotekaro kredrtu procentu likmes rada lielaku diskonta efektu uz nakotnes res

3 Modelis ietver katra majoklu mainiga nobides, ka arf tadu papildu mainigo (pieméram, reéla IKP, SPCI,
Tstermina procentu likmju un aizdevumu majokla iegadei) kopuma nobides, kuri tiek nemti véra, vértgjot
tautsaimniecibas stavokli un finandu un kredTtu tirgus nosacijumus. Sie kontroles mainigie ir ietverti art
l1dz nulles nobidei, tadéjadi apléstais majoklu cenu un majoklos veikto ieguldijumu jutigums pret
hipotekaro kreditu procentu likmju parmainam atspogulo tikai tada "hipotekaro kredttu procentu likmju
starpibas satricindjuma" ietekmi, ko veicina jebkurs cits faktors, kuru neatspogulo kontroles mainigie,

t. sk., pieméram, aiznémeéju riska pakapes parmainas un terminu prémijas ilgtermina procentu likmém.
Informaciju par lidzigu modeli ASV majoklu tirgd sk. Liu, H., Lucca, D., Parker, D. Rays-Wahba, G.,
"The Housing Boom and the Decline in Mortgage Rates", Liberty Street Economics, Federal Reserve
Bank of New York, September 2021.

4 Visi modela mainigie ir izteikti logaritmiskas vértibas, kas reizinatas ar 100, iznemot procentu likmes,
kuras ir izteiktas procentos. Tadéjadi apléstais majoklu cenu un majoklos veikto ieguldtjumu jutigums
méra majoklu cenu un majoklos veikto ieguldijumu procentudlas parmainas, kuras izraisijuSas
hipotekaro kreditu procentu likmju parmainas 1 procentu punkta apméra. To parasti dévé par
ierobeZotu elastibu.
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maksu un cenam.® Sis lielakais majoklu cenu jutigums savukart var ietvert art
majoklos veikto ieguldijumu lielaku jutigumu ITdz ar majok|u rentabilitates un
nodroSinajuma vértibas ietekmi, jo abi batiski sekmé ieguldijumus majoklos un abus
ietekmé mainigas majoklu cenas.® Lai atspogulotu $o nelinearitati, modelis ir
pielagots un ieklauj raditaju, kas nemts véera, vértgjot hipotekaro kreditu procentu
likmju ITmeni.” Sa nelinedra modela rezultati rada, ka, reagéjot uz hipotekaro kreditu
procentu likmju palielinaSanos par 1 procentu punktu, zemu procentu likmju vidé péc
aptuveni diviem gadiem paredzama majoklu cenu un majoklos veikto ieguldijumu
samazinasanas aptuveni par attiecigi 9% un 15%. Sis raditajs aptuveni divas reizes
parsniedz saskana ar linearajiem rezultatiem iegato raditaju (C att.).®

5  Sk., pieméram, Himmelberg, C., Mayer, C., Sinai, T., "Assessing High House Prices: Bubbles,
Fundamentals and Misperceptions", Journal of Economic Perspectives, Vol. 19, No 4, Fall 2005,
pp. 67-92.

6 Majoklu rentabilitates un majoklos veikto ieguldTjumu savstarpgjo saikni sk., pieméram, Jud, G. D.,
Winkler, D. T., "The Q Theory of Housing Investment", The Journal of Real Estate Finance and
Economics, No 27, November 2003, pp. 379-392.

7 Konkrétak, raditajs méra rentabilitati zemu procentu likmju vidé un raditaju nosaka ar logistisku
funkciju: hipotekaro kreditu procentu likmju 12 ceturkSnu mainigais vidéjais raditajs ir stavokla
mainigais, bet zemo procentu likmju vides robezvértiba ir noteikta $a8 mainiga medianas apméra,
paredzot procentu likmi 4.5% apméra. Parejas atruma parametrs ir 5. AtSkirigus $& panémiena
lietojumus sk., pieméram, Auerbach, A. J., Gorodnichenko, Y., "Fiscal Multipliers in Recession and
Expansion"; Alesina, A., Giavazzi, F. (eds.), Fiscal Policy after the Financial Crisis, University of
Chicago Press, 2013, pp. 63—-102, ka arT Tenreyro, S., Thwaites, G., "Pushing on a String: US Monetary
Policy Is Less Powerful in Recessions", American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 8, No 4,
October 2016, pp. 43-74.

8 Papildu pieradijumus par euro zonas majoklu tirgus attistibas lielaku jutigumu pret hipotekaro kreditu
procentu likmju parmainam zemu procentu likmju vidé sk. ECB 2022. gada maija Financial Stability
Review ielikuma Drivers of rising house prices and the risk of reversal, kura noradits, ka, realajam
hipotekaro kreditu procentu likmém palielinoties par 1 procentu punktu, realas majoklu cenas
salidzindjuma ar pasreizéjo [Tmeni samazinas veél par 280 bazes punktiem, ja tiek nemtas véra
nelinearas attiecibas. Lielaku ietekmi zemu procentu likmju apstaklos apstiprina arT simulécijas, kuras
izmantots ECB-BASE modelis, lai gan $ajas simulacijas ta ir daudz vajaka. Informaciju par ECB-BASE
modeli sk. Angelini, E., Bokan, N., Christoffel, K., Ciccarelli, M., Zimic, S., "Introducing ECB-BASE: The
blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area", Working Paper Series, No 2315,
ECB, September 2019. Svarigs nelinearo lokalo prognozu trikums ir saistits ar bazam par stavokla
mainiga endogenitati. Sis bazas nesen paustas Gongalves, S., Herrera, A. M., Kilian, L., Pesavento,
E., "When Do State-Dependent Local Projections Work?", Research Department Working Papers,

