rey

EIROPAS CENTRALA BANKA

EUROSISTEMA

Tautsaimniecibas Biletens

1/2023




Aktualas tautsaimniecibas, finanSu un
monetaras norises

Kopsavilkums

Eiropas Centralas bankas (ECB) Padome turésies pie uzsakta kursa, kurs ietver
procentu likmju batisku paaugstinaSanu stabila tempa un to saglabasanu limeni, kas
ir pietiekami ierobeZojoSs, lai nodroSinatu savlaicigu inflacijas atgrieSanos 2 % vidéja
termina mérkraditaja [Tmeni. Tadéjadi Padome 2023. gada 2. februara sanaksmé
noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par 50 bazes punktiem un
paredz, ka procentu likmju paaugstina8ana turpinasies. Nemot véra pamatinflacijas
spiedienu, Padome plano nakamaja monetaras politikas sanaksmeé marta
paaugstinat procentu likmes vél par 50 bazes punktiem, un tad ta novertés
monetaras politikas turpmako virzibu. Noturot procentu likmes ierobezojosa limenr,
laika gaita tiks samazinata inflacija, jo saruks pieprasijums, ka arT tiks nodroSinata
aizsardziba pret inflacijas gaidu ilgstoSu augSupveérstu parmainu risku. Jebkura
gadijuma Padomes turpmakie |lEmumi par monetaras politikas procentu likmém
joprojam tiks pienemti atbilstoSi datiem un katra sanaksmé atseviski.

Padome 2023. gada 2. februara sanaksmeé arT pienéma lemumu par Eurosistémas
aktivu iegades programmas (AIP) ietvaros iegadato vértspapiru turéjumu
samazinaSanas kartibu. Ka tika pazinots decembri, AIP portfelis laika no 2023. gada
marta sakuma I1dz junija beigam samazinasies vidgji par 15 mljrd. euro ménest, un
laika gaita tiks noteikts turpmakais portfela samazinaSanas temps. Dal&ja atkartota
ieguldiSana pamata tiks veikta atbilstoSi paSreiz€jai praksei. Konkrétak, tas, kadas
summas joprojam tiks atkartoti iegulditas, tiks noteikts proporcionali katras AIP
sastava ietilpsto$as programmas ietvaros dzésto vértspapiru ipatsvaram un valsts
sektora aktivu iegades programmas (VSAIP) ietvaros — proporcionali dzésto
vértspapiru Tpatsvaram jurisdikciju, k& arT valstu un starpvalstu emitentu daltjjuma.
Veicot uznémumu obligaciju atkartotu ieguldiSanu, Eurosistémas iegades liela méra
bus orientétas uz emitentiem ar labaku sniegumu klimata joma. Neskarot ECB cenu
stabilitates mérki, 8T pieeja veicinas Eurosistémas uznémumu obligaciju turé&jumu
pakapenisku dekarbonizaciju atbilstosi Parizes noliguma mérkiem.

Ekonomiska aktivitate

Apsekojumu dati liecina, ka péc stabila kdpuma 2022. gada 3. ceturksn1 pasaules
atcelSana Kina, visticamak, nelabveéligi ietekmés Kinas aktivitati 1stermina. Pasaules
[TmenT noturigais inflacijas spiediens samazina riciba esoSos ienakumus. Problémas
globalajas piegades kédés turpinajusas mazinaties, tatu ekonomiskas aktivitates
parravums Kina varétu atjaunot piegades kéZu problémas, kuras ietekmétu visu
pasauli. Pasaules tirdzniecibas pieauguma temps novembrT turpinaja paléninaties,
savukart agrinie raditaji un istermina prognozes liecina par samazinajumu

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 1
Kopsavilkums 1



2022. gada 4. ceturksni. Cenu spiediens globala liment joprojam ir augsts, tacu,
iesp€jams, sasniedzis maksimalo [Tmeni, jo kopéja inflacija OECD valstis kopuma
novembrT turpinaja samazinaties.

