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Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises

Kopskats

Paredzams, ka inflacija parlieku ilgi saglabasies parak augsta. Tapéc Padome
2023. gada 16. marta noléma paaugstinat tris galvenas ECB procentu likmes par
50 bazes punktiem saskana ar tas apnem8anos savlaicigi panakt inflacijas
atgrieSanos 2 % vidé&ja termina mérkraditaja [Tment. Paaugstinata nenoteiktiba
pastiprina uz datiem balstitas pieejas nozimigumu attieciba uz Padomes Iémumiem
par monetaras politikas procentu likmém, kas bis atkarigi no inflacijas perspektivas
novértéjuma, nemot véra sanemtos tautsaimniecibas un finansu datus,
pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas transmisijas spéku.

Padome arT pazinoja, ka ta cieSi monitoré paSreizé&jo tirgus spriedzi. Ta ir gatava
veikt atbildes pasakumus, kas nepiecieSami, lai euro zona saglabatu cenu stabilitati
un finansu stabilitati. Padome noradija, ka euro zonas banku sektors ir noturigs un ta
kapitala un likviditates stavoklis ir spécigs. Jebkura gadijuma ECB monetaras
politikas instrumentu kopums ir pilniga gataviba, lai nepiecieSamibas gadijuma
sniegtu likviditates atbalstu euro zonas finanu sistémai un nodrosinatu raitu
monetaras politikas transmisiju.

Jaunas ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses tika pabeigtas marta
sakuma pirms nesenas finansu tirgus spriedzes paradisanas. ST spriedze bitiba
nozimé papildu nenoteiktibu attieciba uz inflacijas un izaugsmes pamatscenarija
novértéjumu. Pirms $Tm jaunakajam norisém kopéjas inflacijas pamatscenarija
tendence jau bija samazinata. To galvenokart noteica mazaks energijas cenu
devums, neka ieprieks tika gaidits. ECB specialisti tagad paredz, ka inflacija bus
vid&ji 5.3 % 2023 gada, 2.9 % 2024. gada un 2.1 % 2025. gada. Vienlaikus
saglabajas spécigs pamata esosais cenu spiediens. Inflacija (neietverot energijas un
partikas cenas) februart turpinaja pieaugt, un ECB specialisti sagaida, ka tas vidéjais
[Tmenis 2023. gada bls 4.6 % — augstaks, neka prognozéts decembra iespéju
aplésés. Paredzams, ka péc tam inflacija saruks I"dz 2.5 % 2024. gada un l1dz 2.2 %
2025. gada, izzudot agrako piedavajuma Soku un tautsaimniecibas atkalatvérSanas
augsSupverstajam spiedienam un ierobezojoSakai monetarajai politikai arvien vairak
mazinot pieprasijumu.

Izaugsmes pamatscenarija apléses 2023. gadam paaugstinatas vidéji lldz 1.0 %. To
noteica gan energijas cenu kritums, gan lielaka tautsaimniecibas noturiba pret
sarezgito starptautisko vidi. ECB specialisti uzskata, ka péc tam izaugsmes temps
palielinasies 11dz 1.6 % 2024. un 2025. gada. To veicinas stabils darba tirgus,
konfidences uzlaboSanas un realo ienakumu pieaugums. Vienlaikus izaugsmes
kapums 2024. un 2025. gada ierobeZojoSakas monetaras politikas dé| ir vajaks,
neka tika paredzéts decembra iespé&ju apléseés.
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Ekonomiska aktivitate

Gadu mija pasaules ekonomiska aktivitate joprojam bija mérena, tacu tuvaka laika
perspektivas ir uzlabojusas. To veicindja Kinas tautsaimniecibas atkalatvérSanas un
joprojam noturigie darba tirgi attistitajas valstis. Piegades ierobezojumu
mazinasanas turpina veicinat pasaules tirdzniecibu, un, neraugoties uz kopéjas
inflacijas samazinaSanos, pamata esosais cenu spiediens joprojam ir spécigs.
Sados apstaklos ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskajas iespéju
aplésés euro zonai ieklauta globalas izaugsmes perspektiva 2023. un 2024. gadam
salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra
makroekonomiskajam iespé&ju aplésém ir paaugstinata. Lai gan Kinas
tautsaimniecibas atkalatvérSanas Sogad sekmés globalo izaugsmi, pasaules
ekonomiska aktivitate joprojam ir diezgan mérena, pieauguma tempam joprojam
esot zemakam par vésturiskajiem vid&jiem raditajiem visa aplésSu perioda no

2023. gada Iidz 2025. gadam. Pasaules tirdzniecibas perspektivas arT ir
paaugstinatas, lai atspogulotu Kinas tautsaimniecibas atkalatvérSanos un globalo
piegades kéZu ierobeZojumu turpmako mazinasanos. Vérojamas arvien spécigakas
pazimes, ka pasaules patérina cenu indeksa (PCl) inflacija jau 2022. gada
sasniegusi augstako Iimeni, lai arT cenu spiediens pasaules tautsaimnieciba
joprojam ir augsts. Dezinflaciju veicina piegades traucéjumu mazinasanas, energijas
cenu kritums un sinhronizéti ierobezojo$aka monetara politika visa pasaulé. Tomér
noturigi darba tirgi un spécigs darba samaksas pieaugums, 1pasi nozimigakajas
attistitajas valstis, liecina, ka pamatinflacijas spiediens pasaules tautsaimnieciba
joprojam ir spécigs un ka dezinflacijas process bis pakapenisks.

Euro zonas tautsaimnieciba 2022. gada 4. ceturksni stagnéja, tadejadi
neistenojoties iepriek§ prognozétajam tautsaimniecibas sarukumam. Tomeér privatais
iekSzemes pieprasijums strauji samazinajas. Augsta inflacija, pastavosa nenoteiktiba
un stingraki finanséSanas nosacijumi vajindja privato patérinu un ieguldijumus, kas
saruka attiecigi par 0.9 % un 3.6 %. Saskana ar pamatscenariju Skiet, ka
tautsaimnieciba turpmakajos ceturkSnos atveselosies. Piedavajuma nosacijumiem
vél vairak uzlabojoties, konfidencei turpinot atjaunoties un uznémumiem stradgjot pie
uzkrajusos pasutijumu izpildes, rlipnieciskajai razoSanai vajadzétu palielinaties.
Darba samaksas kapums un saroko$as energijas cenas dal&ji kompensés
pirktspéjas zudumu, ko augstas inflacijas dél piedzivo daudzas majsaimniecibas.
Tas, savukart, veicinas patérétaju térinus. Turklat, neraugoties uz ekonomiskas
aktivitates mazinasanos, darba tirgus joprojam ir spécigs. 2022. gada 4. ceturksnt
nodarbinatiba pieauga par 0.3 %, un bezdarba lTmenis 2023. gada janvart
saglabajas vésturiski zema limen1 (6.6 %).

Energijas piegadém kldstot droSakam, energijas cenas ir batiski mazinajusas,
konfidence ir uzlabojusies un aktivitatei Tstermina vajadzétu nedaudz uzlaboties.
Zemakas energijas cenas paslaik nodrosina zinamus izmaksu atvieglojumus, Tpasi
energoietilpigajas nozarés, un globalas piegades problémas kopuma ir izzudusas.
Paredzams, ka turpinasies energijas tirgus parbalansésana un realie ienakumi
pieaugs. ArT aréjam pieprasijumam klastot spécigakam un ar nosacijumu, ka
pasreizéja finansu tirgus spriedze mazinas, paredzams, ka ar 2023. gada vidu
atjaunosies izlaides kdpums, kuru sekmés stabils darba tirgus. Tomér ECB notiekosa
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monetaras politikas normalizacija un tirgos gaidamais turpmakais procentu likmju
kdpums arvien vairak ietekmés realo tautsaimniecibu, un papildu negativo ietekmi
radis kreditu piedavajuma nosacijumu nesena stingribas palielinaSana. Tas kopa ar
pakapenisko fiskala atbalsta partraukSanu un dazam atliku§ajam bazam par
energijas piegades riskiem nakamaja ziema nelabvéligi ietekmés tautsaimniecibas
izaugsmi videja termina. Kopuma gaidams, ka gada vidéjais reala IKP pieaugums
2023. gada samazinasies I1dz 1.0 % (2022. gada — 3.6 %), bet péc tam 2024. un
2025. gada palielinasies [1dz 1.6 %. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu
2022. gada decembra makroekonomiskajam iespé&ju aplésém IKP pieauguma
perspektiva 2023. gadam ir paaugstinata par 0.5 procentu punktiem saistiba ar
2022. gada 2. pusgada pozitivo parsteigumu parnesto ietekmi un uzlabotu Tstermina
perspektivu. 2024. un 2025. gadam ta ir pazeminata attiecigi par 0.3 un 0.2 procentu
punktiem, jo finanséSanas nosacijumu stingribas palielinaSana un nesenais euro
kursa kapums kompensé zemakas inflacijas pozitivo ietekmi un konfidences efektus.

Saskana ar ECB specialistu 2023. gada marta iespéju aplésém paredzams, ka euro
zonas fiskala perspektiva aplésu perioda uzlabosies. Péc bitiska sarukuma, kas
lésts attieciba uz 2022. gadu, tiek prognozeéts, ka euro zonas budzeta deficits
turpinas nedaudz samazinaties 2023. gada un bitiskak samazinaties 2024. gada
(I"dz 2.4 % no IKP), bet 2025. gada saglabasies nemainigs. Budzeta bilances
samazinasanas aplésu perioda beigas salidzinajuma ar 2022. gadu tiek skaidrota ar
cikliski korigétas sakotnéjas bilances uzlabosanos un labaku ciklisko komponenti,
savukart procentu maksajumi apléSu perioda pakapeniski pieaug ka dala no IKP.
Tiek prognozéts, ka euro zonas parads turpinas samazinaties un Iidz 2025. gadam
bus nedaudz zem 87 % no IKP, lai gan péc 2022. gada samazinasanas bus |leénaka.
To galvenokart nosaka procentu likmju un izaugsmes tempa negativa starpiba, kas
ar uzviju kompensé noturigo sakotnéjo deficitu. Tomér paredzams, ka 2025. gada
gan defictta, gan parada raditajs joprojam parsniegs [imeni, kads bija pirms
pandémijas. Salidzindjuma ar decembra iespé€ju aplésém budzeta bilances tendence
2023.-2025. gadam ir palielinata, lai gan apléSu perioda beigas palielinajums ir vien
neliels, savukart procentu maksajumu prognoze ir paaugstinata 2024.—2025. gadam.
Parada raditajs ir samazinats, galvenokart atspogulojot sakotnéjas bilances
tendences uzlaboSanos.

Valsts atbalsta pasakumiem, kuru mérkis ir pasargat tautsaimniecibu no augsto
energijas cenu ietekmes, vajadzétu bat Tslaicigiem, mérkorientétiem un vérstiem uz
to, lai saglabatu stimulus patérét mazak energijas. Energijas cenam un energijas
piegades riskiem samazinoties, ir svarigi bez kavéSanas un saskanoti sakt Sos
pasakumus ierobezot. Pasakumi, kas neatbilst Siem principiem, visticamak,
pastiprinas vidéja termina inflacijas spiedienu, radot nepiecieSamibu péc spécigakas
monetaras politikas reakcijas. Turklat atbilstoSi ES ekonomiskas parvaldibas
reguléjumam un saskana ar Eiropas Komisijas 2023. gada 8. marta noradem
fiskalajai politikai vajadzétu bat vérstai uz euro zonas tautsaimniecibas
produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts parada limena
samazinasanu. Politika, kas vérsta uz euro zonas piedavajuma kapacitates
uzlabos$anu, Tpasi energétikas nozare, var palidzét samazinat cenu spiedienu vidéja
termina. Tapéc valdibam bdtu strauji jaisteno ieguldijumu un strukturalo reformu
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plani saskana ar "Nakamas paaudzes ES" programmu. Batu atri japabeidz ES
ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformas TstenoSana.

Inflacija

Inflacija februart saruka Iidz 8.5 %. Sarukuma pamata bija atkartots strauj$ energijas
cenu kritums. Turprett partikas cenu inflacija turpinaja pieaugt (I1dz 15.0 %), jo
agrakais energijas un citu partikas razoSanas resursu izmaksu kapums joprojam
atspogulojas patérina cenas.

Turklat saglabajas spécigs pamata esosais cenu spiediens. Inflacija (neietverot
energijas un partikas cenas) februart pieauga I1dz 5.6 %, un arf citi pamatinflacijas
raditaji joprojam ir augsti. Neenergijas rpniecibas precu cenu inflacija februart
palielindjas I1dz 6.8 %, galvenokart atspogulojot pagatné veérojamo piegades
problému un augsto energijas cenu novéloto ietekmi. ArT pakalpojumu cenu inflaciju,
kas februarT paaugstinajas I1dz 4.8 %, joprojam nosaka agraka energijas izmaksu
kdpuma pakapeniska ietekme, atliktais pieprasijums tautsaimniecibas
atkalatvérS§anas apstak|os un darba samaksas pieaugums.

Darba samaksas spiediens pastiprinjies, nemot véra stabilos darba tirgus un
stradajoSo centienus daléji atgat augstas inflacijas dé| zaudéto pirktspé&ju. Turklat
nozarés, kuras veérojams ierobezots piedavajums un strauji atsacies pieprasijuma
kapums, daudzi uznémumi varéejusi palielinat savas pelnas marzas. Vienlaikus
vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju paslaik ir aptuveni 2 %, lai gan tie
pastavigi jamonitorée, 1pasi nemot véra uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas
gaidu raditaju neseno svarstigumu.

Krasas korekcijas energijas tirgos ir izraisijusas cenu spiediena btisku kritumu, un
paslaik paredzams, ka inflacija saruks straujak. Energijas cenu inflacijai, kas
iepriek8€&ja rudent sasniedza augstako ITmeni (40 %), 2023. gada 2. pusgada batu
jaklust negativai saistiba ar izejvielu cenu kritumu zemak par limeni, kas pédegjo reizi
noveérots pirms Krievijas iebrukuma Ukraina, spécigajiem bazes efektiem un
spécigako euro kursu. Labvéligaka energijas izejvielu cenu perspektiva nozimé, ka
fiskalajiem pasakumiem 2023. gada vajadzétu bit nedaudz mazakai nozimei
energijas cenu samazinasana, un Iidz ar pasakumu atcel$anu paslaik paredzams, ka
energijas cenu inflacijas pieaugums 2024. gada bis mazaks.