No 2205, Federal Reserve Bank of Dallas, May 2022. AtbilstoSi §im bazam stavokla mainiga pamata ir
pienémums par lielu nobidi (sk. iepriek8&jo zemsvitras piezimi).
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C attels
Majoklu cenu un majoklos veikto ieguldijumu aplésta ierobezota elastiba, hipotekaro
kreditu procentu likmém pieaugot par 1 procentu punktu zemu procentu likmju vide

(%)
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Avoti: Eurostat, ECB un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Izmantojot nelinearas lokalas prognozes, attélos paradita majoklu cenu un majoklos veikto ieguldijumu "izlidzinata" apléesta
ierobezota elastiba, hipotekaro kreditu procentu likmém pieaugot par 1 procentu punktu zemu procentu likmju vidé. Prognozes ka
papildu mainigos ietver realo IKP, SPCI, Tstermina procentu likmes un aizdevumus majokla iegadei un ir apléstas laikposmam no
1995. gada 1. ceturkSna I1dz 2019. gada pédéjam ceturksnim (t. i., iznemot Covid-19 krizes periodu). ApzZiméjums "izlidzinata" attiecas
uz apléstas ierobezotas elastibas triju ménesu centréto mainigo videjo raditaju, iznemot sakotnéjo un galigo punktu. Partrauktas
[inijas attélo 90% konfidences diapazonus.

Tomer papildus hipotekaro kreditu procentu likmém majoklu tirgus attistibu
ietekmé ari citi faktori, t. sk. strukturali faktori. Lai gan lokalo prognozu
empiriskie dati norada uz potenciali lielam lejupvérstam korekcijam euro zonas
majoklu tirgd, bitu janem véra ari citi faktori, kurus modeli neatspogulo. Sadi faktori
varétu palielinat majoklu perspektivas nenoteiktibu.® Sl,(iet, ka Covid-19 pandémijas
rezultata majsaimniecibas paslaik augstak vérté plasakus ipasumus, kas lauj
cilvékiem stradat majas, un par pievilcigakam atzist vietas, kuras atrodas talak no
biroja.'® Provizoriskie dati rada, ka kop$ Covid-19 pandémijas sakuma dazas euro
zonas valstis, par kuram pieejama informacija, straujak pieaugusas savrupmaju
cenas (D att., a) panelis). Turklat euro zona kop$ Covid-19 pandémijas sakuma
cenas straujak kapusas Tpasumiem, kuri atrodas arpus euro zonas valstu
galvaspilseétam, un 2020. gada palielingjies to euro zonas valstu iedzivotaju
Tpatsvars, kuri dzivo savrupmajas (D att., b) panelis).!" Priekdroka plagakiem
TpaSumiem varétu sekmét art ieguldijumus majoklos. Pandémijas izraisito parmainu
ietekme uz majoklu izveéli varétu bat pretéja augstaku hipotekaro kredttu procentu
likmju ietekmei uz majok|u izveli. Tas varétu daléji izskaidrot euro zonas majoklu tirgd
novéroto noturibu.

9 Nemot véra ires ienesiguma relativo stabilitati salidzinajuma ar obligaciju ienesiguma likmju novéroto
palielindSanos, paredzams, ka Iidz ar citiem faktoriem samazinasies tadu majoklu pievilcigums, kurus
iegadajas ieguldijumu veikSanai. Tomér So ietekmi daléji varétu mazinat augstaka inflacija, kas portfela
sastavu virza uz "realajiem aktiviem", pieméram, majokliem.

10 Sk., pieméram, Bottero, M., Bravi, M., Caprioli, C., Dell’Anna, F., Del’Ovo, M., Oppio, A., "New Housing
Preferences in the COVID-19 Era: A Best-to-Worst Scaling Experiment", Computational Science and Its
Applications — ICCSA 2021, September 2021, pp. 120-129, ka ar Tajani, F., Morano, P., Di Liddo, F.,
Guarini, M. R., Ranieri, R., "The Effects of Covid-19 Pandemic on the Housing Market: A Case Study in
Rome (ltaly)", Computational Science and Its Applications — ICCSA 2021, September 2021, pp. 50-62.

1 Jauzsver, ka $ada izvéles maina drizak ietekmé relativas Tpasuma cenas, nevis kopéjas Tpasuma
cenas.
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D attels

Savrupmaju cenu kapums salidzindjuma ar dvinu maju cenu kdpumu, kopéjas euro
zonas majoklu cenas un majoklu cenas euro zonas valstu galvaspilsétas,
savrupmajas dzivojoSo iedzivotaju Tpatsvars/ipatsvara parmainas

a) Savrupmaju cenu kapums salidzinajuma ar dvinu maju cenu kapumu

(atskiribas procentu punktos kop$ 2020. gada 1. ceturkSna)
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b) Euro zonas majoklu cenas un savrupmajas dzivojoso iedzivotaju ipatsvars/ipatsvara
parmainas

(cenu parmainas procentos kop$ 2021. gada 1. ceturk$na; iedzivotaju Tpatsvars ka iedzivotaju kopskaita procentuala dala; iedzivotaju
Tpatsvara parmainas procentu punktos)
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Avoti: OECD, SNB, Eurostat, ECB un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. A) panelis: Vacijas un Belgijas dati attiecas uz maju un dzivoklu cenu atskiribu. Vacijas, Igaunijas, Trijas un Lietuvas dati
attiecas uz visiem majokliem (jauniem un esoSajiem), bet citu valstu dati attiecas uz eso$ajiem majokliem. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2022. gada pirmaja ceturksni, bet Luksemburgas, Austrijas un Somijas dati atbilst 2021. gada pedéjam ceturksnim.