Saskana ar Eurostat provizorisko atro aplési euro zonas tautsaimnieciba 2022. gada
4. ceturksnT pieaugusi par 0.1 %. Lai gan Sis rezultats parsniedz Eurosistémas
specialistu 2022. gada decembra iespéju apléses, tas nozimé, ka ekonomiska
aktivitate kops 2022. gada vidus bdtiski paléninajusies, un Padome paredz, ka
Tstermina ta saglabasies vaja. lerobeZota globala aktivitate un liela geopolitiska
nenoteiktiba, Tpasi sakara ar Krievijas neattaisnojamo karu pret Ukrainu un tas
iedzivotajiem, turpina darboties ka euro zonas izaugsmi kavéjosi faktori. Kopa ar
augsto inflaciju un stingrakiem finansé$anas nosacijumiem Sie kavéjoSie faktori
mazina térinus un razoSanu, 1pasi apstrades ripniecibas nozare.

Tacu piegades problémas pakapeniski mazinas, izdevies lielaka méra nodroSinat
gazes piegades, uznémumi joprojam strada pie uzkrajusos pasutijumu izpildes un
konfidence uzlabojas. Turklat izlaides apjoms pakalpojumu sektora bijis noturigs. To
turpinajusi veicinat atkalatvérsanas ietekme un lielaks pieprasijums péc briva laika
pavadiSanas aktivitatém. Paredzams, ka art darba samaksas kdpums un nesenais
energijas cenu inflacijas kritums mazinas pirktspéjas zudumu, ar ko daudzi
iedzivotdji saskaruSies augstas inflacijas dél. Tas savukart veicinas patérinu.
Kopuma tautsaimnieciba izradijusies noturigéka, neka gaidits, un, domajams,
atveselosies turpmako ceturkSnu laika.

Bezdarbs 2022. gada decembrT saglabajies vésturiski zemakaja liment (6.6 %).
Tomeér darbvietu radi8anas temps var klat Ieénaks, un ndkamajos ceturk3nos
iespéjams bezdarba kapums.

Valsts atbalsta pasakumiem, kuru mérkis ir pasargat tautsaimniecibu no augsto
energijas cenu ietekmes, vajadzétu bat Tslaicigiem, mérkorientétiem un vérstiem uz
to, lai saglabatu stimulus patéerét mazak energijas. Konkrétak, energijas krizei kltstot
mazak akdtai, svarigi bez kavéSanas atbilstosi energijas cenu kritumam un saskanoti
sakt ierobezot Sos pasakumus. Jebkuri $adi pasakumi, kas neatbilst Siem principiem,
visticamak, pastiprinas vidéja termina inflacijas spiedienu, radot nepiecieSamibu péc
spécigakas monetaras politikas reakcijas. Turklat atbilstosi ES ekonomiskas
parvaldibas reguléjumam fiskalajai politikai vajadzétu bat vérstai uz tautsaimniecibas
produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts parada limena
samazinasanu. Politika, kas vérsta uz euro zonas piedavajuma kapacitates
uzlabosanu, Tpasi energétikas nozaré, var palidzét samazinat cenu spiedienu vidéja
termina. Tapéc valdibam bdtu strauji jaisteno ieguldijumu un strukturalo reformu
plani saskana ar "Nakamas paaudzes ES" programmu. Batu atri japabeidz ES
ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformas TstenoSana.

Inflacija

Saskana ar Eurostat atro aplési, kas aprékinata, izmantojot Eurostat apléses Vacijai,
inflacija janvart bijusi 8.5 %. Tas nozimé, ka ta bijusi par 0.7 procentu punktiem
zemaka neka decembrT galvenokart atkartota strauja energijas cenu krituma dé|. Uz
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tirgus instrumentiem balstitie raditaji liecina, ka turpmakajos gados energijas cenas
bds ieveérojami zemakas, neka tika gaidits 2022. gada decembra sanaksmes laika.
Partikas cenu inflacija Ienam palielindjusies (I1dz 14.1 %), jo agrakais energijas un
citu partikas raZzo3anas izejvielu izmaksu kdpums joprojam atspogulojas patérina
cenas.