Gaidams, ka citu saskanota patérina cenu indeksa (SPCI) komponentu inflacijas
[Tmenis saks sarukt nedaudz vélak, jo ar izmaksu ietekmi saistita cenu spiediena
parnese, 1pasi attieciba uz partikas cenu inflaciju, ka art iepriekS€jo piegades
problému un tautsaimniecibas atkalatvér§8anas ilgstosa ietekme Tstermina joprojam
saglabasies. Paredzams, ka kopé€ja inflacija I1dz 2023. gada beigam bds zemaka par
3.0 % un 2024. gada stabilizésies 2.9 % limenT, péc tam turpinds samazinaties, lidz
2025. gada 3. ceturksni sasniegs 2.0 % inflacijas mérkraditaju, savukart gada
vidgjais raditajs bis 2.1 %. Pretstata kopé€jai inflacijai pamatinflacija (ko méra ar
SPCI inflaciju (neietverot energijas un partikas cenas)) 2023. gada vidéji bas
augstaka neka 2022. gada, atspogulojot novéloto ietekmi, kas saistita ar netieSo
ietekmi, kuru radiju$as pagatnes augstas energijas cenas un euro kursa spéciga
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iepriek§é&ja pazeminasanas, un kas dominés Tstermina. P&édéja laika energijas cenu
sarukuma un euro kursa nesena kapuma ietekme uz pamatinflaciju bas jatama vien
vélak aplésu perioda. Paredzamais inflacijas kritums vidéja termina atspogulo art
pakapenisko monetaras politikas normalizacijas ietekmi. Tomér ierobezotais
darbaspéka piedavajums un inflacijas kompensacijas ietekme nozimé, ka gaidams
darba samaksas pieaugums, kas butiski parsniegs vésturiskos vidéjos raditajus, un
[Tdz apléSu perioda beigam darba samaksa realaja izteiksmé bis tuvu 2022. gada

1. ceturk8na Iimenim. Salidzindjuma ar 2022. gada decembra iespéju aplésém
kopéja inflacija visam apléSu periodam samazinata (par 1.0 procentu punktu

2023. gadam, par 0.5 procentu punktiem 2024. gadam un par 0.2 procentu punktiem
2025. gadam). Butisko lejupversto korekciju 2023. gadam nosaka lielie lejupveérstie
parsteigumi, kas saistiti ar energijas cenu inflaciju pédéjos ménesos, un daudz
zemakie pienémumi par energijas cenam, kurus dal&ji kompensé augSupvérstie
parsteidzosie dati par SPCI inflaciju (neietverot energijas un partikas cenas).
Lejupvérstas korekcijas 2024. un 2025. gadam ir saistitas ar fiskalo pasakumu
partrauk$anas mazaku ietekmi uz energijas cenu inflaciju, spécigak izzlido$o netieso
ietekmi un euro kursa nesena kapuma augo$o ietekmi.

Risku noveértéjums

Tautsaimniecibas izaugsmes perspektivu apdraudoSie riski ir lejupvérsti. ligstosi
paaugstinata finanSu tirgus spriedze varétu izraisit stingraku visparéjo kreditéSanas
nosacijumu ievieSanu lielaka méra, neka gaidits, un vajinat konfidenci. Krievijas
neattaisnojamais kars pret Ukrainu un tas iedzivotajiem joprojam ir batisks
lejupvérsts risks, kas apdraud tautsaimniecibu un atkal varétu paaugstinat energijas
un partikas izmaksas. lespéjams vél viens euro zonas izaugsmi kavéjoss faktors, ja
pasaules tautsaimniecibas izaugsmes sarukums izradisies straujaks par gaidtto.
Tacu ir iespéjama uznémumu atraka pielagosanas sarezgitajai starptautiskajai videi,
un tas kopa ar energijas cenu Soka pakapenisku izzu$anu varétu veicinat spécigaku
izaugsmi par paslaik prognozéto.

Augsupverstie inflacijas riski ietver pasreizéjo cenu spiediena parnesi, kas Tstermina
joprojam varétu izraistt vél lielaku mazumtirdzniecibas cenu kapumu, neka tiek
gaidits. Tadi iekSzemes faktori ka ilgsto$s inflacijas gaidu kapums, kas parsniedz
Padomes meérkraditaja I[imeni, vai spécigaks darba samaksas un pelnas marzu
kapums, neka paredzéts, varétu paaugstinat inflaciju, art videja termina. Turklat Kina
vérojama tautsaimniecibas atveseloSanas, kas ir straujaka par gaidito, varétu no
jauna izraistt izejvielu cenu un aréja pieprasijuma palielinaSanos. Lejupvérstie
inflacijas riski ietver ilgstoSi paaugstinatu finanSu tirgus spriedzi, kas varétu paatrinat
dezinflaciju. Turklat energijas cenu kritums varétu izraistt pamatinflacijas un darba
banku kredttu apjoma butiskaku sarukumu vai spécigaku monetaras politikas
transmisiju, neka gaidits, arT varétu veicinat vajaka cenu spiediena veidoSanos par
paslaik prognozéto, Tpasi vidéja termina.
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FinanSu un monetarie nosacijumi

Nedélas péc Padomes februara sandksmes tirgus procentu likmes spécigi pieauga.
Tac€u pirms marta sanaksmes Sis pieaugums batiski mazinajas smagas finansu tirgus
spriedzes konteksta. Banku krediti euro zonas uznémumiem kluvu8i dargaki.
Uznémumu kreditéSanas apjoms zemaka pieprasijuma un stingraku kredttu
piedavajuma nosacijumu ietekmé vél vairak sarucis. ArT aizdevumi majsaimniecibam
kluvusi dargaki, Tpasi saistiba ar augstakam hipotekaro kreditu procentu likmém. Sis
aiznem8anas izmaksu pieaugums un izrieto$a pieprasijuma mazinaSanas kopa ar
stingrakiem kreditu standartiem izraisijusi majsaimniecibam izsniegto aizdevumu
atlikuma pieauguma turpmaku paléninasanos. Sis vajakas aizdevumu dinamikas
apstaklos strauji sarucis naudas pieauguma temps. So sarukumu noteikusi ta
vislikvidakie komponenti.

Monetaras politikas lEmumi

Pamatojoties uz tas pasreizéjo novértéjumu, Padome noléma paaugstinat tris
galvenas ECB procentu likmes par 50 bazes punktiem. Tadé&jadi galveno
refinanséSanas operaciju procentu likme, aizdevumu iespéjas uz nakti procentu
likme un noguldijumu iespéjas procentu likme tiks paaugstinatas (attiecigi Iidz
3.50 %, 3.75 % un 3.00 %), sakot ar 2023. gada 22. martu.

Aktivu iegades programmas (AIP) portfelis samazinas mérena un prognozéjama
tempa, jo Eurosistéma pilniba atkartoti neiegulda dzé8anas 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. Attieciba uz pandémijas arkartas aktivu iegades programmu
(PAAIP) Padome paredz atkartoti ieguldit §Ts programmas ietvaros iegadato un
dzésanas terminu sasnieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus vismaz [idz
2024. gada beigam. Jebkura gadijuma PAAIP portfelis turpmak tiks parvaldits ta, lai
netraucétu Tstenot atbilstigo monetaras politikas nostaju. Padome turpinas atkartoti
ieguldit no PAAIP portfela vértspapiru dzésanas iegitos lidzek|us, izmantojot
elastigu pieeju, lai novérstu ar pandémiju saistitos monetaras politikas transmisijas
mehanismu apdraudosos 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.

Secinajums

Rezumeéjot ieprieks sactto, paredzams, ka inflacija parlieku ilgi saglabasies parak
augsta. Tapéc Padome marta sanaksmé noléma paaugstinat tris galvenas ECB
procentu likmes par 50 bazes punktiem saskana ar tas apnems$anos savlaicigi
panakt inflacijas atgrieSanos 2 % vidéja termina mérkraditaja lTmen.
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Paaugstinata nenoteiktiba pastiprina uz datiem balstitas pieejas nozimigumu
attieciba uz Iemumiem par monetaras politikas procentu likmém, kas bus atkarigi no
Padomes veikta inflacijas perspektivas novértéjuma, nemot véra sanemtos
tautsaimniecibas un finansu datus, pamatinflacijas dinamiku un monetaras politikas
transmisijas spéku.

Padome ir gatava atbilstosi savam pilnvaram korigét visus instrumentus, lai
nodroSinatu, ka inflacija vidéja termina atgriezas 2 % mérkraditaja Tment, un
saglabat raitu monetaras politikas transmisijas darbibu.
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Argja vide

Gadu mija pasaules ekonomiska aktivitate joprojam bija ierobezota, tacu tuvakaja
laika perspektivas ir uzlabojusas, ko veicinaja Kinas tautsaimniecibas
atkalatvérsanas un joprojam noturigie darba tirgi attistitajas valstis. Piegades
ierobezojumu mazinaSanas turpina veicinat globalo tirdzniecibu. Lai gan kopé&ja
inflacija samazinas, pamata eso$ais cenu spiediens joprojam ir spécigs. Sados
apstaklos ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés
euro zonai ietverta globalas izaugsmes perspektiva 2023. un 2024. gadam
salidzingjuma ar Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai ir paaugstinata. Lai gan Kinas
tautsaimniecibas atkalatvérSanas Sogad sekmés globalo izaugsmi, pasaules
ekonomiska aktivitate joprojam vél ir diezgan mérena, pieauguma tempam joprojam
saglabajoties zemakam par vésturiskajiem vidéjiem raditajiem visa iespéju apléSu
perioda no 2023. gada lidz 2025. gadam. Globalas tirdzniecibas perspektivas art ir
paaugstinatas, lai atspogulotu Kinas tautsaimniecibas atkalatvérSanos un globalo
piegades kézu ierobezojumu turpméako mazinasSanos. Vérojamas arvien spécigakas
pazimes, ka pasaules patérina cenu indeksa (PCl) inflacija jau 2022. gada
sasniegusi augstako limeni, lai ari cenu spiediens pasaules tautsaimnieciba joprojam
ir augsts. Dezinflaciju veicina piegades traucéjumu mazinasanas, energijas cenu
kritums un sinhronizétas ierobezojosakas monetaras politikas 1stenoSana visa
pasaulé. Tomér noturigi darba tirgi un spécigs darba samaksas pieaugums, ipasi
lielakajas attistitajas valstis, liecina, ka pamatinflacijas spiediens pasaules
tautsaimniecib@ joprojam ir spécigs.

Augsta inflacija, ierobezojoSakas monetaras politikas istenosana un ar
pandémiju saistitie piegades traucéjumi Kina gadu mija mazinaja globalo
izaugsmi. Kopa ar pastiprinatu geopolitisko nenoteiktibu, kas saistita ar karu
Ukraina un ilgstosiem piegades riskiem pasaules energijas un partikas precu tirgos,
Sie faktori ietekmé&ja ekonomisko aktivitati. Globala reala IKP pieaugums 2022. gada
4. ceturksnT strauji samazinajas lidz aptuveni 0.4 %". Lai gan tas kopuma atbilst
2022. gada decembra iesp€ju aplésém, to noteica divi pretéjas darbibas faktori.
Pirmkart, ierobezojoso politiku sabiedribas veselibas nodroSinaSanai strauja
atcelSana Kina izraisija krasu Covid-19 saslimstibas raditaju pieaugumu, kas
Tstermina liecina par daudz vajaku ekonomisko aktivitati, neka tika prognozéts
ieprieks. Otrkart, ASV reala IKP kapums bija lielaks, neka prognozéts, jo neto
eksports un krajumi veidoja lielu pozitivu devumu, lai gan iekSzemes pieprasijums
turpinaja samazinaties.

Paredzams, ka 2023. gada 1. ceturksni globala reala IKP pieaugums
palielinasies, bet bus neliels. Pieaugums atspogulo to, ka nesenie ar pandémiju
saistitie traucéjumi Kina, iesp&jams, jau samazinas un ka darba tirgus raditaji
attistitajas valstis joprojam ir spécigi. Tas atbilst noradém, kas izriet no jaunakajiem
iepirkumu vaditaju indeksa (IVI) apsekojumiem, un liecina par ekonomiskas

" Nemot véra to, ka 3aja iedala galvena uzmaniba pievérsta norisém globalaja vidg, visas atsaucés uz

pasaules un/vai globalajiem kopé&jiem tautsaimniecibas raditajiem nav ietverta euro zona.
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aktivitates uzlaboSanos. Attistitajas valstis pédéja laika I1dztekus pastavigajai darba
tirgus noturibai ir palielinajusies pakalpojumu nozares izlaide, savukart apstrades
ripniecibas izlaide turpinaja samazinaties (1. att., b) panelis). Kina atvese|oSanas no
traucéjumiem notiek labi, februart strauji atjaunojoties gan apstrades rapniecibas,
gan pakalpojumu nozares izlaidei, uzlabojot jauno tirgus ekonomikas valstu kopé&jos
raditajus (1. att., b) panelis).

1. attéls
Produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss dalljjuma pa nozarém attistitajas un
jaunajas tirgus ekonomikas valstis

a) Attistitas valstis (neietverot euro zonu)
(difozijas indeksi)
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== Apstrades rupnieciba
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b) Jaunas tirgus ekonomikas valstis
(difazijas indeksi)
Pakalpojumi
== Apstrades rdpnieciba
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada februarr.