B) panelis: euro zonas kopsavilkuma datu laikrinda par majoklu cenam ir vidéjais sveértais raditajs, kas balstits uz IKP svérumu, un
ietver Belgiju, Vaciju, Igauniju, Triju, Spaniju, Franciju, Italiju, Niderlandi, Austriju, Slovéniju un Somiju.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2022. gada
20. aprilis—26. julijs)

Sagatavojusas Joanna Duka-Radu (loana Duca-Radu) un Juliane
Kinzele (Juliane Kinsele)

Saja ielikuma aplikotas ECB monetaras politikas operacijas un likviditates
norises 2022. gada tre$aja un ceturtaja rezervju prasibu izpildes perioda. Sie
divi rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2022. gada 20. aprila [idz

2022. gada 26. jdlijam (aplikojamais periods).

Euro zonas banku sistémas vidéjais likviditates parpalikums aplukojama
perioda palielinajas par 34.1 mljrd. euro, sasniedzot rekordaugstu Iimeni —
4523.1 mljrd. euro. Kopégjo pieaugumu pamata noteica aktivu iegades programmas
(AIP) ietvaros veiktas neto aktivu iegades, un to daléji dzésa neto autonomo faktoru
apjoma kapums. Pieaugums galvenokart bija vérojams treSaja rezervju prasibu
izpildes perioda, bet vidéjais likviditates parpalikums saruka ceturtaja rezervju
prasibu izpildes perioda. To pamata noteica ITRMO IIl atmaksas un AIP neto
iegades, kas ar 2022. gada 1. juliju tika partrauktas.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
palielinajas par 25.3 mljrd. euro (lidz 2602.8 mljrd. euro). So palielindjumu
gandriz pilntba noteica neto autonomo faktoru kdpums par 21.6 mljrd. euro (Iidz
2443.7 mijrd. euro; sk. A tabulas sadalu “Cita ar likviditati saistita informacija”), bet
obligato rezervju prasibas pieauga tikai par 3.7 mljrd. euro (I1dz 159.1 mljrd. euro).

Likviditati samazinoSie autonomie faktori aplikojama perioda palielinajas par
63.4 mljrd. euro (lidz 3385.3 mljrd. euro). To noteica citu autonomo faktoru un
apgroziba eso$o banknosu apjoma kapums. Citi autonomie faktori (stkaku
informaciju sk. A tabuld) aplikojama perioda palielindjas par 42.3 mljrd. euro (I1dz
1145.7 mljrd. euro). Apgroziba esoSo banknoSu apjoms pieauga par 33.6 mljrd. euro
(I"dz 1596.9 mljrd. euro), liecinot, ka atgriezas pirms pandémijas vérotas tendences.
Piesardzibas apsvérumu izraisttais palielinatais pieprasijums dazas jurisdikcijas péc
Krievijas iebrukuma Ukraina otra rezervju prasibu izpildes perioda beigas
izlidzinajas. Tas noziméja, ka pirma un otra rezervju prasibu izpildes perioda vidéjam
apjomam nebija raksturiga ierasta sezonala tendence — banknoSu atgrieSanas no
apgrozibas péc Ziemassvétkiem un gada beigam. Valdibas noguldijumu apjoms
saruka tikai nedaudz — vidgji par 12.4 mljrd. euro, vidéji saglabajoties

642.7 mljrd. euro limeni. Tas kontrasté ar rekordaugsto vidéjo [Tmeni

(749.0 mljrd. euro) 2020. gada sestaja rezervju prasibu izpildes perioda, kad euro
zonas valstu valdibas palielindja piesardzibas noltika veidotas likviditates rezerves,
reagéjot uz koronavirusa (Covid-19) pandémijas sakumu un paaugstinato
nenoteiktibu attieciba uz ienémumiem un izdevumiem.
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Likviditati palielinoSie autonomie faktori pieauga par 42.0 mijrd. euro (lidz
942.0 mljrd. euro). Sis pieaugums galvenokart atspogulo tiro ar&jo aktivu
palielinaSanos par 38.1 mljrd. euro. Kopuma likviditati samazinoSo autonomo faktoru
kdpums ar uzviju parsniedza So pieaugumu, ta ka neto autonomie faktori veicinaja
likviditates parpalikuma sarukumu.

A tabula sniegts apskats par minétajiem autonomajiem faktoriem® un to parmainam.