Saglabajas spécigs cenu spiediens. To dal&ji nosaka augsto energijas izmaksu
ietekme visa tautsaimnieciba. Inflacija (neietverot energijas un partikas cenas)
janvart saglabajusies 5.2 % [imenT, neenergijas rlpniecibas precu cenu inflacija
palielindjusies I1dz 6.9 %, savukart pakalpojumu cenu inflacija sarukusi I1dz 4.2 %.
Ar citi pamatinflacijas raditaji joprojam ir augsti. Valdibas 1stenotie pasakumi, kuru
mérkis ir kompensét majsaimniecibam augstas energijas cenas, mazinas inflaciju
2023. gada, tacu gaidams, ka péc to partraukSanas inflacija paaugstinasies.
Vienlaikus dazu $o pasakumu apjoms atkarigs no energijas cenu attistibas, un to
gaidamais devums inflacija ir ipasi neskaidrs.

Lai gan piegades problémas pakapeniski sartk, to novélota ietekme joprojam
palielina precu cenu inflaciju. Tas attiecas arT uz pandémijas laika noteikto
ierobezojumu atcelSanu — lai gan atlikta pieprasijuma ietekme vajinas, ta joprojam
izraisa cenu palielinadanos, 1pasi pakalpojumu sektora.

Darba samaksas pieaugums klUst straujaks. To veicina stabils darba tirgus. Sarunas
par darba samaksas palielinaSanu par galveno tematu klust darba samaksas zindma
izlidzinaSana ar mérki kompensét augsto inflaciju. Vienlaikus nesenie dati par darba
samaksas dinamiku atbilst Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra iespéju
aplésem. Vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju paslaik ir aptuveni 2 %,
tacu tos jaturpina pastavigi monitorét.

Risku noveértéjums

Riski, kas apdraud tautsaimniecibas attistibas perspektivu, kluvusi [Tdzsvarotaki.
Krievijas neattaisnojamais kar$ pret Ukrainu un tas iedzivotajiem joprojam ir batisks
lejupvérsts risks, kas apdraud tautsaimniecibu un atkal varétu paaugstinat energijas
un partikas izmaksas. lesp&jams vél viens euro zonas izaugsmi kavéjoss faktors, ja
pasaules tautsaimniecibas izaugsmes sarukums izradisies straujaks par gaidito.
Turklat atveselo8anas batu apgratinata, ja pandémija atkal saasinatos un izraisttu
atkartotus piegades parravumus. Tomér energijas cenu Soks varétu beigties atrak,
neka paredzéts, un euro zonas uznémumi varétu straujak pielagoties sarezgijumiem
starptautiskaja vidé. Tadégjadi tiktu veicinata lielaka izaugsme, neka paslaik tiek
gaidits.

Ar inflacijas perspektivu saistitie riski art kluvusi lfdzsvarotaki, 1pasi Tstermina.
Runajot par augSupvérstiem riskiem, eso8a cenu spiediena parnese Tstermina
joprojam varétu izraistt cenu kdpumu mazumtirdznieciba. Turklat Kina vérojama
tautsaimniecibas atveseloS$anas, kas ir straujaka par gaidito, varétu no jauna izraistt
izejvielu cenu un aréja pieprasijuma palielinaSanos. Tadi iekSzemes faktori ka
ilgsto3s inflacijas gaidu kapums, kas parsniedz mérkraditaja limeni, vai spécigaks
darba samaksas kapums, neka paredzéts, varétu palielinat inflaciju, art vidéja
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termina. Runajot par lejupvérstiem riskiem, ja turpinasies nesenais energijas cenu
kritums, tas varétu paléninat inflacijas pieaugumu straujak, neka gaidits. Sis
lejupvérstais energijas komponenta spiediens tadéjadi varétu art nozimét vajaku
pamatinflacijas dinamiku. Pieprasijuma turpmaka vajinasanas art varétu palidzéet
mazinat cenu spiedienu vairak, neka paslaik paredzéts, Tpasi vidéja termina.