Globala izaugsmes perspektiva 2023. un 2024. gadam ir parskatita un
paaugstinata. Lai gan tautsaimniecibas atkalatvérS8anas Kina 2023. gada veicinas
pasaules izaugsmi, pasaules ekonomiska aktivitate joprojam ir mérena, visa iespéju
aplésu perioda pieauguma tempam saglabajoties zemakam par vésturiskajiem
vidéjiem raditajiem. Saskana ar 2023. gada marta iespé&ju aplésém tiek prognozéts,
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ka globala reala IKP pieaugums 2023. gada bus 3.0 %, kas ir nedaudz zemaks par
2022. gadam aplésto pieauguma tempu (3.3 %), bet péc tam tas loti pakapeniski
pieaugs I1dz 3.2 % 2024. gada un 3.3 % 2025. gada. Salidzindjuma ar 2022. gada
decembra iespéju aplésém tas atspogulo augSupvérstas korekcijas 2023. gadam
(par 0.4 procentu punktiem) un 2024. gadam (par 0.1 procentu punktu), savukart
2025. gadam parmainas netiek prognozétas. So korekciju galvenais faktors ir
perspektivas uzlabo8anas Kina, jo paredzams, ka ar pandémiju saistitie traucéjumi
gadu mija veicinas atraku atveselo$anos vélak 2023. gada, nemot véra to, ka Kinas
tautsaimniecibu vairs tik daudz neierobezos parvietoSanas ierobezojumu
atjaunoSanas risks. ArT reala IKP pieaugums Amerikas Savienotajas Valstis ir
palielinats, nemot véra ilgstoSo darba tirgus noturibu. Attieciba uz attistitajam valstim
prognozétais reala IKP pieauguma temps 2023. gadam kopuma atbilst 2022. gada
decembra iespéju aplésém, un paredzams, ka péc tam tas atjaunosies tikai
pakapeniski. Jaunajas tirgus ekonomikas valstis kopuma tiek prognozéts stabils
izaugsmes temps — aptuveni 4 % — visa iespéju aplésu perioda.

Pasaules tirdzniecibas perspektivas ari ir paaugstinatas, lai atspogulotu Kinas
tautsaimniecibas atkalatvérSanos un globalo piegades kézu ierobezojumu
turpmako mazinasanos. Tas ir sekas negativajam pieaugumam 2022. gada

4. ceturksnl, un tiek lésts, ka pasaules tirdznieciba samazinajusies, jo attistitajas un
jaunajas tirgus ekonomikas valstis bijusi vajaka precu tirdznieciba. Kops ta laika ir
bijuSas vérojamas pagaidu stabilizacijas pazimes zemaka [Tment. Lai gan globalais
apstrades rupniecibas jauno eksporta pasatijumu IVI joprojam ir sarucis, tas
uzlabojas gan 2023. gada janvari, gan februari. Turklat globalie piegades
ierobezojumi ir ievérojami mazinajusies un pasitijumu piegades termini ir
saisinajusies, kas liecina, ka ar pandémiju saistito traucéjumu ietekme uz globalajam
piegades kédém Kina bija saméra ierobeZota un Tslaiciga (2. att.). Paredzams, ka
2023. gada marta iesp€ju aplésés pasaules tirdzniecibas apjoma kdpums Sogad
nebus tik dinamisks ka globala reala IKP pieaugums, atspogulojot to, ka joprojam
mazinasies piegades problému izzuSanas ietekme, kas veicinaja spécigu
tirdzniecibas apjoma kapumu 2022. gada. Ta ka patérina tendences, Tpasi
attistitajas valstis, normaliz€jas un patérétaju pieprasijums péc precém mainas
atpakal uz pieprasijumu péc pakalpojumiem, pasaules tirdzniecibu tas var ietekmét
negativi. Tiek prognozéts, ka pasaules tirdznieciba 2023. gada pieaugs par 2.5 %,
t. i., sameéra nelield tempa salidzinajuma ar vésturiski videjo raditaju, un 2024. un
2025. gada pieaugs par 3.4 %, kas kopuma atbilst globala reala IKP pieaugumam.
Paredzams, ka euro zonas aré&jais pieprasijums bas Iidzigs. 2023. gada marta
iespéju apléses liecina, ka euro zonas aréjais pieprasijums 2023. gada palielinasies
par 2.1 %, bet 2024. gada — par 3.1 % un 2025. gada — par 3.3 %. Gan pasaules
tirdzniecibas, gan euro zonas aréja pieprasijuma perspektivas 2023. gadam
paaugstinatas daléji labaku, neka gaidits, rezultatu de| 2022. gada 3. ceturksnr, kuri
noteica statistisko parnesto ietekmi.
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2. attels
Pasutijumu piegades laika iepirkumu vaditaju indekss

(indekss)

== Pasaule (neietverot euro zonu)
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== Kina
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Avoti: S&P Global Market Intelligence un ECB specialistu aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada februart.

Cenu spiediens pasaules tautsaimnieciba joprojam ir augsts. Globala PCI
inflacija kops maksimuma sasniegSanas 2022. gada vasara ir sarukusi piegades
traucéjumu mazinasanas, energijas cenu krituma un sinhronizétas ierobezojosas
monetaras politikas TstenoSanas dé|. Tomér noturigi darba tirgi un spécigs darba
samaksas pieaugums, Tpasi attistitajas valstis, liecina, ka pamatinflacijas spiediens ir
spécigs. Gada kopégja PCI inflacija Ekonomiskas sadarbibas un attistibas
organizacijas (ESAO) dalibvalstis 2023. gada janvart nedaudz samazinajas lidz

9.2 % (iepriek8€ja menest — 9.4 %). Kopéjas PCI inflacijas temps krasi samazinas
energijas cenu krituma dé| (3. att., a) panelis). Turprett PCI pamatinflacija (kas
neietver partikas un energijas cenu komponentus) taja pasa perioda nemainijas

(7.2 %), un, lai gan tas temps ir nedaudz paléningjies, ta joprojam ir sameéra spéciga,
kas liecina par vél noturigaku inflacijas spiedienu (3. att., b) panelis). Art euro zonas
konkurentu eksporta cenu prognozéta dinamika atspogulo $o procesu, un
salidzinajuma ar 2022. gada decembra iespé€ju aplésém ta ir nedaudz samazinata.
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3. attéls
Patérina cenu indeksa inflacija OECD valstis

a) Kopéja inflacija
(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; triju ménesu gada parmainas salidzindjuma ar iepriekséjiem
trijiem ménesiem; %)

== Gada pieaugums

B Triju ménesu gada pieaugums salidzinajuma ar iepriek3&jiem trijiem ménesiem
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b) Pamatinflacija

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; triju ménesu gada parmainas salidzindjuma ar iepriekséjiem
trijiem ménesiem; %)

== Gada pieaugums
Triju méneSu gada pieaugums salidzinajuma ar iepriek$&jiem trijiem ménesiem
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Avoti: OECD un ECB aprékini.
Piezimes. PCI pamatinflacija nav ietverti energijas un partikas cenu komponenti. Gada kopéjas inflacijas un PCI pamatinflacijas
tendences, ka arf to attiecigie inflacijas tempi batu Iidzigi pat tad, ja Turciju (kur inflacija joprojam mérama lielos divciparu skaitlos)

neieklautu OECD kopéja raditaja. OECD valstu (ietverot Turciju) gada kopé&ja PCl inflacija un pamatinflacija (nav paradita panelos)
2023. gada janvarT bija attiecigi 7.5 % un 5.7 % (2022. gada decembrf attiecigi 7.6 % un 5.6 %). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2023. gada janvart.

Globalas naftas cenas ir samazinajusas, un gazes cenas Eiropa ir strauji
kritusas, bet joprojam ir krietni virs l[imena, kads bija pirms Krievijas sakta kara
Ukraina. Gazes importa no Krievijas veiksmiga aizstaSana ar saskidrinatas
dabasgazes importu 2022. gada Eiropa palidzégja izveidot gazes krajumus pirms
ziemas sezonas. Krajumu [imenis saglabajies augsts ari mazaka pieprasijuma dél,
kas skaidrojams ar loti maigo ziemu un efektiviem gazes taupibas pasakumiem.
Turklat pasreizéjais augstais gazes krajumu lTmenis Eiropai nodrosina labaku
stavokli pirms nakamas ziemas salidzinajuma ar pagajuso gadu. Tomér joprojam
saglabajas augSupveérsti gazes cenu riski, jo 1) Kinas pieprasijums péc saskidrinatas
dabasgazes importa ir lielaks, neka tika gaidits, un 2) Krievija 3 gada beigas plano

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Aréja vide 13



samazinat atlikusas gazes piegades uz Eiropu. Attieciba uz naftu cenu kritums
atspogulo vajaku globalo pieprasijumu un pieaugo8as baZas par naftas pieprasijumu
nakotné sakara ar ASV banku sektora radtto spriedzi finansu tirgd. Tas atspogulo art
[Tdz Sim saméra ierobezoto Krievijai pieméroto jaunako sankciju ietekmi uz naftas
piegadém pasaulé, ko tikai dal&ji kompenséja Kinas tautsaimniecibas
atkalatvérSanas ietekme. Turklat naftas piegades pasaulé ir stiprindjusi lielaka naftas
ieguve Kazahstana un Nigérija. Tomér, neraugoties uz naftas eksporta novirziSanu
no Eiropas uz Kinu un Indiju, joprojam pastav augSupveérsti riski, kas apdraud naftas
cenas pasaulé, nemot véra iespéju, ka naftas piedavajums no Krievijas
samazinasies. Atbildot uz sankcijam, Krievija pazinoja par 5 % samazingjumu
jélnaftas ieguve.

Globala riska noskanojums joprojam ir svarstigs. Sis svarstigums ir vél vairak
palielindjies pédéja laika, nemot véra butisko spriedzi finansu tirgos, ko izraisija
banku maksatnespé&ja Amerikas Savienotajas Valstis. Pasaules finanSu tirgu un 1pasi
akciju tirgu novértéjumos sakotnéji bija vérojams optimisms, ko radija Kinas
tautsaimniecibas atkalatvér§anas, energijas cenu pazeminasanas un inflacijas
spiediena mazinasanas agrinas pazimes. Tomér pédéja laika to darbibas rezultati
vértéjami neviendabigi, nemot véra pazimes, ka pamata eso3ais inflacijas spiediens
globalaja ekonomika joprojam ir liels, jo darba tirgu raditaji joprojam ir spécigi un
darba samaksas pieaugums ir augsts. Tas tirgus daltbniekiem lika parskatit savas
gaidas attieciba uz monetaras politikas pasakumiem lielakajas attistitajas valstis,
kas arT negativi ietekméja globala riska noskanojumu.

Paredzams, ka Amerikas Savienotajas Valstis ekonomiska aktivitate $a gada
pirmaja pusé paléninasies, savukart dezinflacija, visticamak, bus
pakapeniskaka, neka tika gaidits. Reala IKP pieaugums 2022. gada 4. ceturksnt
ceturkSna izteiksmé palielinajas par 0.8 %, ko noteica spécigi ieguldijumi krajumos,
savukart iekSzemes pieprasijums turpinaja sarukt. Jaunakie radrttaji liecina par
patérétaju térinu nelielo pieaugumu, dal&ji atspogulojot stingrakus finansu
nosacijumus pédeja gada laika. Turklat aktivitate majoklu sektora turpina
pasliktinaties, galvenokart hipotekarajiem kreditiem piemérojamo procentu likmju
kapuma dél. Augstakas procentu likmes un Iénaks produkcijas izlaides pieaugums,
iespéjams, art negativi ietekmé uznémumu ieguldijumus pamatlidzeklos. ligaka
termina iekSzemes pieprasijuma samazinasanas norada uz vaju izaugsmi nakotné
1. pusgada, pat stabilizgjoties inflacijai un pastavot spécigiem darba tirgiem.
Neraugoties uz So Iénako izaugsmi, darba tirgus joprojam ir loti saspringts, ir nelielas
saspringuma mazinasanas pazimes, un nominalas darba samaksas kapums
joprojam saglabajas augsts, apstiprinot viedokli, ka inflacija Amerikas Savienotajas
Valstis varétu bt noturigaka, neka tika gaidits. Gada kopéja PCl inflacija 2023. gada
februarm samazinajas Iidz 6.0 % partikas un energijas cenu krituma dé|, savukart PCI
pamatinflacija samazinajas nedaudz (I1dz 5.5 %). Lai gan banku maksatnespéjas
izraisTta spriedze finansu tirgd varétu vél vairak ietekmét ASV tautsaimniecibas
izaugsmi, tas radita ietekme joprojam ir liela méra neskaidra.

Kina atveselo$anas no nesenajiem ar pandémiju saistitajiem traucéjumiem
notiek labi. Péc tam, kad valsts iestades péksni pienéma Iémumu atteikties no
dinamiskas "nulles" stratégijas Covid-19 izplatiSanas ierobezo$anas jautajumos,
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2022. gada ceturtaja ceturksni reala IKP pieaugums salidzinajuma ar iepriek$€jo
ceturksni nemainijas, kas noteica to, ka sakotnéji ievérojami palielinajas Covid-19
saslimstibas raditaji. Tomér, §im pandémijas vilnim attistoties, paredzams, ka
ekonomiska aktivitate atjaunosies jau 2023. gada pirmaja ceturksni, un, sakot ar

2. ceturksni, ta klas vél spécigaka, jo mazinasies ar pandémiju saistitie ierobeZojumi.
To apstiprina augstie mobilitates raditaji un sastrégumu pieaugums lielakajas
pilsétas, lai gan citi raditaji, kas liecina par ekonomisko aktivitati, pieméram, raditaji
attieciba uz oglu cendm un gaisa kvalitati, Iidz Sim ir atjaunojuSies mérenak. Tiek
zinots, ka Kina pieaug arT trisms uz arvalstim. Vienlaikus nekustamo TpaSumu
sektora vérojama tikai neliela atjauno$anas. Tas ir skaidrojams ar pandémijas radito
lielo pirkumu ilgstoSo ietekmi uz uzticéSanos un joprojam negativo privato
nekustamo Tpasumu attistitaju dzivotspéjas uztveri. Sados apstaklos Kinas
izaugsmes perspektiva 2023. gadam tika parskatita un palielinata, un tiek
prognozéts, ka ta sasniegs videjos izaugsmes raditajus, kas ir tuvu mérkim "ap 5 %",
par kuru nesen pazinoja $Ts valsts valdiba. Inflacijas spiediens Kina joprojam ir
mérens, un nav paredzams, ka tas ievérojami pieaugs, tautsaimniecibai
atkalatveroties.

Japana reala IKP pieaugums 2022. gada 4. ceturksni bija nemainigs, nemot
véra saméra vajo iek$zemes pieprasijumu. Sis rezultats bija vajaks, neka tika
paredzeéts, jo kopuma tiek prognozéta dinamiskaka atveseloSanas, nemot véra
izaugsmes sarukumu 3. ceturksni. Paredzams, ka 2023. gada tautsaimniecibas
aktivitate pakapeniski pieaugs, ko veicinas atliktais pieprasijums, Kinas
tautsaimniecibas atkalatvérSanas un ilgaka termina monetarais un fiskalais atbalsts.
Janvart gada kopéja PCI inflacija pieauga I1dz 4.3 %. Paredzams, ka tuvakaja laika
inflacija klds mérenaka, pateicoties labvéligajiem bazes efektiem, ko radija
augstakas energijas un partikas cenas pagajusaja gada, ka ari valdibas energijas
subsTdiju nodrosinaSanas pagarinaSana.