A tabula

Eurosistémas likviditate

Pasivi

(vidgjie radrtaji; mljrd. euro)

lepriek$éjais
aplikojamais
Pasreizéjais apliikojamais periods: periods:
2022. gada 20. aprilis—2022. gada 26. julijs 2022. gada
9. februaris—
2022. gada 19. aprilis
- . TreSais rezervju Ceturtais rezervju . . .
TreSais un ceturtais i i Pirmais un otrais
. - prasibu izpildes prasibu izpildes . .
rezervju prasibu . . rezervju prasibu
izpildes periods periods: periods: izpildes periods
piides p 20. aprilis—14. junijs | 15. janijs—26. jilijs pildes p
Autonomie likviditates faktori 3385.3 (+63.4) 3346.9 (-8.6) 34364 (+89.5) 33219 (+149.9)
Banknotes apgroziba 1596.9 (+33.6) 1591.5 (+15.6) 16040 (+124) 1563.2 (+32.2)
Valdibas noguldijumi 642.7 (-12.4) 624.1 (-43.7) 667.6  (+43.6) 655.2 (+50.0)
Citi autonomie faktori (neto)" 1145.7 (+42.3) 11314 (+19.5) 1164.9 (+33.5) 1103.5 (+67.7)
Pieprasijuma noguldijumu kontu 3843.0 (+84.3) 3888.3 (+117.8) 37825 (-105.9) 3758.7 (+85.7)
atlikums, kas parsniedz obligato
rezervju prasibas
t. sk. virsrezerves, kuram 942.2 (+19.1) 935.5 (+5.1) 948.9  (+13.4) 923.0 (+0.4)
pieméroja atbrivojumu saskana ar
divu limenu sistému
t. sk. virsrezerves, kuram
nepieméroja atbrivojumu saskana 2893.2 (+57.6) 29528 (+112.7) 28336 (-119.2) 2835.6 (+85.3)
ar divu [imenu sistému
Obligato rezervju prasibas? 159.1 (+3.7) 157.8 (+1.0) 160.9 (+3.1) 155.4 (+0.6)
Atbrivojuma kvota® 954.6 (+22.3) 946.6 (+5.9) 965.1  (+18.5) 932.3 (+3.3)
Noguldijumu iespéja 680.2 (-50.2) 681.3 (-33.5) 678.7 (-2.7) 730.4 (-9.2)
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 l7dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplukojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.

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

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

3) Skaidrojums par virsrezervém, kuram pieméro un kuram nepieméro atbrivojumu, sniegts ECB timek|vietné.

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

(vid&jie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods:

2022. gada 20. aprilis—2022. gada 26. julijs

lepriek$éjais
aplakojamais
periods:
2022. gada
9. februaris—
2022. gada 19. aprilis

Tresais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

20. aprilis—14. janijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

15. janijs—26. jalijs

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

Autonomie likviditates faktori
Tirie aréjie aktivi
Euro denominétie tirie aktivi
Monetaras politikas instrumenti
Atklata tirgus operacijas
Kreditoperacijas
GRO
ITRO ar terminu 3 ménesi
ITRMO Il operacijas
PAITRO
TieSo darfjumu portfeli

Pirma nodro$inato obligaciju
iegades programma

Otra nodro$inato obligaciju
iegades programma

Tre$a nodrosinato obligaciju
iegades programma
Veértspapiru tirgu programma
Ar aktiviem nodro$inato
vértspapiru iegades

programma

Valsts sektora aktivu iegades
programma

Uznémumu sektora aktivu
iegades programma

Pandémijas arkartas aktivu
iegades programma

Aizdevumu iespéja uz nakti

942.0

938.3

3.7

7125.9

71259

21783

0.7

0.3

21746

28

4947.6

0.0

0.5

300.2

34

25798

3411

1696.6

0.0

(+42.0)
(+38.1)
(+3.9)
(+59.5)
(+59.5)
(-22.5)
(+0.4)
(+0.2)
(-22.6)
(-0.4)

(+82.0)

(-0.0)

(-0.5)

(+3.9)

(-0.9)

(-0.9)

(+54.2)

(+14.5)

(+11.6)

(-0.0)

936.3

934.2

21

7138.4

7138.4

2199.3

0.5

0.2

21957

29

49391

0.0

0.7

298.8

3.3

25723

338.7

1698.8

0.0

(+27.6)
(+21.0)
(+6.6)
(+49.1)
(+49.1)
(-0.7)
(+0.2)
(+0.1)
(-0.8)
(-0.2)

(+49.9)

(-0.0)

(-0.1)

(+2.2)

(+0.0)

(-0.6)

(+38.8)

(+8.1)

(+1.5)

(-0.0)

949.7

943.7

6.0

7109.1

7109.1

2150.3

0.4

2146.4

26

4958.8

0.0

0.2

302.1

3.4

25.4

2589.8

344.2

1693.7

0.0

(+13.4)
(+9.5)
(+3.9)

(-29.3)

(-29.3)

(~49.0)
(+0.5)
(+0.2)

(—49.4)
(-0.3)

(+19.7)

(-0.0)

(-0.5)

(+3.3)

(+0.0)

-1.1)

(+17.6)

(+5.5)

(-5.1)

(-0.0)

9001  (+68.7)
9002  (+41.8)
-01  (+26.9)
7066.4 (+158.1)
70664 (+158.1)
2200.8 (~4.5)
03 (+0.1)

0.1 (+0.0)
2197.2 (-5.0)
32 (+0.4)

48656 (+162.7)

0.0 (-0.4)

1.0 (-1.2)

296.3 (-1.4)

4.2 (-2.3)

27.0 (-1.4)

25256  (+37.9)

3265  (+16.4)

16851  (+115.1)

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$éjo
aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
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Cita ar likviditati saistita informacija

(vid&jie radtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2022. gada 20. aprilis—2022. gada 26. jilijs

lepriek$éjais
aplukojamais periods:
2022. gada
9. februaris—-2022. gada
19. aprilis

TreSais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

20. aprilis—14. jinijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

15. janijs—26. jalijs

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

Kopéjas likviditates
vajadzibas"

Neto autonomie
faktori?