FinanSu un monetarie nosacijumi

Padomei nosakot stingraku monetaro politiku, turpina palielinaties tirgus procentu
likmes un sadardzinas privata sektora kreditéSana. PEdg&jos méneSos spéji sarucis
banku aizdevumu apjoms uznémumiem. To dalé&ji nosaka mazakas krajumu
finansé8anas vajadzibas. Tadu tas arT atspogulo mazaku pieprasijumu péc
aizdevumiem ieguldijumu finansé$anai uznémeéjdarbiba saistiba ar banku
aizdevumu procentu likmju strauju kdpumu un bdatiski stingrakiem kreditéSanas
standartiem, kas atainoti art jaunakaja euro zonas banku veiktas kreditéSanas
apsekojuma. Majsaimniecibu aiznémumu temps arf turpina paléninaties,
atspogulojot aizdevumu procentu likmju kdpumu, stingrakus kreditéSanas standartus
un hipotekaro kredttu pieprasijuma strauju kritumu. Samazinoties aizdevumu
izsniegSanas tempam, strauji sark art naudas pieauguma temps, Tpasi
samagzinoties ta likvidakajam sastavdalam, t. sk. noguldijumiem uz nakti, ko tikai
dal&ji kompenseé pareja uz terminnoguldijumiem.

Secinajums

Apkopojot var teikt, ka Padome turésies pie uzsakta kursa, kurs ietver procentu
likmju batisku paaugstinaSanu stabila tempa un to saglabasanu lTmeni, kas ir
pietiekami ierobeZojoss, lai nodroSinatu savlaicigu inflacijas atgrieS8anos 2 % vidéja
termina mérkraditaja Tment. Tadéjadi Padome 2023. gada 2. februara sanaksmé
noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par 50 bazes punktiem un
paredz, ka procentu likmju paaugstina8ana turpinasies. Nemot véra pamatinflacijas
spiedienu, Padome plano nakamaja monetaras politikas sanaksmé marta
paaugstinat procentu likmes vél par 50 bazes punktiem, un tad ta novértés
monetaras politikas turpmako virzibu. Noturot procentu likmes ierobezojosa limenr,
laika gaita tiks samazinata inflacija, jo saruks pieprasijums, ka arT tiks nodroSinata
aizsardziba pret inflacijas gaidu ilgstoSu augSupveérstu parmainu risku. Turklat ar
2023. gada marta sakumu mérena un prognoz€jama tempa AlP portfelis tiks
samazinats, jo Eurosistéma pilniba atkartoti neieguldis dzéSanas terminu
sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus.

Padomes turpmakie [Emumi par monetaras politikas procentu likmém joprojam tiks
pienemti atbilstoSi datiem un katra sanaksmeé atseviski. Padome ir gatava atbilstoSi
savam pilnvaram korigét visus instrumentus, lai nodrosinatu inflacijas atgrieSanos
vidéja termina mérkraditaja liment.
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Monetaras politikas lEmumi

Padome 2023. gada 2. februara sanaksmé noléma paaugstinat tris galvenas ECB
procentu likmes par 50 bazes punktiem. Tadéjadi galveno refinansé€Sanas operaciju
procentu likme, aizdevumu iespé&jas uz nakti procentu likme un noguldijumu iespé&jas
procentu likme tiks paaugstinatas (attiecigi ITdz 3.00 %, 3.25 % un 2.50 %), sakot ar
2023. gada 8. februari. Nemot véra pamatinflacijas spiedienu, Padome plano
nakamaja monetaras politikas sanaksmé marta paaugstinat procentu likmes vél par
50 bazes punktiem, un tad ta novértes monetaras politikas turpmako virzibu.

Ka tika pazinots decembr, ar 2023. gada marta sakumu AlIP portfelis tiks samazinats
mérena un prognoz€&jama tempa, jo Eurosistéma pilntba atkartoti neieguldis
dzeésanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus. Lidz

2023. gada junija beigam samazinajums veidos vidé&ji 15 mljrd. euro ménesi, un laika
gaita tiks noteikts ta turpmakais temps. Padome regulari atkartoti izvertés AlIP
portfela samazindSanas tempu, lai nodroSinatu ta atbilstibu kopé&jai monetaras
politikas stratégijai un nostajai, nodrosinatu tirgus darbibu un saglabatu stingru
kontroli par nosacijumiem Tstermina naudas tirga.