Paredzams, ka Apvienotaja Karalisté 2023. gada pirmaja pusé ekonomiska
aktivitate joprojam bus vaja. Péc tam, kad tautsaimnieciba pédéja bridi tika
noveérsta tehniska lejupslide pagajusa gada beigas, izaugsmes temps gadu mija bija
negativs. Tas kopa ar vajajiem istermina raditajiem liecina, ka izaugsme 1. ceturksni
varétu atkal klat negativa, nemot véra to, ka Sie raditaji norada uz ilgstosu
izaugsmes tempa pavajinadanos un ka majsaimniecibas joprojam saskaras ar realas
darba samaksas samazinasanos un stingrakiem finan8u nosacijumiem. Janvart
gada kopéja PCl inflacija samazinajas I1dz 10.1 %, atspogulojot zemakas degvielas
cenas, un pamatinflacija uzradija pirmas mazinasanas pazimes, jo viesmilibas
pakalpojumu joma inflacija bija zemaka. Tomér, nemot véra to, ka darba tirgus
joprojam ir saspringts un darba samaksa pieaug strauji, paredzams, ka Apvienotas
Karalistes tautsaimnieciba inflacijas spiediens bls noturigaks, neraugoties uz
pieticigajiem izaugsmes raditajiem.
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Ekonomiska aktivitate

2022. gada euro zonas realais IKP pieauga par 3.5 %, un lidz gada beigam tas par
2.4 % parsniedza limeni, kads bija pirms pandémijas. Tomér Sis rezultats neatklaja
bitisku aktivitates paléninasanos 2022. gada 2. pusgada, atspogulojot to faktoru
ietekmes mazina$anos, kuri gada sakuma bija veicinajjusi tautsaimniecibas attistibu,
Ipasi spéciga kontaktintensivo pakalpojumu pieprasijuma atjaunoSanas péc tam, kad
bija atviegloti ar Covid-19 saistitie ierobeZojumi. Turklat strauji augosas energijas
cenas negativi ietekméja térinus un razoSanu. Euro zonas ekonomiska aktivitate
2022. gada pédéja ceturksni stagnéja kompenséjoso faktoru ietekmé. Lai gan neto
tirdzniecibai bija liela pozitiva ietekme uz izaugsmi, visi privata iek§zemes
pieprasijuma komponenti samazinajas realo riciba esoSo ienakumu sarukuma,
ieilguas nenoteiktibas un stingraku finansé$anas nosacijumu apstaklos. Gaidams,
ka euro zonas tautsaimnieciba 2023. gada sdkuma saks pakapeniski atveseloties, jo
sanemtie jaunakie apsekojumu dati liecina par nelielu aktivitates un konfidences
palielina$anos. Dro$akam energijas piegadém, batiski zemakam energijas cenam,
piegades kézu problému sarukSanai un valdibas atbalstam nakamajos ceturk$nos
Joprojam vajadzétu atvieglot majsaimniecibu un nozaru situaciju. Vidéja termina
stabilam darba tirgum, pozitivam konfidences parmainam un realo ienakumu
kapumam vajadzétu veicinat euro zonas IKP pieauguma atjauno$anos, bet gaidams,
ka pakapeniska finanséSanas nosacijumu stingribas palielindsana mazinas aktivitati.

Sads vértéjums pamata atspogulots ECB specialistu 2023. gada marta
makroekonomisko iespéju apléSu bazes scenarija euro zonai. Gaidams, ka reala IKP
gada pieaugums 2023. gada samazinasies lidz 1.0 %, bet péc tam 2024. un

2025. gada palielinasies lidz 1.6 %. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu

2022. gada decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai perspektiva
2023. gada palielinata par 0.5 procentu punktiem, 2024. gada samazinata par

0.3 procentu punktiem un 2025. gada — par 0.2 procentu punktiem. Ta ka iespéju
apléses tika sagatavotas marta sakuma pirms nesenas finansu tirgus spriedzes
rasanas, 8T perspektiva ir saistita ar papildu nenoteiktibu.

Euro zonas aktivitate 2022. gada 4. ceturksni stagnéja. Izdevumu dalijums liecina
par negativu iekSzemes pieprasijuma devumu, batiski samazinoties gan privatajam
patérinam, gan ieguldijumiem (4. att.). Tomér to kompenséja neto tirdzniecibas
pozitivais devums, ko noteica gausais eksports un sartkoSais imports. Lai gan
ieguldijumu un importa dinamiku 2022. gada pédéja ceturksnt ietekméja svarstigas
norises Irija, privata iek§zemes pieprasijuma sarukums liecina par loti vaju pamata
esoso izaugsmes dinamiku gada beigas. Sis pédgjais ceturkdna rezultats

2022. gada palielindja euro zonas reala IKP gada kapumu I1dz 3.5 %, ar parejoso
pieaugumu 2023. gada — 0.4 % (nedaudz mazak par vésturisko vidéjo Iimeni).
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4. attéls
Euro zonas realais IKP un ta sastavdalas

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni; %; devums; procentu punktos)

== |KP tirgus cenas
Privatais patérins

B Valdibas patérind
B Kopéja pamatkapitala veidosana
B Neto eksports
B Krajumu parmainas
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1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet. 1. cet. 2. cet. 3. cet. 4. cet.
2021 2022

Avoti: Eurostat un ECB apreékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 4. ceturksni.

Gaidams, ka euro zonas IKP kapums 2023. gada 1. ceturksni klus nedaudz
pozitivs, tomér jaunakie ekonomiskie raditaji sniedz neskaidru prieksstatu.
Sanemtie jaunakie apsekojumu dati liecina, ka euro zonas tautsaimniecibas
izaugsmes temps 83 gada 1. ceturksni varétu bat nedaudz pieaudzis. Apvienotais
produkcijas izlaides iepirkumu vaditaju indekss (IVI) euro zonai februart turpinaja
palielinaties, sasniedzot visaugstako [imeni devinu ménesu laika, un paslaik tas
kopuma atbilst ilgtermina vidéjam raditajam. So pieaugumu galvenokart noteica
darTjumu aktivitate pakalpojumu nozaré (5. att. a) panelis). 2023. gada sakuma
vérota pastavigi liela aktivitate kontaktintensivo pakalpojumu nozaré norada uz
tautsaimniecibas atkalatvérS§anas ilgstoSo ietekmi. Rapniecibas produkcijas izlaides
indekss februart parsniedza 50, pirmo reizi kops 2022. gada maija liecinot par
pieaugumu. Apstrades riipniecibu labvéligi ietekméja piegades kézu parravumu
mazinasanas, par ko liecina pasitijumu piegades laika raditaja straujais kritums
februart. Tomér zemais pieprasijums joprojam negativi ietekméja apstrades
rupniecibas razoSanu, kas peédéja laika galvenokart palavusies uz neveiktajiem
pasutijumiem.

Gan apstrades ripniecibas, gan pakalpojumu nozares darbibu veicinajusi
pastaviga konfidences uzlabosSanas 2023. gada sakuma, bet nav skaidrs, cik
liela méra nesena finansu tirgus spriedze turpmak varétu mazinat konfidenci.
Eiropas Komisijas ekonomiska noskanojuma raditajs péc janvari vérota butiska
pieauguma februarm kopuma saglabajas stabils, bet tas joprojam ir vésturiski zema
[Tment. Turklat ta stabilitate slépj rapniecibas un pakalpojumu nozares noskanojuma
pasliktinadanos, ko kompensé tikai noskanojuma uzlabo8anas bavniecibas un
mazumtirdzniecibas nozaré (5. att. b) panelis). Patérétaju konfidence februart
turpinadja uzlaboties, palielinoties ceturto ménesi péc kartas, lai gan indekss joprojam
ir krietni zem ilgtermina vidéja limena un [Imena, kads bija sasniegts pirms kara
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Ukraina. Apsekojumu rezultati liecina ar1 par to, ka majsaimniecibas pédgjos
ménesos sakusas mazak bazities par augstajam energijas cenam, un to nedrosiba
par savu finansialo stavokli ir mazinajusies. Tas liecina par patérétaju térinu
pakapenisku kapumu, neraugoties uz varbitéjo negativo ietekmi, ko rada joprojam
augsta inflacija, pieaugosas procentu likmes un, iespéjams, nesena finanSu tirgus
spriedze.

5. attels
Dazadu tautsaimniecibas nozaru uz apsekojumiem balstitie radtaji

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

== Apstrades rapniecibas izlaide == Ripnieciba (neietverot bavniecibu)
Pakalpojumi Pakalpojumi
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Avoti: S&P Global, Eiropas Komisija un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati par kontaktintensiviem pakalpojumiem atbilst stavoklim 2023. gada janvari, bet par citiem posteniem —
stavoklim 2023. gada februart.

Darba tirgus 2022. gada 4. ceturksni turpinaja paplasinaties un joprojam bija
noturigs pret IKP kapuma stagnaciju. Nodarbinatiba 2022. gada 4. ceturksn1
palielindjas par 0.3 % un kopé&jo nostradato stundu skaits — par 0.4 %. Kop$

2019. gada 4. ceturk8na nodarbinatiba pieaugusi par 2.3 % un kopé&jais nostradato
stundu skaits — par 0.6 % (6. att.). Tas nozimé, ka vidgjais nostradato stundu skaits
sarucis par 1.7 %. Sis samazinajums dalgji saistits ar liela skaita jaunu darbvietu
radiSanu valsts sektora kop8 2019. gada 4. ceturk3na, kas vidéji atspogulo mazaku
vidéji nostradato stundu skaitu salidzindjuma ar kopégjo tautsaimniecibu. Darbaspéks
salidzinajuma ar 2019. gada 4. ceturksni ievérojami audzis. Janvari bezdarba
[Tmenis bija 6.6 %, un kop$ 2022. gada aprila tas joprojam kopuma ir stabils.
Darbaspéka pieprasijums joprojam ir spécigs, un brivo darbvietu raditajs ir stabils
(3.2 %). Tas ir augstakais [Tmenis, kas sasniegts kop$ datu laikrindu apkopoSanas
sakuma un par vienu procentu punktu augstaks neka 2019. gada 4. ceturksnr.
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6. attels
Euro zonas nodarbinatiba, IVl nodarbinatibas un bezdarba [imena novértéjums

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

B Nodarbinatiba (kreisa ass)
IVI nodarbinatibas novértéjums (kreisa ass)
== Bezdarba limenis (laba ass)
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Avoti: Eurostat, S&P Global Market Intelligence un ECB aprékini.

Piezimes. Abas linijas atspogulo ménesa norises, savukart stabini — ceturk$na datus. IVl izteikts ka novirze no 50, dalita ar 10.
Jaunakie nodarbinatibas dati atbilst stavoklim 2022. gada 4. ceturksnf, IVI nodarbinatibas novértéjuma dati — stavoklim 2023. gada
februart un bezdarba ITmena dati — stavoklim 2023. gada janvari.

Istermina darba tirgus raditaji liecina par nepartrauktu nodarbinatibas kapumu
2023. gada 1. ceturksni. MéneSa apvienotais IVI nodarbinatibas raditajs saruka no
52.3 janvart I1dz 52.0 februari, bet tas joprojam bija augstaks par robezvértibu (50),
kura liecina par nodarbinatibas pieaugumu. Sis raditajs kops 2021. gada februara
turpindjis palielinaties, bet kops 2022. gada maija tas batiski samazingjies, liecinot
par nodarbinatibas kapuma paléninasanos. Aplikojot norises dazadas nozarées,
raditdjs liecina par pastavigu nodarbinatibas kapumu ripniecibas un pakalpojumu
nozaré un par visparéju nodarbinatibas stabilizéSanos blvniecibas nozaré.

Privatais patérin$ pagaju$a gada 4. ceturksni saruka, ko noteica realo riciba
esoso ienakumu samazinasanas un ieilgusi nenoteiktiba. Neraugoties uz
joprojam noturiga darba tirgus un fiskala atbalsta labvéligo ietekmi, augsta inflacija
2022. gada pédéja ceturksnt nelabvéligi ietekméja realos riciba esoSos ienakumus.
Sados apstaklos privatais patéring péc trijos ceturk$nos vérotas pozitivas dinamikas
2022. gada pédeéja ceturksnt saruka par 0.9 %, atspogulojot atsevisku komponentu
atskirigas norises. Islaiciga lietojuma pre¢u patéring pagajusa gada beigas krasi
samazinajas, atspogulojot norises mazumtirdznieciba (—1.1 % 2022. gada

4. ceturksnT salidzindjuma ar iepriek$&jo ceturksni). Térini par pakalpojumiem
nedaudz samazinajas, jo tos joprojam mazliet labvéligi ietekméja tautsaimniecibas
atkalatvér8anas ilgstosa ietekme. TurpretT ilglietojuma precu patérin$ otro ceturksni
péc kartas turpinaja pieaugt, ko labvéligi ietekméja piegades traucéjumu
mazinasanas transportlidzek|u nozaré un valdibas stimul&joSie pasakumi, lai
veicinatu elektromobilu vai no elektrotikla uzladéjamu hibridautomobilu iegadi Vacija.
Tas pagajusa gada 4. ceturksnT atspogulojas registréto jauno vieglo automobilu
skaita pieauguma par 8.0 %, bet janvari salidzindjuma ar iepriek$&jo ménesi Sis
skaits saruka par 7.1 %, jo beidzas minéto pasakumu Tsteno3anas termins.
Neraugoties uz pastavigam nelabvéligam noriseém, sanemtie dati liecina par
patérétaju térinu pakapeniskas palielindSanas pazimém 2023. gada 1. pusgada.
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Mazumtirdznieciba janvari salidzinajuma ar iepriek8&jo ménesi pieauga par 0.3 %,
un majsaimniecibas pédéjos ménesos ir samazinajusas inflacijas gaidas (7. att.
kreisais panelis), savukart nedroSiba par finansialo stavokli ir mazinajusies. Eiropas
Komisijas patérétaju konfidences raditajs februart turpinaja uzlaboties, ko
galvenokart veicinaja gaidu uzlabo3Sanas saistiba ar visparéjo tautsaimniecibas
perspektivu un majsaimniecibu finansialo stavokli (7. att. labais panelis). Komisijas
jaunakie patérétaju un uznémumu apsekojumi arf liecina, ka paredzamais
pieprasijums péc izmitinaSanas, édindSanas un celoSanas pakalpojumiem februari
turpingja palielinaties I1dztekus mazumtirgotaju uz nakotni vérsta pieprasijuma gaidu
pastavigam pieaugumam. Uzkrajumu izmantoSanai art zinama méra vajadzétu
palidzét izlidzinat patérinu, nemot véra nelielos realos riciba esoSos ienakumus,
neraugoties uz naudas turéSanas |oti zemam izvéles izmaksam situacija, kad
paaugstinas procentu likmes un turpinas stingraku majsaimniecibu kreditéSanas
nosacijumu ievieSana.