Likviditates
parpalikums®

2602.8 (+25.3)
24437 (+21.6)
4523.1 (+34.1)

2568.8 —35.1
24111 (-36.1)
4569.7 (+84.3)

2648.0 (+79.2)
2487.2 (+76.1)
44611  (-108.5)

25774 (+81.8)
24221 (+81.2)
44891 (+76.4)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti l1dz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplukojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.

1) Aprékina ka "Neto autonomo faktoru" un "Obligato rezervju prasibu" summu.

2) Aprékina ka saistibu pusé eso$o "Autonomo likviditates faktoru" un aktivu pusé eso$o "Autonomo likviditates faktoru" starpibu. Sis

tabulas mérkiem "Neto autonomajiem faktoriem" pievieno arT posteni "Posteni norékinu procesa".
3) Aprékina ka "Pieprasijuma noguldijumu kontu atlikuma, kas parsniedz obligato rezervju prasibas" un "Noguldijumu iespé&jas”
izmanto$anas apjoma summu, no kuras atskaitits "Aizdevumu iespé&jas uz nakti" izmanto$anas apjoms.

Procentu likmju norises

(vid&jie raditaji; %)

Pasreizéjais aplukojamais periods:
2022. gada 20. aprilis—2022. gada 26. jalijs

lepriek$éjais
aplikojamais periods:
2022. gada

9. februaris—2022. gada

19. aprilis

TresSais un ceturtais
rezervju prasibu
izpildes periods

Tresais rezervju
prasibu izpildes
periods:

20. aprilis—14. junijs

Ceturtais rezervju
prasibu izpildes
periods:

15. janijs—26. jalijs

Pirmais un otrais
rezervju prasibu
izpildes periods

GRO

Aizdevumu iespéja
uz nakti

Noguldijumu iespé&ja
€STR

RepoFunds Rate
Euro Index

0.00 (+0.00)
0.25 (+0.00)
-0.50 (+0.00)
-0.583  (~0.003)
~0.646  (~0.008)

0.00 (+0.00)
0.25 (+0.00)
-0.50 (+0.00)
-0.584  (=0.002)
-0.642 +0.002

0.00 (+0.00)
0.25 (+0.00)
-0.50 (+0.00)
~0.581  (+0.003)
-0.652  (-0.010)

0.00 (+0.00)
0.25 (+0.00)
-0.50 (+0.00)
-0.579  (=0.003)
-0.638  (+0.108)

Avoti: ECB un CME Group.
Piezime. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzindjuma ar iepriek$&jo aplikojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosinata likviditate

Videjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, pieauga par 59.5 mljrd. euro, aplikojama perioda sasniedzot
7125.9 mljrd. euro (A att.). Sis pieaugums pamata notika tre$aja rezervju prasibu
izpildes perioda, un to noteica turpmakas neto iegades AIP ietvaros. Ceturtaja
rezervju prasibu izpildes perioda neto iegades AIP ietvaros 1. jilija beidzas, un tika
veikts norékins par brivpratigajam ITRMO |l atmaksam, tadejadi nosakot likviditates
parpalikuma sarukumu.

ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 6. lelikumi
Likviditate un monetaras politikas operacijas (2022. gada 20. aprilis—26. julijs)

75



A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
dinamika

(mljrd. euro)
B Kreditoperacijas
TieSo darfjumu portfeli
== | ikviditates parpalikums
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Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 26. jdlija.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
apliikkojama perioda samazinajas par 22.5 mljrd. euro. So samazinajumu
galvenokart noteica junija beigas veiktas brivpratigas ITRMO Il atmaksas

74.1 mljrd. euro apjoma, kuru pilna ietekme uz aplukojama perioda vidéjiem
raditajiem bls skaidra tikai nakamaja rezervju prasibu izpildes perioda. Galveno
refinanséSanas operaciju (GRO) un ilgaka termina refinanséSanas operaciju (ITRO)
ar terminu 3 ménesi devums joprojam bija nenozimigs, vidéjam izmantoSanas
apjomam salidzinajuma ar iepriek$éjo aplikojamo periodu nedaudz pieaugot
(attiecigi par 0.4 mljrd. euro un 0.2 mljrd. euro).

Vienlaikus tieSo darijjumu portfeli palielinajas par 82.0 mljrd. euro (lidz

4947.6 mljrd. euro). To noteica neto iegades AIP ietvaros. AIP dinamiku pamata
veidoja valsts sektora aktivu iegades programmas neto aktivu iegades, kas
palielinajas vidgji par 54.2 mljrd. euro (I/dz 2579.8 mljrd. euro). Neto iegades
uznémumu sektora aktivu iegades programmas ietvaros vidéji pieauga par

14.5 mljrd. euro (I1dz 341.1 mijrd. euro). Citas AIP programmas palielindjums bija
vien neliels. Pandémijas arkartas aktivu iegades programmas (PAAIP) vidgjie
turéjumi sasniedza 1696.6 mljrd. euro. Lai gan neto iegades PAAIP ietvaros tika
partrauktas 2022. gada marta beigas, turpinds dzéSanas terminu sasnieguso
pamatsummu atkartota ieguldiS8ana. Neaktivo programmu, t. sk. vértspapiru tirgu
programmas un pirmas un otras nodroSinato obligaciju programmas, ietvaros turétie
dzésanas terminu sasniegusie vértspapiri to kopapjomu samazinaja par

1.4 mljrd. euro.