Pamatojoties uz decembra Iémumu, Padome februart pienéma lémumu par
detalizéto kartibu, kas paredz samazinat Eurosistémas AIP ietvaros iegadato
vértspapiru turéjumus, daléji atkartoti ieguldot dzéSanas terminu sasniegu$o
vértspapiru pamatsummas maksajumus.

Dalgjas atkartotas ieguldiSanas perioda laika Eurosistéma saglabas esoso
vienmérigas atkartotas ieguldiSanas pieeju. Laika no 2023. gada marta [1dz janijam
AIP ietvaros dzésto vértspapiru méneSa apjoms parsniegs nolemto vidéjo vértibas
samazinasanas tempu (15 mljrd. euro ménesrt). Daléjie atkartotie ieguldijumi, kas
parsniedz 15 mljrd. euro ménest, $aja perioda nodroSinas pastavigu Eurosistemas
klatbatni tirgt AlP ietvaros.

Tas, kddas summas joprojam tiks atkartoti iegulditas, tiks noteikts proporcionali
katras AIP sastava ietilpstoSas programmas, t. i., valsts sektora aktivu iegades
programmas (VSAIP), ar aktiviem nodrosinato vértspapiru iegades programmas
(ABSIP), treSas nodro$inato obligaciju iegades programmas (NOIP3) un uznémumu
sektora aktivu iegades programmas (USAIP), ietvaros dzésto vértspapiru
Tpatsvaram.

VSAIP ietvaros atkartoto ieguldijumu noteikSana jurisdikciju un laika dalijuma
turpinasies atbilstosi paSreiz€jai praksei. Konkrétak, tas, kddas summas joprojam
tiks atkartoti ieguldttas, tiks noteikts proporcionali dzésto vértspapiru Tpatsvaram
jurisdikciju, ka arT valstu un starpvalstu emitentu daltjjuma. Atkartotie ieguldijumi tiks
veikti laika gaita, lai nodroSinatu regularu un lidzsvarotu klatbatni tirgd.

Lai labak koordinétu katra programma veikto iegazu apjomu, privata sektora
programmas (ABSIP, NOIP3 un USAIP) sakotngja tirgi veiktas iegades tiks
pakapeniski izbeigtas 1dz daléjas atkartotas ieguldiSanas sdkumam. Tadé&jadi
Eurosistemas klatbutne tirgl daléjas atkartotas ieguldi8anas perioda laika bas
orientéta uz iegadém otrreizé€ja tirgt. Tomeér vértspapirus, kurus emité nebanku
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korporativie emitenti ar labaku sniegumu klimata joma, un zalas uznémumu
obligacijas joprojam iegadasies sakotnéja tirgu.

Visbeidzot, Padome noléma uznémumu obligaciju iegades daléjas atkartotas
ieguldiSanas perioda lielaka méra orientét uz emitentiem ar labaku sniegumu klimata
joma. Neskarot ECB cenu stabilitates mérki un ievérojot Padomes klimata ricibas
planu, 8T pieeja veicinas Eurosistémas uznémumu obligaciju turéjumu pakapenisku
dekarbonizaciju atbilstosi Parizes noliguma mérkiem.

Attieciba uz PAAIP Padome paredz, ka ta turpinas atkartoti ieguldit programmas
ietvaros iegadato un dzéSanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas
maksajumus vismaz [Tdz 2024. gada beigam. Jebkura gadijuma PAAIP portfelis
turpmak tiks parvaldits ta, lai netraucétu 1stenot atbilstigo monetaras politikas
nostaju.

Padome turpinas atkartoti ieguldit no PAAIP portfela vértspapiru dzésanas iegitos
[T[dzeklus, izmantojot elastigu pieeju, lai novérstu ar pandémiju saistitos monetaras
politikas transmisijas mehanismu apdraudos$os riskus.

Ta ka bankas atmaksa summas, kuras tas aiznémusas saskana ar ilgaka termina
refinanséSanas mérkoperacijam, Padome regulari novértés, ka aizdevumu
mérkoperacijas palidz uzturét tds monetaras politikas nostaju.

Padome ir gatava atbilstosi savam pilnvaram korigét visus instrumentus, lai
nodroSinatu, ka inflacija vidéja termina atgriezas 2 % mérkraditaja Tmenr. 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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