7. attéls
Majsaimniecibu gaidas

(standartizéti procentualie raditaji)

== Patérétaju konfidence == Ekonomiska situacija
Patérina cenas == Finansialais stavoklis
== Lieli pirkumi
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Avoti: Eiropas Komisija (Ekonomikas un finansu lietu generaldirektorats) un ECB aprékini.
Piezimes. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada februart.

leguldijumi uznémeéjdarbiba 2022. gada 4. ceturksni saruka, un gaidams, ka
2023. gada 1. ceturksnt tie joprojam bus vaji. Ar buvniecibu nesaistitie ieguldijumi
(tuvakais nacionalajos kontos ieklautais ieguldijumu uznéméjdarbiba radrtajs

2022. gada pédeja ceturksni salidzinajuma ar iepriekS€jo ceturksni strauji saruka par
5.8 % péc gada pieauguma augSupvérstas korekcijas (8.4 %) 3. ceturksni. Tomér
lielaka dala Sajos méneSos vérota spéciga svarstiguma atspogulo atkartotas
neparastas norises intelektualaja paSuma veiktajos ieguldijumos, kas galvenokart
saistiti ar Trijas daudznacionalo uznémumu nozari.2 Neietverot $o svarstigo
komponentu, ieguldijumi uznéméjdarbiba pédéja ceturksni samazinajas par 0.3 %

2 Atseviskos gadijumos lielais nematerialo ieguldijumu statistiskais svarstigums Trija batiski ietekmé euro
zonas ieguldijumu dinamiku. Plasaku informaciju sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena"
Nr. 5 raksta The recovery in business investment — drivers, opportunities, challenges and risks
("leguldijumu pieaugums darijumdarbiba: veicinoSie faktori, iespéjas, problémas un riski") 1. ielikumu
Non-construction investment in the euro area and the United States ("Ar blvniecibu nesaistiti
ieguldijumi euro zona un ASV").
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péc kapuma (1.9 %) 3. ceturksni. Kritumu 4. ceturksnT noteica batisks sarukums
mehanismu un iekartu nozarée, kur ieguldijumi gan transporta, gan ar transportu
nesaistitos mehanismos un iekartas krasi samazinajas. Sanemtie dati par

2023. gada 1. ceturksni liecina par ieguldijumu uznémeéjdarbiba turpmaku
samazinaSanos nakamajos ménesos, nemot véra joprojam augsto nenoteiktibu,
katros pasitijumus un pieaugos$as finanséjuma izmaksas. Kapitalprecu izlaides VI
raditajs februart atsaka palielinaties, pirmo reizi kop8 2022. gada 2. ceturkdna
vidéjam ceturkSna raditajam parsniedzot teorétisko noteikto izaugsmes apstasanas
robezvértibu, savukart neveikto darbu raditaji $aja nozaré ari, Skiet, uzlabojusies péc
2022. gada pédeja ceturksni vérotas krasas samazinasSanas. Tomér tie pasi dati
liecina, ka jauno pasutijumu skaits joprojam ir negativa zona, savukart jaudu
izmantoSana kops vasaras turpinajusi bitiski samazinaties. Komisijas kapitalprecu
nozares konfidences raditajs 2023. gada februart joprojam bija aptuveni par pilnu
standartnovirzi zemaks neka pirms Krievijas iebrukuma Ukraina, savukart plasakais,
uz investoriem balstitais Sentix kopéjais ekonomikas indekss, bija krietni mazaks par
ilgtermina vidéjo lTmeni. Apvienojuma ar strauji augo$ajam finanséSanas izmaksam
Sie pastavigie neviennozimigie signali liecina, ka ieguldijumi uznéméjdarbiba
nakamajos ceturkdnos joprojam varétu bat nelieli.

leguldijumi majoklos 2022. gada 4. ceturksni batiski saruka, un istermina
gaidams, ka tie joprojam samazinasies. leguldijumi majoklos 4. ceturksni saruka
par 1.6 % péc 3. ceturksni piedzivota krituma (1.1 %) salidzinajuma ar iepriek3€jo
ceturksni. Eku bavniecibas izlaide 4. ceturksnT kopuma vidéji nemainijas, bet
decembrT ta krasi samazinajas, liecinot par vaju 2023. gada 1. ceturkSna
sakumpunktu. Turklat Komisijas bavniecibas aktivitates raditajs pedéjos trijos
ménesos vidéji batiski samazinajas janvari un februart salidzinajuma ar 4. ceturkdna
vidéjo raditaju. Papildus tam majoklu buvniecibas IVI turpindja samazinaties,
neraugoties uz zinamu uzlaboSanos. Piegades problémas pamazam turpina
samazinaties. Saskana ar Komisijas veikto ménesa apsekojumu par bavniecibas
nozares razoSanas ierobezojumiem to bavniecibas uznémumu ipatsvars, kuri
noradija uz izejmaterialu un/vai aprikojuma trakumu, janvart un februart vidéji
turpindja samazinaties, tapat ka to bavniecibas uznémumu procentuala attieciba,
kuri noradija uz darbaspéka trikumu, kas joprojam bija augsts. Tomér to vaditaju
Tpatsvars, kuri norada uz nepietiekamu pieprasijumu ka bavniecibas aktivitati
ierobeZojoso faktoru atkal palielinajas salidzindjuma ar 4. ceturkSna vid&jo raditaju,
liecinot par vajaku pieprasijumu. ST informacija atbilst zemajam bivniecibas 1VI
jauno pasatijumu komponenta limenim, lai gan majsaimniecibu Tslaicigie nodomi
remontét, iegadaties vai blvét majokli stabilizéjusies. Kopuma pieprasijums péc
majokliem, visticamak, turpinas sarukt finanséSanas nosacijumu butiskas
pasliktina8anas un ievérojami augstaku buvniecibas izmaksu apstaklos, tadejadi vél
vairak mazinot ieguldijumus majoklos.

Euro zonas eksporta apjoma kapums ap gadu miju joprojam bija gauss, ko
noteica nelielais globalais aréjais pieprasijums. Sakotnéjas apléses liecina, ka,
samazinoties globalajam aréjam pieprasijumam, realais preCu eksports decembri
salidzinajuma ar iepriek§€jo ceturksni pieauga tikai nedaudz. Vienlaikus ménesa dati
atklaj krasu razoSanas kritumu energoietilpigas nozarés (pieméram, kimisko vielu
razo$ana), liecinot par to, ka joprojam augstas energijas izmaksas turpina

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. Tautsaimniecibas, finansialas un
monetaras norises. Ekonomiska aktivitate 21



nelabvéligi ietekmét razoSanas un eksporta perspektivas, neraugoties uz neseno
energijas cenu samazinajumu. Sarlkot importa apjomam, neto tirdzniecibas devums
IKP pieauguma 4. ceturksnT bija pozitivs. Energijas cenu kritums noteica arT euro
zonas tirdzniecibas nosacijumu turpmaku uzlaboSanos, kas 2022. gada 4. ceturksni
veicinaja strauju tekosa konta pieaugumu. Uz nakotni vérstie radrttaji liecina par
turpmaku euro zonas eksporta apjoma samazinaSanos Tstermina. Vienlaikus
pasuatijumu piegades laiks februart saruka, un tam vajadzétu mazinat euro zonas
tirdzniecibu kavéjosos faktorus.® Tam, ka Kina ir atkalatvérusies, vajadzétu veicinat
euro zonas precu un pakalpojumu, t. sk. tdrisma, eksportu, bet gaidams, ka kopé&ja
ietekme uz euro zonas aktivitati bas neliela. Janvart un februart jauno pasatijumu VI
tdrisma nozaré strauji pieauga.

Talaka perspektiva gaidams, ka nenoteiktibas mazinasanas un realo ienakumu
kapuma ietekme IKP pieaugums pakapeniski nostiprinasies, neraugoties uz
stingrakiem finansé$anas nosacijumiem. Drosakam energijas piegadém, batiski
zemakam energijas cenam, piegades kézu problému saruk$anai un valdibas
atbalstam nakamajos ceturkSnos joprojam vajadzétu atvieglot majsaimniecibu un
energoietilpigo nozaru situaciju. Piedavajumu nosacijumiem vél vairak uzlabojoties,
konfidencei turpinot atjaunoties un uznémumiem stradajot pie uzkrajuSos pasatijumu
izpildes, ripnieciskajai razoSanai vajadzétu palielinaties. Algu kapumam un
saruko$ajam energijas cenam vajadzétu daléji kompensét pirktspé&jas zudumu, ko
augstas inflacijas dé| piedzivo daudzas majsaimniecibas. Tam, savukart, vajadzétu
veicinat patérétaju térinus. Vidéja termina stabilam darba tirgum, konfidences
pozitivdm parmainam un realo iendkumu kapumam vajadzétu veicinat euro zonas
IKP pieauguma atjaunos$anos, bet gaidams, ka pakapeniska finansésanas
nosacijumu stingribas palielindSana mazinas aktivitati.

ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai
paredz, ka reala IKP gada pieaugums 2023. gada paléninasies I1dz 1 % bet péc tam
2024. un 2025. gada palielinasies I1dz 1.6 %.(8. att.). Salidzinajuma ar Eurosistémas
specialistu 2022. gada decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém reala IKP
pieaugums 2023. gada palielinats par 0.5 procentu punktiem, 2024. gada
samazinats par 0.3 procentu punktiem un 2025. gada — par 0.2 procentu punktiem.
Nemot véra, ka iespéju apléses tika sagatavotas marta sakuma pirms nesenas
finansu tirgus spriedzes radanas, 31 perspektiva saistas ar papildu nenoteiktibu.

3 Sk. & "Tautsaimniecibas Biletena" ielikumu "Globalas vértibu kédes un Covid-19: piegades problemu

ietekme"
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8. attéls
Euro zonas realais IKP (t. sk. apléses)

(indekss: 2019. gada 4. ceturksnis = 100; sezonali un atbilstosi darbadienu skaitam korigéti ceturksna dati)

= ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses
Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses
= Eurosistémas specialistu 2021. gada decembra makroekonomiskas iespé&ju apléses
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai
Piezime. Vertikala ITnija apzimé ECB specialistu 2023. gada marta iespéju aplésu euro zonai sakumu.
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Cenas un izmaksas

Saskana ar Eurostat atro aplési inflacija euro zona februari samazinajas lidz 8.5 %,
lielakoties atspogulojot energijas cenu atkartotu strauju kritumu. Tomér partikas cenu
inflacija un SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas) turpinaja
palielinaties, agrakajam energijas un citu resursu izmaksu kdpumam, ka arf piegades
probléemu un tautsaimniecibas atkalatvérSanas ietekmei joprojam ar novéloSanos
nosakot patérina cenas. Saskana ar ECB specialistu 2023. gada marta
makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonai paredzams, ka 2023. gada kopéja
inflacija vidéji bds 5.3 %, galvenokart atspogulojot lejupvérstos energijas bazes
efektus, enerdijas cenu sarukumu un cenu spiediena parneses mazinasanos.*
Paréja aplésu perioda paredzams, ka ta turpinas samazinaties, 2024. gada
sasniedzot 2.9 %, bet 2025. gada — 2.1 %. Gaidams, ka 2023. gada inflacija
(neietverot energijas un partikas cenas) bis 4.6 % — augstaka, neka paredzéts
Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra makroekonomiskajas iespéju
aplésés euro zonai. Tiek prognozéts, ka vélak ta samazinasies — lidz 2.5 %

2024. gada un lidz 2.2 % 2025. gada. Darba samaksas spiediens ir pastipringjies, un
vairakums ilgaka termina inflacijas gaidu raditaju paslaik ir aptuveni 2.0 %, lai gan tie
pastavigi jamonitoré, ipasi nemot véra uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas
gaidu raditaju neseno svarstigumu.

Saskana ar Eurostat atro aplési inflacija, ko méra ar SPCI, februart turpinaja
sarukt un sasniedza 8.5 % (2023. gada janvari — 8.6 %). Sarukumu noteica
energijas cenu gada parmainu temps (februart — 13.7 %, janvari — 18.9 %), savukart
inflacijas lTmenis visiem pargjiem komponentiem paaugstinajas. Partikas cenu
inflacijas turpmakais pieaugums [1dz 15 % februart (janvari — 14.1 %) atspoguloja
gada inflacijas limena turpmaku kapumu apstradatas un 1pasi neapstradatas partikas
cenam. Spéciga partikas cenu dinamika joprojam atspogulo novéloto ietekmi, kuru
radijis globalo partikas izejvielu cenu un ar energiju saistito izmaksu iepriekséjais
pieaugums no 2021. gada vidus. Tomér tadu raditaju ka euro zonas
lauksaimniecibas produktu razotaju cenas samazinasanas norada uz iesp&jamo
partikas cenu inflacijas normalizaciju nakotné (9. att.).

4 ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses euro zonai tika pabeigtas marta
sakuma, un pédgjais datu aktualizéSanas termins attieciba uz tehniskajiem pienémumiem bija
2023. gada 15. februaris.
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9. 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 (laba ass)
== SPCI - partika (laba ass)
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Avots: Eurostat.
Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss. Jaunakie dati par SPCI partikas cenu inflaciju atbilst stavoklim 2023. gada
februarT (atra aplése), un jaunakie dati par paréjiem posteniem atbilst stavoklim 2023. gada janvarf.

SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas; SPCIX) februari turpinaja

palielinaties un sasniedza 5.6 % (janvari — 5.3 %); palielinajumu noteica

neenergijas ripniecibas precu (NEIG) un pakalpojumu cenu inflacija (10. att.).

Joprojam spéciga un arvien augosa NEIG cenu inflacija turpina atspogulot

iepriek$&jo piegades problému un augsto energijas izmaksu rezultata uzkrato cenu
spiediena parnesi. Pakalpojumu cenu inflacija batiski pieauga no 4.4 % janvari Iidz
4.8 % februart; visticamak, kontaktintensivo nozaru, pieméram, komplekso tirisma

braucienu, cenas joprojam bija svarigs noteicéjfaktors. Tas atbilst pieprasijuma
spiedienam péc tautsaimniecibas atkalatvérSanas, tacu, ta ka vairakums $o

pakalpojumu ir arT energoietilpigi, straujais energijas cenu kdpums kops$ 2021. gada

vidus, visticamak, ir radijis papildu augSupvérstu izmaksu spiedienu, kura ietekme

joprojam ir jatama.
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10. attéls
Kopéja inflacija un tas galvenie komponenti

(parmainas salidzinajuma ar iepriek$&ja gada atbilstoSo periodu; %; devums; procentu punktos)
== SPCl inflacija
== SPCIX
Energija
B Partika
B NEIG
W Pakalpojumi
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss. SPCIX ir SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas). NEIG ir
neenergijas ripniecibas preces. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada februarT (atra aplése).

Pamatinflacijas raditaji saglabajas augsti un turpinaja radit neskaidru
priek$statu (11. att.).® Lai gan SPCIX inflacija februart turpinaja paaugstinaties, citi
pamatinflacijas radritaji, par kuriem dati paslaik pieejami tikai ldz 2023. gada
janvarim, radija neskaidru priek$statu. Supercore raditajs, kas ietver pret
ekonomiskas attistibas cikla norisém jutigus SPCI postenus, un iek§zemes inflacijas
raditajs, kas ietver SPCI postenus, kuriem raksturigs zemaks importa Tpatsvars,
turpinaja palielinaties [Tdz janvarim. Turprett uz modeli balstita Persistent and
Common Component of Inflation (PCCI) (gan ietverot, gan neietverot energijas
postenus) raditaja parmainu temps dazos pédéjos méne$os lidz janvarim saruka. ST
lejupveérsta virziba atbilst noradem par SPCIX dinamikas pieauguma tempa
mazinasanos, jo triju ménesu parmainas salidzindjuma ar iepriek$gjiem trijiem
meénesSiem kops 2022. gada novembra bijusas mazakas neka iepriek$€jos ménesos.

5 Detalizétu parskatu par pamatinflacijas raditajiem sk. ECB bloga ieraksta /nflation Diagnostics.
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11. attels
Pamatinflacijas raditaji

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

Pamata eso$o raditaju diapazons
== SPCIX
SPCIXX
== PCCI
== Supercore
== |ekSzemes inflacija
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Pamatinflacijas raditaju diapazons ietver SPCI (neietverot energijas un neapstradatas partikas cenas), SPCIX (SPCI,
neietverot energijas un partikas cenas), SPCIXX (SPCI, neietverot energijas un partikas cenas, ar celoSanu saistitos postenus,
apgeérba un apavu cenas), 10 % un 30 % apgrieztos vid&jos raditajus, Persistent and Common Component of Inflation (PCCl) un
Supercore. Jaunakie dati par SPCIX atbilst stavoklim 2023. gada februart (atra aplése), un jaunakie dati par paréjiem posteniem atbilst
stavoklim 2023. gada janvarf.

Neraugoties uz zinamu spiediena mazinaSanos cenu noteikSanas kéde,
patérina pre€u cenu inflacijas cenu spiediena parnese saglabajas spéciga
(12. att.). Piegades problému un augsto energijas cenu rezultata uzkratajai cenu
spiediena parnesei joprojam ir ietekme, kas veicina pastavigi augsto NEIG cenu
inflacijas ITmeni (2023. gada februart — 6.8 %, iepriek§€ja ménesi — 6.7 %).

2023. gada janvara dati par razotaju cenam liecinaja, ka cenu spiediena parnese
joprojam bija spéciga, 1pasi cenu noteikS8anas kédes vélakajos posmos. Vienlaikus
nepartikas patérina pre€u iekSzemes raZotaju cenu gada pieauguma temps

2023. gada janvart saruka I1dz 8.8 % (2022. gada decembrT — 9.4 %), liecinot par
pirmajam mazinasanas pazimém. Nepartikas patérina precu importa cenu kapums
turpindja paléninaties, 2023. gada janvari sasniedzot 4.7 % (iepriek§&ja ménesi —
5.5 %); to sekméja euro kursa paaugstindSanas. Starppatérina preu importa cenu
un razotdju cenu gada pieauguma tempa samazinajums $aja pasa perioda bija
spécigaks (attiecigi no 8.6 % I1dz 5.6 % un no 13.7 % Iidz 11.3 %). Tas norada uz
zinamu spiediena mazinasanos cenu noteikSanas kede.
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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
== |ekSzemes raZotaju cenas — starppatérina preces (laba ass)
== |ekS8zemes raZotaju cenas — nepartikas patérina preces
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada janvart.

Darba samaksas dinamika 2022. gada beigas pastiprinajas. Lai gan vienoSanas
cela noteikta darba samaksa 2022. gada 4. ceturksni pakapeniski pieauga lidz

3.0 %, faktiskais darba samaksas kapums, kuru nosaka ar atlidzibu vienam
nodarbinatajam un atlidzibu par vienu nostradato stundu, batiski palielinajas

(13. att.). Nacionalo kontu dati liecina, ka viena nodarbinata atlidzibas pieaugums
salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu euro zona 2022. gada

4. ceturksni palielindjas 1dz 5.1 % (iepriek$é&ja ceturksni — 3.9 %); to galvenokart
noteica lielaks pieaugums arpustirgus pakalpojumu sektora. Art par vienu nostradato
stundu sanemtas atlidzibas pieaugums 2022. gada 4. ceturksni palielingjas,
sasniedzot 4.5 % gada salidzinajuma ar iepriek$€ja gada atbilstoSo periodu
(iepriek8éja ceturksni — 3.0 %). 2022. gada beigas novérotais augstais patérina cenu
inflacijas lTmenis liecina, ka realaja izteiksmé viena nodarbinata vidéja darba
samaksa un par vienu nostradato stundu sanemta vidéja darba samaksa 2022. gada
4. ceturksnT turpinadja samazinaties. Informacija, kas iegita saistiba ar 2022. gada
beigas un 2023. gada sdkuma vienoSanas cela noteikto darba samaksu, liecina, ka
spécigakais nominalas darba samaksas kapums turpinasies.
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13. attéls
Viena nodarbinata atlidzibas sadalijums atlidziba par vienu nostradato stundu un
viena nodarbinata nostradato stundu skaita

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

== Atlidziba vienam nodarbinatajam

Atlidziba par vienu nostradato stundu
== \/ienoSanas cela noteikta darba samaksa
M Viena nodarbinata nostradato stundu skaits
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 4. ceturksni.

lekSzemes cenu spiediens turpinaja pieaugt gan darbaspéka izmaksu, gan
pelnas marzas dinamikas ietekmé. IKP deflatora pieauguma temps salidzinajuma
ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu 2022. gada 4. ceturksnT palielinajas Iidz 5.8 %
(iepriek8éja ceturksni — 4.6 %); to veicinaja gan darbaspéka izmaksas, gan pelna.
Vienibas darbaspéka izmaksu kapums 2022. gada 3. un 4. ceturksnt pieauga no
3.2 % Iidz 4.7 %, savukart vienibas pelnas kapums salidzindjuma ar iepriekdéja
gada atbilstoSo periodu (mérot to péc bruto darbibas ienémumiem) pieauga no

7.4 % Iidz 9.4 %. Kopuma vienibas pelna 2022. gada 4. ceturksni veidoja vairak
neka pusi iekSzemes izmaksu spiediena kdpuma. Pieprasijuma un piedavajuma
nelidzsvarotibas vide daudzas nozarés, augstais resursu cenu spiediens un kopuma
augsta inflacija Skietami sekméjusi tadu pelnas marzu kapumu, kur8 nav vien tira
resursu izmaksu atguSana. Spéciga vienibas pelnas dinamika ar zinamam
atskiribam 2022. gada vérojama visas galvenajas tautsaimniecibas nozarés un
salidzinajuma ar pandémijas periodu ir kluvusi pamanamaka arT kontaktintensivo
pakalpojumu nozarés (14. att.).
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14. attéls
Nozaru vienibas pelnas dinamika

(bruto darbibas ienémumi daliti ar realo pievienoto vértibu, limeni)

== Darbibas — kopa
Lauksaimnieciba, mezZsaimnieciba un zivsaimnieciba
== Ripnieciba (neietverot bavniecibu)
== Bavnieciba
== Kontaktintensivie pakalpojumi
== Pakalpojumi — kopa
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Katra nozaré vienibas pelnu aprékina, bruto darbibas ienémumus dalot ar realo kopé&jo pievienoto vértibu. Bruto darbibas
ienémumus aprékina, no kopéjas nominalas pievienotas vertibas atnemot atlidzibu nodarbinatajiem. Atlidziba nodarbinatajiem ietver
pasnodarbinato darba samaksas ienakumus, pienemot, ka darba samaksa uz vienu pasnodarbinato ir tada pati ka uz vienu
nodarbinato.

Kontaktintensivie pakalpojumi ietver tirdzniecibu, transportu, izmitinasanu un édinasanu, ka art makslu, izklaidi, atpatu un citus
pakalpojumus. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada 4. ceturksn1.

Apsekojumu un tirgu raditaju dati liecina, ka prognozétaji joprojam gaida, ka
inflacija saruks, bet ilgaka termina gaidas saglabajas tuvu ECB 2.0 %
meérkraditaja Tmenim (15. att.). ECB jaunakaja 2023. gada janvara Survey of
Professional Forecasters (SPF) inflacijas gaidas 2023. gadam tika nedaudz
paaugstinatas par 0.14 procentu punktiem (Iidz 5.9 %). Saja apsekojuma ilgtermina
inflacijas gaidas 2027. gadam bija nedaudz zemakas, proti, 2.1 % (ieprieks — 2.2 %)
attieciba uz SPCI un 2.0 % (ieprieks — 2.1 %) attieciba uz SPCIX. ECB 2023. gada
februara Survey of Monetary Analysts noteiktas medianas ilgtermina inflacijas gaidas
2026. gadam saglabajas nemainigas (2.0 %) atbilstosi citiem jaunakajiem
apsekojumiem (2023. gada februara Consensus Economics apsekojuma — 2.0 %
2027. gadam). Saskana ar jaunako ECB Apsekojumu par patérétaju gaidam

(2023. gada janvaris) vidéjas/medianas inflacijas gaidas trim turpmakajiem gadiem
batiski samazinajas — no 4.6/3.0 % iepriek3&ja apsekojuma idz 3.8/2.5 %. Uz tirgus
instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (pamatojoties uz SPCI,
neietverot tabakas cenas) 2023. gada 15. marta liecina, ka euro zonas inflacija
2023. gada samazinasies un 2023. gada decembri sasniegs 3.8 %. Uz tirgus
instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji liecina, ka 2024. gada gaita
inflacija pietuvosies 2.0 %. ligaka termina inflacijas kompensacijas raditaji
aplikojama perioda nedaudz palielingjas, piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito
mijmainas darfjumu procentu likmei péc pieciem gadiem 2023. gada 15. marta
sasniedzot 2.35 %. Tomér 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 inflacijas nenoteiktibu.
Turpretl uz apsekojumiem balstitie ilgtermina inflacijas gaidu raditaji, kuri neietver
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inflacijas riska prémijas, bijusi relativi stabili — aptuveni 2.0 %. ST relativa stabilitate
liecina, ka uz tirgus instrumentiem balstito ilgtermina raditaju pasreizéjais
svarstigums galvenokart atspogulo inflacijas riska prémiju atskiribas.

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

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

== SPCI
== ECB specialistu makroekonomiskas iespé&ju apléses (2023. gada marts)
Consensus Economics — SPCI

@ Uz tirgus instrumentiem balstitie inflacijas kompensacijas raditaji (2023. gada 15. marts)
@ SPF 2023.g. 1. cet.
SPF 2022. g. 3. cet.
® SPF 2022. g. 4. cet.
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Avoti: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters (2023. gada 1. ceturksnis), ECB specialistu
makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai (2023. gada marts) un ECB aprékini.

Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss. SPF ir Survey of Professional Forecasters. 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. Indeksacijas nobides dé| jaunakie pieejamie dati par tagadnes inflaciju viena gada periodam norada uz
inflacijas kompensaciju no 2022. gada decembra I1dz 2023. gada decembrim. Nakotnes inflacijas Iimenis norada arf uz inflacijas Iimeni
decembrT salidzinajuma ar iepriek$éjo gadu. Jaunakie dati par SPCI atbilst stavoklim 2023. gada februarf (atra aplése). ECB
specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai tika pabeigtas marta sakuma, un pédéjais datu
aktualizé$anas termins attieciba uz tehniskajiem pienémumiem bija 2023. gada 15. februaris. Consensus Economics ilgtermina
prognozé ietvertie dati atbilst stavoklim 2023. gada janvari. Jaunakie uz tirgus instrumentiem balstito inflacijas kompensacijas raditaju
dati atbilst stavoklim 2023. gada 15. marta. SPF par 2023. gada 1. ceturksni tika veikts laika no 2023. gada 6. janvara lidz

12. janvarim.

ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskajas iespéju aplésés euro
zonai prognozéts, ka kopéja inflacija istermina bus augsta (2023. gada — vidéji
5.3 %), péc tam 2024. gada ta samazinasies lidz 2.9 %, bet 2025. gada - lidz

2.1 % (16. att.). Paredzams, ka kopgja inflacija 2023. gada gaita batiski
samazinasies; to noteiks lejupveérsti ar energiju saistitie bazes efekti, energijas cenu
sarukums un cenu spiediena parneses mazinaSanas. Saskana ar pamataplési
kopéja inflacija samazinasies no 10.0 % 2022. gada 4. ceturksni I1dz 2.8 %

2023. gada 4. ceturksni, péc tam 2024. gada svarstisies ap 3.0 % un 2025. gada

3. ceturksnT sasniegs ECB 2.0 % inflacijas mérkraditaju. Gaidams, ka SPCIX inflacija
bls mérenaka, jo cenu spiediena parnese pakapeniski mazinasies (to sekmés
nesenais energijas cenu kritums) un notiks ierobezojosakas monetaras politikas
transmisija uz tautsaimniecibu, savukart lielais darba samaksas pieaugums veicinas
augstas pamatinflacijas saglabasanos. Paredzamais sarukums no 4.6 % 2023. gada
[dz 2.2 % 2025. gada ir saskana ar tadas lejupvérstas ietekmes mazinasanos, kuru
radijuSas piegades problémas un tautsaimniecibas atkalatvér§anas ietekme kopa ar
novéloto izaugsmes paléninasanas ietekmi un energijas cenu kapuma netie$as
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ietekmes mazinasanos. Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2022. gada
decembra makroekonomiskajam iespéju aplésém kopéja inflacija visiem aplésu
perioda gadiem samazinata (par 1.0 procentu punktu 2023. gadam, par 0.5 procentu
punktiem 2024. gadam un par 0.2 procentu punktiem 2025. gadam). Lielo
samazinajumu 2023. gadam lielakoties noteica zemaka energijas cenu inflacijas
trajektorija, savukart 2024. un 2025. gadam tas atspogulo arf SPCIX inflacijas
samazinajumu attiecigi par 0.3 un 0.2 procentu punktiem.

16. attels
Euro zonas SPCI un SPCIX inflacija

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

== SPCl inflacija
SPCl inflacija (neietverot partikas un energijas cenas)
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Avoti: Eurostat un ECB specialistu makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai (2023. gada marts).

Piezimes. SPCI ir saskanotais patérina cenu indekss. SPCIX ir SPCI inflacija (neietverot energijas un partikas cenas). Vertikala linija
norada uz iespé&ju aplésu perioda sakumu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 1. ceturksnT (dati) un stavoklim 2025. gada

4. ceturksnt (apléses). ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iesp&ju apléses euro zonai tika pabeigtas marta
sakuma, un pédéjais datu aktualizéSanas termins attieciba uz tehniskajiem pien@mumiem bija 2023. gada 15. februaris. Vésturiskie
dati par SPCI un SPCIX inflaciju tiek apkopoti reizi ceturksnT. PrognoZu dati reizi ceturksnt tiek apkopoti par SPCI inflaciju un reizi
gada — par SPCIX inflaciju.
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FinanSu tirgus norises

Aplikojama perioda (2022. gada 15. decembris—2023. gada 15. marts) bija vérojams
spécigs finansu tirgus svarstigums, kas sasniedza kulminaciju, palielinoties tirgus
spriedzei un nenoteiktibai, ko izraisija grdtibas vairakas ASV regionalajas bankas un
liela Sveices finan$u iestadé. Pirms §Ts tirgus spriedzes istermina un ilgtermina
procentu likmju kdpumu galvenokart noteica tirgus gaidas attieciba uz straujakas un
ilgsto§akas monetaras politikas stingribas palielinaSanos, jo pamata eso$ais cenu
spiediens joprojam bija spécigs, neraugoties uz kopéjas inflacijas samazinasanos.
Gaidas par So procentu likmju kapumu kopuma samazinajas péc tirgus dalibnieku
veiktas parcenoSanas saistiba ar turpmako monetaras politikas procentu likmju
virzibu, nemot véra pieaugoso tirgus spriedzi un tas ietekmi uz inflacijas perspektivu.
Neto izteiksmé visa aplikojama perioda euro zonas bezriska procentu likmes un
ilgaka termina obligaciju ienesiguma likmes pieauga tikai nedaudz. Tuvojoties
aplukojama perioda beigam, plasas riskanto aktivu pardoSanas ietekmé bdatiski
pieauga augsta ienesiguma uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas, un
kapitala vértspapiru cenas batiski kritas, ipasSi bankas. Valdtas tirgos euro kurss ar
tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé aplikojama perioda kopuma nemainijas.

Aplukojama perioda (2022. gada 15. decembris—2023. gada 15. marts) euro
zonas istermina bezriska procentu likmes palielinajas tikai nedaudz, jo tirgus
gaidas, kas saistitas ar straujaku monetaras politikas stingribas
palielinasanos, tuvak aplikojama perioda beigam finansu tirgus spriedzes
apstaklos parsvara samazinajas. Euro Tstermina etalonlikme (€STR) cieSi sekoja
noguldijumu iespé&jas procentu likmes parmainam. To ECB Padome palielinaja par
50 bazes punktiem monetarajai politikai veltitaja sanaksmé decembrT (no 1.5 % Iidz
2 %) un februart (no 2 % I1dz 2.5 %). Gandriz visa aplikojama perioda uz nakti
izsniegto kreditu indeksa mijmainas darifjumu (OIS) nakotnes Iikne, pamatojoties uz
€STR, bitiski palielinajas, atspogulojot gaidu pieaugumu attieciba uz turpmaku
procentu likmju kapumu, ko noteica noturigaka izaugsmes perspektiva un spécigs
pamatinflacijas spiediens. Tomér, tuvojoties aplikojama perioda beigdm, augsta
nenoteiktiba, ko izraisija gratibas vairakas ASV regionalajas bankas un Credit
Suisse radija spriedzi arT euro zonas finan3u tirgos. Augsta svarstiguma apstaklos
€STR nakotnes Itkne batiski pavirzijas lejup visiem terminiem pagatné. Aplikojama
perioda beigas tika iecenota maksimala procentu likme, kas 2024. gada sakuma
sasniegs gandriz 3.3 % (salidzinajuma ar maksimalo procentu likmi 2.9 %
aplikojama perioda sakuma), savukart no 2024. gada 2. ceturkSna ta varétu
samazinaties. Kopuma €STR nakotnes ltkne aplikojama perioda visos terminos
pavirzijas augsSup.
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17. attéls
€STR nakotnes procentu likmes

(9ada; %)

== Faktiska €STR

€STR nakotnes Ikne 2022. gada 14. decembrT
== €STR nakotnes Itkne 2023. gada 1. februart
== €STR nakotnes Itkne 2023. gada 15. marta
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Avoti: Thomson Reuters un ECB aprékini.
Piezime. Nakotnes Iikni aprékina, izmantojot tagadnes OIS (€STR) procentu likmes.

ligtermina valsts obligaciju ienesiguma likmes reagéja uz bezriska procentu
likmju svarstibam, ko butiski ietekméja ari liela nenoteiktiba (18. att.).
Aplikojama perioda ilgtermina valsts obligaciju ienesiguma likmes kopuma reagéja
uz bezriska procentu likmju dinamiku un bija paklautas batiskadm svarstibam.
ligtermina obligaciju ienesiguma likmes joprojam bija jutigas pret makroekonomisko
datu jaunumiem, bet pirms tam tas |oti ietekmé&ja konkrétu ASV banku gratibu
izraisTta liela finansu tirgu nenoteiktiba. Ar IKP svérta euro zonas valstu valdibas

10 gadu obligaciju ienesiguma likme kopuma gandriz visa perioda laika sekoja

10 gadu euro OIS procentu likmei. Kopuma Iidzigas tendences bija vérojamas ar1
ASV un Apvienotas Karalistes 10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmés.
Apstaklos, kad bija vérojamas ar makroekonomisko datu jaunumiem saistitas
starpsvarstibas, 10 gadu euro OIS procentu likme un ar IKP svérta euro zonas valstu
valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likme no 2022. gada 15. decembra biitiski
palielinajas pirms tam, kad aplikojama perioda beigas tika zaudéts gandriz viss tas
kapums, ko noteica tirgus spriedzes pieaugums. Pieaugosas tirgus spriedzes
izraisttais 10 gadu OIS procentu likmes kritums bija mazaks neka ar IKP svérta euro
zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmes sarukums; Tpasi
samazinajas 10 gadu Vacijas valdibas obligaciju ienesiguma likmes. Visa
aplikojama perioda 10 gadu OIS procentu likme un ar IKP svérta euro zonas valstu
valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likme attiecigi palielinajas par 31 un 7 bazes
punktiem, sasniedzot 2.76 % un 2.84 %.
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18. attels
10 gadu valdibas obligaciju ienesiguma likmes un 10 gadu OIS procentu likme,
pamatojoties uz €STR

(gada; %)

== Ar |KP svértais euro zonas vidéjais raditajs
Apvienota Karaliste

= ASV

== \/acija

== 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 15. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2023. gada 15. marta.

Euro zonas valstu valdibas obligaciju ienesiguma likmju dinamika bija kopuma
lidziga bezriska procentu likmém gandriz visa apliikkojama perioda, un valdibas
obligaciju ienesiguma likmju starpibas tuvak aplukojama perioda beigam visas
valstis nedaudz samazinajas (19. att.). Lai gan ilgtermina bezriska procentu likmes
aplikojama perioda batiski svarstijas, ar IKP svérta euro zonas valstu valdibas

10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpiba salidzinajuma ar OIS procentu likmi
joprojam bija sameéra stabila [T1dz pat aplikojama perioda pédéjam dienam,;
palielinoties tirgus spriedzei, Eiropas banku akcijas kritas, un tirgus dalibnieku riska
noskanojums butiski samazinajas, izraisot euro zonas valdibas obligaciju
ienesiguma likmes kriSanos salidzindjuma ar mijmainas darijjumu procentu likmém.
Ar IKP sverta euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesigums aplikojama
perioda beigas bija par 24 bazes punktiem mazaks neka 2022. gada decembra vida.
Sis kritums atspoguloja valdibas obligaciju ienesiguma likmju starpibu
samazinasanos visas valstis. Pieméram, Italijas valdibas 10 gadu obligaciju
ienesiguma likmju starpiba saruka par 36 bazes punktiem, savukart Griekija un
Vacija attieciga starpiba samazinajas par 28 bazes punktiem.
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19. attels
Euro zonas valstu valdibas 10 gadu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
salidzindjuma ar 10 gadu OIS procentu likmi, pamatojoties uz €STR

(procentu punktos)

== Ar IKP sveértais euro zonas vidéjais raditajs

Vacija

== Francija

= [talija
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== Portugéale
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 15. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2023. gada 15. marta.

Riska noskanojumam apliikojama perioda beigas samazinoties, augsta
ienesiguma uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas butiski
palielinajas, un aplikojama perioda beigas tas bija lielakas neka attieciga
perioda sakuma. Neraugoties uz uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibas
sarukumu gandriz visa aplikojama perioda situacija, kad tautsaimniecibas
perspektiva uzlabojas, riska noskanojuma péksna samazinasanas aplikojama
perioda beigas noziméja, ka augsta ienesiguma uznémumu obligaciju ienesiguma
likmju starpibas batiski pieauga, un aplikojama perioda beigas tas bija par 23 bazes
punktiem lielakas neka attieciga perioda sakuma. Investiciju kategorijas uznémumu
obligaciju ienesiguma likmju starpibas aplikojamaja perioda kopuma nemainijas.

Saskana ar $o norisi Eiropas kapitala vertspapiru cenas butiski kritas
apstaklos, kad, tuvojoties apliikojama perioda beigam, notika plasa riskanto
aktivu pardosana. Lai gan aplikojama perioda beigas bija plasi vérojams kapitala
vértspapiru cenu kritums, tas 1pasi smagi skara banku akcijas. Tomér [1dz So
korekciju veikSanai euro zonas kapitala vértspapiru cenas palielinajas, ko
galvenokart noteica banku nozare apstak|os, kad tuvaka termina izaugsmes
perspektiva bija noturigdka un kad pelnas sezona 2022. gada 4. ceturksnT bija
labaka, neka gaidits. Nemot véra visu aplikojamo periodu, nefinanSu sabiedribu
(NFS) kapitala vértspapiru cenas euro zona palielindjas par 5.2 % un ASV — par
1.1 %. Attieciba uz banku nozari euro zonas indekss pieauga par 8.4 %, savukart
ASV tas samazingjas par 10.8 %.
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20. attels
Euro zonas un ASV kapitala vértspapiru cenu indeksi

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

== Euro zonas bankas
Euro zonas NFS
== ASV bankas

== ASV NFS
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Avoti: Refinitiv un ECB aprékini.
Piezimes. Vertikala peléka ITnija iezimé aplikojama perioda sakumu (2022. gada 15. decembri). Jaunakie dati atbilst stavoklim
2023. gada 15. marta.

Valiitas tirgos euro kurss ar tirdzniecibas apjomu svérta izteiksmé kopuma
nemainijas (21. att.). Euro nominalais efektivais kurss, ko méra attieciba pret euro
zonas 41 nozimigako tirdzniecibas partnervalstu vallGtam, aplikojama perioda
pieauga par 0.1 %. Runajot par divpuséjo valttas kursu dinamiku, euro kurss
attieciba pret vairakumu nozimigako valGtu samazinajas, t. sk. pret ASV dolaru (par
0.7 %), Kinas renminbi (par 1.5 %), Japanas jenu (par 3.8 %) un Sveices franku (par
1.4%). Vienlaikus euro kurss palielinajas attieciba pret Lielbritanijas sterlinu marcinu
(par 1.2 %), ka ari attieciba pret dazam citam Eiropas valstu valGtam.

21. attéls
Euro kursa parmainas attieciba pret atseviskam valatam

(parmainas; %)

Bl Kop$ 2022. gada 15. decembra
Kop$ 2022. gada 15. marta

ENEK41 |

Kinas renminbi o

ASV dolars 1
Lielbritanijas sterlinu marcina
Sveices franks

Japanas jena e
Polijas zlots

Cehijas krona =
Turcijas lira
Dienvidkorejas vona

Indonézijas rapija -

Ungarijas forints [r—
Danijas krona
Rumanijas leva

Taivanas dolars )

Brazilijas reals -

Indijas rapija -

Avots: ECB.