Likviditates parpalikums

Videéjais likviditates parpalikums palielinajas par 34.1 mljrd. euro, sasniedzot
jaunu augstako limeni (4523.1 mljrd. euro; A att.). Tas atspogulo banku sisteémai
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nodrosinatas kopéjas likviditates un banku likviditates vajadzibu starpibu. Banku
pieprasijuma noguldijumu kontu atlikumi, kas parsniedz obligato rezervju prasibas
(virsrezerves), pieauga par 84.3 mljrd. euro (It1dz 3843.0 mljrd. euro), savukart
vidgjais izmantotais noguldijumu iespé&jas apjoms samazinajas par 50.2 mljrd. euro
(I"dz 680.2 mljrd. euro). Dienas likviditates parpalikums sasniedza augstako punktu

Virsrezerves, kuram saskana ar divu limenu sistému netika piemérota negativa
noguldijumu iespéjas procentu likme?, palielinajas par 19.1 mljrd. euro (lidz
942.2 mljrd. euro). Likviditates parpalikums, kuram netiek piemérots
atbrivojums un kurs ietver noguldijumu iespéju, mazliet pieauga (par 7.4 mljrd.
euro; lidz 3573.4 mijrd. euro). Maksimalas atbrivojuma kvotas kopégjais
izmantoSanas [imenis, t. i., attieciba starp to rezervju apjomu, kuram tika piemérots
atbrivojums, un maksimalo apjomu, kuram varéja piemérot atbrivojumu?®, kop$
2020. gada treSa rezervju prasibu izpildes perioda saglabajies virs 98%. Aplukojama
perioda tas bija nedaudz zemaks (98.7%) neka iepriekS&ja aplikojama perioda
(99.0%). Ta virsrezervju apjoma 1patsvars, kuram tika piemérots atbrivojums, kopéja

likviditates parpalikuma bija 20.8% (iepriek$&ja aplikojama perioda — 20.6%).

Procentu likmju norises

Vidéeja €STR aplukojama perioda kopuma nemainijas (-58.3 bazes punkti). Ta
ka likviditates parpalikums ir liels, €STR joprojam ir saméra neelastiga pat bitisku
likviditates svarstibu gadijuma. ECB monetaras politikas procentu likmes —
noguldijumu iespéjas, GRO un aizdevumu iespéjas uz nakti procentu likmes —
aplikojama perioda netika mainitas. ECB monetaras politikas procentu likmju
palielinajums par 50 bazes punktiem stajas speka tikai péc aplikojama perioda
beigam, un ta ietekme tiks aplukota nakamaja ielikuma par likviditates apstakliem.

Euro zonas vidéja repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro
Index, arT kopuma nemainijas (—64.6 bazes punkti). Neraugoties uz vidéja lmena
kopéjo nemainigumu, ceturk$na beigdm raksturiga tendence bija Tpasi izteikta junija
beigas, kad RepoFunds Rate Euro Index sasniedza —1.145%, kas ir zemakais
[Tmenis kop$ 2014. gada oktobra (iznemot gada nogales).

2 Sikaka informacija par divu limenu sistému attieciba uz atlidzibu par virsrezervém sniegta ECB
timeklvietné.

3 Maksimalo apjomu, kam var piemérot atbrivojumu, aprékina ka obligato rezervju un atbrivojuma
kvotas, ko iegust, obligato rezervju summu reizinot ar sesi, summu.
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Vienoti minimalie standarti klimata parmainu risku
ieklausanai Eurosistémas iekséjas kreditnovértéjuma
sistémas

Sagatavojusi Julija Kerdinga (Julia Kérding) un Florians ReSs (Florian
Resch)’

Lai nodrosinatu, ka monetaras politikas operacijas iekilata nodroSinajuma
apjoms joprojam ir atbilstigs, iek§éjam kreditnovértéjuma sistemam (ICAS)
janem vera visi butiskie riska faktori, t. sk. klimata parmainu riski. Klimata
parmainas un pareja uz zaldku ekonomiku — to ietekmes uz tautsaimniecibu un
Eurosistémas bilancé turéto aktivu riska profilu un vértibu dé| — ietekmé ECB
galveno meérki saglabat cenu stabilitati. ECB 2021. gada 8. jalija publicéja ricibas
planu, kuram pievienots celvedis, ar klimata parmainam saistito apsverumu
ieklauSanai ECB monetaras politikas stratégija un operacijas. Viens no celvedt
aplikotajiem aspektiem ir klimata parmainu risku novértéSana nodroSinajuma
kreditreitingos. Novértejot kreditrisku, janem véra parejas un fiziskie riski, jo tie var
ietekmét uznémuma izaugsmi, finansu radrttajus, tirgus poziciju, uznéméjdarbibas
modeli un tadéjadi art ta kreditspéju. Tapéc Eurosistéma izstradajusi vienotus
minimalos standartus klimata parmainu risku ieklausanai ICAS reitingos. Ka tika
zinots 2022. gada 4. jdlija, ECB ir pienémusi Sos standartus un tie stasies spéka Iidz
2024. gada beigam.

ICAS — Eurosistemas iekS€jais kreditprasibu reitinga noteikSanas
avots

Septinu euro zonas nacionalo centralo banku Eurosistémas nodroSinajuma
reguléjuma ietvaros izstradatas ICAS ir svarigs netirgojamo aktivu
nodrosinajuma (kreditprasibu) kreditriska novértéjuma avots.2 Darijuma partneri
ICAS reitingus var izmantot, lai mobilizétu nefinandu sabiedribam, t. sk. mazajiem un
vidéjiem uznémumiem (MVU), izsniegtos aizdevumus ka nodroSindjumu; vairakuma
gadijumu tiem nav ar&jo kreditnovértéjuma iestazu pieskirta reitinga. ICAS

2021. gada beigas pieskira reitingu 34% no netirgojamo aktivu nodro$inajuma
vértibas péc diskonta pieméroSanas. Eurosistémas méroga noteikumu kopums
paredz, ka tas nodro$ina saskanotus procesus un ietver savos novértgjumos
galvenos riska faktorus. Reitingu pieskirSanas procesa tiek izmantots statistiskais
modelis, kur$ parasti ietver finanSu raditajus un ekspertu analizi attieciba uz
kvalitativo informaciju un papildu kvantitativajiem datiem. Ekspertu novértéjums
ietver parskatu par uznémuma stiprajam un vajajam pusém, ta saikném ar

83 ielikuma pamata ir apjomigs darbs, kas saistits ar vienotu minimalo standartu izstradi klimata
parmainu risku ieklausanai ICAS reitingos. Papildus iepriek§ minétajiem autoriem $a ielikuma
sagatavo$ana piedalijas arf $adi ECB un NCB kolégi: L. Auria, J. Braun, S. Caleiro, S. Ciummo,
T. Fluteau, P.-Y. Gauthier, F. Giovanelli, A. Maldonado, F. Monterisi un S. Wukovits.

2 Auria, Bingmer, Caicedo Graciano et al., "Overview of central banks’ in-house credit assessment
systems in the euro area", ECB Occasional Paper Series, No 284, Frankfurt, October 2021.
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matesuznémumu un meitasuznémumiem, vadibas izvértéjumu un rapnieciskas un
ekonomiskas vides analizi. ICAS jau sakuSas analizés nemt véra klimata parmainas
ka riska faktoru. ECB Padome ir pienémusi vienotu minimalo standartu kopumu
klimata parmainu risku ieklauSanai reitingu pieskirSanas procesa, un Sie standarti
tiks ieviesti I1dz 2024. gada beigam.

Klimata parmainu risku ieklauSanas ICAS reitingos pamatprincipi

Vienoti minimalie standarti paredz, ka, veicot klimata parmainu risku analizi,
jaievero tie pasi augstie kvalitates un uzticamibas standarti ka jebkura cita
riska faktora novértéjuma gadijuma, un So risku analize jaintegré reitingu
pieskirSanas standartprocesa. Standarti nosaka prasibas attieciba uz
izmantojamiem datu avotiem, metodologiju un procesiem. Ta ka ICAS reitingus
Eurosistémas kreditnovértéjuma sistémas ietvaros izmanto ka kreditriska
novértéjuma avotu, ICAS ievéros vienota butiskuma jédzienu, t. i., tas nems vera
tikai uznémuma kreditspéjai batiskus un aktualus riskus. Sava novértéjuma tas
nodalis parejas un fiziskos riskus un nems véra dazadus transmisijas kanalus.
Analize javeic uznémumu liment, kad pieejami pietiekami apjomigi un ticami dati.
Klimata parmainu risku definicija un ieklausana reitingu pieskirSanas procesa to
finansialas ietekmes novértésanai atbilst Finansu stabilitates padomes ar klimatu
saistitas finansu informacijas atklaanas darba grupas ieteikumiem.?

ICAS klimata parmainu risku novértéjumos uzmaniba galvenokart tiks
pieveérsta visvairak skartajiem uznémumiem un tiem uznémumiem, kuri sava
lieluma dé] Eurosistémai rada vislielako risku; tapéc to analize bis daudz
plasaka. Samériguma principa ievéroSana nodroSina ierosinataja direktiva par
korporativo ilgtsp&jas zinojumu snieg8anu (CSRD) paredzéto datu pieejamibas
uzlabo$anos.* Nefinansu sabiedribu kreditsp&ju ietekméjoso klimata parmainu risku
analize tiks veikta $ada prioritaSu seciba:

e lielu piesarnojumu radoSo nozaru lielie uznémumi;
e lielu piesarnojumu radoSo nozaru MVU, par kuriem pieejami uznémuma limena
dati;

o  citi lielie uznémumi;
e  citi MVU, par kuriem pieejami uznémuma [imena dati.

Attieciba uz citiem uznémumiem ICAS Tpa$i ieteicams veikt novértéjumu nozaru un
regionala IlimenT.

3 Task Force on Financial Disclosure, Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-
related Financial Disclosures, Basel, June 2017.

4 Proposal for a Corporate Sustainability Reporting Directive, April 2021.
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Dati klimata parmainu risku integréSanai un tas metodologija

Lai novértétu klimata parmainu riskus, ICAS centisies iegiit uznémuma limena
datus. Veicot katra klimata parmainu riska veida novértéjumu, tam jaapvieno dati par
uznémuma risku veicino$ajiem faktoriem (pieméram, oglekla cenam), paklautibu
riskam (pieméram, siltumnicefekta gazu emisiju) un ievainojamibu péc seku
mazinasanas pasakumu Tstenosanas (pieméram, tehnologijam, kuras izmanto
emisiju samazinasanai). Ticamu un salidzinamu visu So risku datu pieejamibas
nodro$inasana, Tpasi 1stermina, bus izaicinajums ICAS un citiem kreditnovértéjuma
avotiem. Informacijas atklaSanas prasibas, kuras ierosinatas saskana ar direktivu
par korporativo ilgtspéjas zinojumu snieg8anu, liecina par progresu $a jautajuma
saskanota risinadana. Saskana ar direktivu par korporativo ilgtspéjas zinojumu
sniegSanu ICAS izmantos uznémumu sniegto informaciju ka klimata parmainu risku
datu pamatavotu, tiklidz Sie dati bds pieejami. Tam ar Tpasi ieteicams iegut
uznémuma limena datus no citiem avotiem (pieméram, informaciju, kas sniegta
saskana ar nefinansu informacijas snieg$anas direktivu® vai ES emisiju kvotu
tirdzniecibas sistémas prasibam) un izmantot nozaru vai regionalos datus, ja nav
iegUstami uznémuma limena dati.

ICAS atzist ilgaka termina klimata parmainu risku ietekmes novérté$anas
gratibas to reitingu viena gada prognozésanas perioda laika. ICAS plano risinat
$o metodologisko problému pa posmiem. Pirmaja posma tas noteiks un novértés
attiecigos uznémuma klimata parmainu riskus péc kreditriska prognozé8anas
perioda. Otraja posma tas galveno uzmanibu pievérsis So risku batiskumam,

t. i., tam, kada méra tie ietekmé uznémuma Tstermina kreditrisku.

Klimata parmainu riska novértéSanas metodes balstisies uz misdienigu
metodologiju. ICAS apsvérs metodes un vértéjamos raditajus, balstoties uz
saskanotiem informacijas atklaSanas un nozares standartiem, un izvélésies uz
nakotni vérstu pieeju. Uznémumiem atklajot informaciju saskana ar direktivu par
korporativo ilgtsp&jas zinojumu sniegSanu, gaidams, ka tie publicés paplasinatu
raditaju kopumu, kad vien iesp&jams, balstoties uz standartizétu un salidzinamu
metodologiju.® Sos datus var tie$i izmantot novérté$ana vai apvienot ar datiem no
citiem avotiem. Ta ka klimata parmainu risku gaidama ietekme vésturiska skatijuma
ir novérojama retak un Sauraka amplitiida, izmantotas metodes un vértéjamie raditaji
ietvers uz nakotni vérstu pieeju. Ta balstisies uz saskanotiem scenarijiem atbilstosi
nozares standartiem, pieméram, Finansu sistémas ekologizacijas tikla (NGFS)
standartiem?’, lai veicinatu to, ka dazadas ICAS veic konsekventu novértéjumu.

ICAS klimata parmainu risku novértéjumi bas parredzami un objektivi. ICAS
dokumentés savus datu avotus un to izmanto8anu, ka art klimata parmainu risku
novértéSanai izmantotas metodes un procesus. Attieciba uz katru reitingu tiks
dokumentéti klimata parmainu risku novértéjuma rezultati un pasakumi atbilstibas

5  Eiropas Parlamenta un Padomes Direktiva 2014/95/ES (2014. gada 22. oktobris), ar ko groza Direktivu
2013/34/ES attieciba uz noteiktu lielu uznémumu un grupu nefinans$u un daudzveidibas informacijas
atklaSanu (OV L 330, 15.11.2014, 1. Ipp.).

6 European Financial Reporting Advisory Group, Climate standard prototype, Brussels, September 2021.
7 Network for Greening the Financial System, NGFS Scenarios Portal.
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ICAS reitingam nodrosinasanai, ko nosaka skaidrs apsvérums. So informaciju var
izmantot ICAS kreditriska novertéjuma atbilstibas gadskartéja parskatiSana un
klimata parmainu risku novértéjuma atbilstibas parbauzu nodrosinasana. Nemot véra
vésturisko datu traikumu atpakalejo3as parbaudes veikSanai, to Tstermina var
ierobezot I1dz salidzinoSai novértésanai un kvalitativiem novértéjumiem.

PieméroSana un turpmaka attistiba

Vienoti minimalie ICAS standarti ir paversiena punkts efektivaka klimata
parmainu risku ieklausana Eurosistémas nodrosinajuma reguléjuma. Skaidri
ieklauti reitingos, minimalie standarti veicina 3o risku saskanota novértéjuma
veik§anu un ar to saistito riska parvaldibas Iemumu piemérosanu. ICAS paSlaik
turpina arvien aktivaku darbu pie klimata parmainu risku ieklauSanas savos
novértéjumos. Ar 2024. gada beigdm visas ICAS ievéros vienotus minimalos
standartus. Gaidams, ka plasaka ticamu un salidzinamu datu pieejamiba un
efektivakas metodes veicinas labakas prakses talako attistibu. ICAS apnémusas
pastavigi veicinat $o attistibu un apsveérs ar to saistito aspektu, pieméram, vides un
biologiskas daudzveidibas risku, ieklausanas iespé&ju. Tapéc to mérkis ir radit
pieméru, pienemot kreditriska novértéjuma kultdru, kas atbilstigi atspogulo vienu no
masu pasreiz&jiem galvenajiem izaicinajumiem: klimata parmainu riskus.
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