Piezimes. ENEK-41 ir euro nominalais efektivais kurss attieciba pret euro zonas 41 nozimigakas tirdzniecibas partnervalsts valatam.
Pozitivas (negativas) parmainas liecina par euro kursa kapumu (kritumu). Visas parmainas aprékinatas, izmantojot valGtu 2023. gada
15. marta kursus.
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FinanséSanas nosacijumi un kreditéSanas dinamika

Banku aizdevumu procentu likmes 2023. gada janvarT turpinaja palielinaties,
atspogulojot galveno ECB procentu likmju pieaugumu. Arf uznémumiem un
majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu atlikums augstaku procentu likmju,
vajaka pieprasijuma un stingraku kreditéSanas standartu pieméroSanas apstaklos
Jjanvari arvien samazinajas. Kapitala vértspapiru finanséjuma izmaksas no

2022. gada 15. decembra lidz 2023. gada 15. martam butiski saruka, savukart uz
tirgus instrumentiem balstita parada finans€juma izmaksas pieauga tikai nedaudz.
Uznémumu &réja finanséjuma kopéja apjoma kapuma temps bitiski samazinajas.
Monetaro raditaju dinamika strauji paléningjas, un to noteica to likvidakas
sastavdalas un kreditéSanas tempa sarukums.

Euro zonas banku finanséjuma izmaksas janvari pieauga, atspogulojot tirgus
procentu likmju parmainas un noguldijumu procentu likmju kapumu. Euro
zonas banku kopéjas parada finanséjuma izmaksas turpindja palielinaties,
sasniedzot augstako lTmeni kops 2014. gada (22. att. a) panelis). Banku obligaciju
ienesiguma likmes janvart atkal palielingjas, atjaunojoties spécigajai kapuma
tendencei, kas aizsakas pagajusaja gada. Banku obligaciju ienesiguma likmes no
2022. gada janvara Iidz 2023. gada martam pieauga par gandriz 400 bazes
punktiem (22. att. b) panelis). Noguldijumu procentu likmes janvari nedaudz
palielindjas (I1dz 0.56 %; decembri — 0.50 %), tadéjadi kumulativais pieaugums kop$
2022. gada sakuma sasniedzis aptuveni 50 bazes punktus. Sis kapums bija batiski
mazaks neka attiecigaja perioda noverotais galveno ECB procentu likmju pieaugums
par 300 bazes punktiem. Gausa noguldijumu procentu likmju pielagoSanas
monetaras politikas procentu likmju parmainam un tadéjadi novérota noguldijumu un
monetaras politikas procentu likmju starpibas palielina$anas atbilst iepriekSejo
procentu likmju pieauguma ciklu laika registrétajai dinamikai. ST norise galvenokart
atspogulo tendenci, ka noguldijumu uz nakti, kas veido lielu banku noguldijumu
bazes dalu, atlidziba mazak reagé uz monetaras politikas procentu likmju
pieaugumu neka terminnoguldijumu atlidziba, kas precizi atspoguloja monetaras
politikas procentu likmju parmainas. Viens no iemesliem ir tas, ka noguldijumi uz
nakti nodroSina likviditatiun maksajumu pakalpojumus, kuriem biezi netiek skaidri
noteikta cena. ArT tresa ilgaka termina refinanséSanas mérkoperaciju kopuma
(ITRMO Ill) noteikumu parkalibrésana, kas stajas speka 2022. gada 23. novembrr,
veicinaja kopéjo banku finanséjuma izmaksu normalizé$anos.® Bankas no

2022. gada novembra I1dz 2023. gada februarim veica ITRMO Il operacijas
aiznemto lidzeklu apjomigas (obligatas un, 1pasi, brivpratigas) atmaksas (896 mljrd.
euro), tadejadi péc parkalibréSanas samazinot [tdzeklu atlikumu aptuveni par 42 %.
Turklat bankas kop$ 2021. gada beigdm ITRMO pakapeniskas samazinaSanas un
noguldijumu atlikuma sarukuma apstaklos palielindju$as obligaciju emisijas apjomu.
Kas attiecas uz bilances raditaju noturibu, euro zonas bankas kopuma ir labi
kapitalizétas, parsniedzot reglamentéjosas prasibas un kapitala mérkus, tacu
ekonomiskas vides pasliktinasanas radttie riski var samazinat banku aktivu kvalitati,

6 Sk. ECB pazinojumu presei £ECB recalibrates targeted lending operations to help restore price stability
over the medium term, 2022. gada 27. oktobris.
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un var manit agrinas kreditriska pieauguma pazimes, par ko liecina, pieméram,
neefektivu aizdevumu atlikuma dinamika.

22, attels
Banku finanséjuma kopégjas procentu likmes atseviSkas euro zonas valstis
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== Euro zona
Vacija
Francija
Spanija
= |talija

a) Kopéjas banku parada finanséjuma izmaksas

25 25
2.0 2.0
15 15
1.0 1.0
05 ’\‘ 05
0.0 =

. 0.0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 0122 0522 0922 0123

b) Banku obligaciju ienesiguma likmes

6 6
5 5
4 4

w
w

N
N

0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 0122 0522 09.22 0123

Avoti: ECB, IHS Markit iBoxx un ECB apreékini.

Piezimes. Banku finanséjuma kopéjas procentu likmes ir noguldijumu un uz nenodroSinatiem tirgus instrumentiem balstita parada
finansé&juma kopé&jo izmaksu vidéjais svértais raditajs. Noguldijumu kopéjo izmaksu raditaju aprékina ka jauno darfjumu procentu
likmju noguldijumiem uz nakti, noguldijumiem ar noteiktu terminu un noguldijumiem ar bridindjuma terminu par iznemsanu, kas
svértas ar to attiecigajiem atlikumiem, vid&jo raditaju. Banku obligaciju ienesiguma likmes attiecas uz augstakas prioritates laidiena
obligaciju ménesa vidéjiem raditajiem. Jaunakie banku finans&juma kopéjo procentu likmju dati atbilst stavoklim 2023. gada janvari un
banku obligaciju ienesiguma likmju dati — stavoklim 2023. gada 15. marta.

Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto banku aizdevumu procentu
likmes 2023. gada janvari turpinaja palielinaties, atspogulojot galveno ECB
procentu likmju kapumu. ECB monetaras politikas pasakumu parmainas ietekmé
banku kreditéSanas nosacijumus. Banku finanséjuma izmaksu pieaugums kop$
2022. gada sakuma visas euro zonas valstis veicinajis strauju aizdevumu procentu
likmju kapumu (23. att.), savukart kreditéSanas standarti kluvusi stingraki. NefinanSu
sabiedribam (NFS) izsniegto banku aizdevumu procentu likmes 2023. gada janvart
pieauga I1dz 3.63 % (2022. gada decembri — 3.41 % un iepriek8&ja gada — 1.43 %).
ArT majsaimniecibam majokla iegadei izsniegto banku aizdevumu procentu likmes
turpinaja palielinaties, janvari sasniedzot 3.10 % (decembrT — 2.94 % un iepriek$&ja
gada — 1.33 %). Sis kapums bija straujaks neka ieprieks&jos pieauguma ciklos
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novérotais, galvenokart atspogulojot monetaras politikas procentu likmju kapuma
tempa palielinaSanos. 2023. gada janvart veikta Apsekojuma par patérétaju gaidam
rezultati liecina, ka patéretaji prognozé hipotekaro kredttu procentu likmju turpmaku
palielina8anos nakamajos 12 ménesos. Tie arT paredz, ka bus gratak sanemt
aizdevumus majokla iegadei. Neliela un liela apjoma banku aizdevumu procentu
likmju starpiba janvari nedaudz palielindjas, atspogulojot nelielu aizdevumu procentu
likmju dinamiku, tadu joprojam bija tuvu vésturiski zemakajam [Tmenim.
Uznémumiem un majsaimniecibam izsniegto aizdevumu procentu likmju dispersija
dazadas valstis joprojam bija stabila, liecinot, ka stingrakas ECB monetaras politikas
transmisija norisinas raiti (23. att. a) un b) panelis).

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

(gada; %; standartnovirze)
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Avots: ECB.

Piezimes. Banku aizdevumu kopé&jas 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 2023. gada janvarf.
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NFS kapitala vertspapiru finans€juma izmaksas no 2022. gada 15. decembra
lidz 2023. gada 15. martam butiski saruka, savukart uz tirgus instrumentiem
balstita parada finanséjuma izmaksas palielinajas tikai nedaudz. Nemot vera
banku aizdevumu izmaksu datu pieejamibas termina nobidi, NFS kopé&jas
finanséjuma izmaksas, kas ietver banku aizdevumu izmaksas, uz tirgus
instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksas un kapitala vértspapiru
izmaksas, var aprékinat tikai It1dz 2023. gada janvarim, kad tas bija 5.7 % (aptuveni
par 15 bazes punktiem zemakas neka iepriekS€ja ménesr (24. att.)). To noteica uz
tirgus instrumentiem balstita parada finanséjuma izmaksu sarukums sakara ar
bezriska procentu likmju kritumu un uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu
samazinasanos, ka art kapitala vértspapiru finanséjums, kas ar uzviju kompenségja
banku Tstermina un ilgtermina parada finanséjuma izmaksu pieaugumu. Lai gan
kopéjas finans€juma izmaksas nedaudz samazinajas salidzinajuma ar 2022. gada
oktobrT sasniegto augsto raditaju, tas 2023. gada janvari saglabajas tuvu augstajam
[Tmenim, kads pédéjo reizi registréts 2011. gada beigas. Uz tirgus instrumentiem
balstita parada finanséjuma izmaksas aplikojama perioda nedaudz palielinajas, un
to noteica bezriska procentu likmju kapums — visbatiskak pieauga liknes visisaka
termina procentu likmes. Palielindjas art uznémumu obligaciju ienesiguma likmju
starpibas augsta ienesiguma segmentos, savukart investiciju kategorijas obligaciju
ienesiguma likmju starpiba saglabajas kopuma nemainiga. Tomér nelielais bezriska
procentu likmju kdpums nekompenséja kapitala vértspapiru riska prémiju kraso
sarukumu, tadéjadi nosakot batisku kapitala vértspapiru izmaksu samazinasanos.

24, attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma nominalas izmaksas komponentu dalfjuma

(9ada; %)
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Avoti: ECB un ECB aprékini, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg un Thomson Reuters.

Piezimes. NFS kopéjas finanséjuma izmaksas aprékina ka banku aizdevumu izmaksu, uz tirgus instrumentiem balstita parada
izmaksu un kapitala vértspapiru izmaksu vidéjo svérto raditaju, pamatojoties uz to attiecigajiem atlikumiem. Jaunakie dati atbilst
stavoklim 2023. gada 15. marta uz tirgus instrumentiem balstita parada izmaksam (dienas datu ménesa vidéjais raditajs), 2023. gada
10. marta kapitéla vértspapiru izmaksam (nedélas dati) un 2023. gada 31. janvari kop&jam finanséjuma izmaksam un banku
aizdevumu izmaksam (ménesa dati).

Uznémumu un majsaimniecibu kreditéSanas temps augstaku procentu likmju,
vajaka pieprasijuma un stingraku kreditéSanas standartu piemérosanas
apstaklos janvari turpinaja samazinaties. NFS izsniegto aizdevumu atlikuma gada
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kdpuma temps janvari saruka Iidz 6.1 % (decembri — 6.3 %; 25. att. a) panelis). Sis
kritums bija plasi vérojams lielakajas valstis un atspogulo procentu likmju kapumu,
pieprasijuma samazinaSanos un stingrakus kreditéSanas standartus. Aizdevumu
terminu sarukums bija 1pa8i izteikts Tstermina aizdevumiem apgrozama kapitala
izmaksu pieauguma dél. ArT majsaimniecibam izsniegto aizdevumu atlikuma gada
kapuma temps janvari samazinajas Iidz 3.6 % (decembri — 3.8 %;

25. att. b) panelis). Lai gan o norisi var galvenokart skaidrot ar majokla iegadei
izsniegto aizdevumu atlikuma turpmako sarukumu, arf patérina krediti un paréjie
aizdevumi nedaudz veicindja majsaimniecibu kreditéSanas tempa paléninasanos.
Procentu likmju kapums, stingraku banku kreditéSanas standartu pieméroSana un
aizdevumu pieprasijuma sarukums majoklu tirgus perspektivu un patérétaju
konfidences samazinaSanas apstak|os bija galvenie majsaimniecibu aiznémumu
dinamikas paléninasanos noteicoSie faktori.

25. attéls
MFI aizdevumi atseviSkas euro zonas valstis

(parmainas salidzindjuma ar iepriek$éja gada atbilstoSo periodu; %; standartnovirze)
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Avots: ECB.

Piezimes. Monetaro finansu iestazu (MFI) izsniegto aizdevumu atlikumi korigéti atbilstosi 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

2023. gada janvart.

Uznémumu aréja finanséjuma kopéja apjoma pieauguma temps bitiski
samazinajas, galvenokart atspogulojot banku aizdevumu apjoma sarukumu.
Argja finanséjuma gada pieauguma temps samagzinajas no 3.2 % 2023. gada oktobri
[1dz 2.3 % 2023. gada janvar, atspogulojot mazakas uznémumu finansésanas
vajadzibas saistiba ar ekonomiskas aktivitates pavajinaSanos un banku noteikto
kreditéSanas standartu stingribas palielinaSanos (26. att.). Parada vértspapiru neto
emisijas apjoms péc divu ménesu laika vérota daléja pieauguma janvart atkal kluva
negativs. Kotéto akciju emisijas apjoms kopuma bija ierobezots, taéu decembrT atkal
palielindjas — to noteica viena liela energoietilpigad uznémuma valsts rekapitalizacija.
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26. attels
Euro zonas NFS aréja finanséjuma neto plismas

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

Piezimes. Neto aréjais finanséjums definéts ka banku aizdevumu (MF| aizdevumu), parada vértspapiru neto emisijas apjoma un
kotéto akciju neto emisijas apjoma summa. MF| aizdevumi korigéti atbilstosi aizdevumu pardosanas, vértspapiro$anas darjjumu un
naudas Iidzeklu apvienoSanas virtuala grupas konta ietekmei. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada janvarr.

Janvari turpinajas Iidzeklu parvirziSana no noguldijumiem uz nakti uz
terminnoguldijumiem, atspogulojot So instrumentu relativas atlidzibas
parmainas. Noguldijumu uz nakti atlikuma gada kdpuma temps janvarf kluva
negativs, sasniedzot —1.3 %. Noguldijumu uz nakti atlikuma pieauguma tempa
straujo sarukumu, kas vérojams kop$ 2022. gada 2. ceturk3na (27. att.), var skaidrot
ar apjomigo noguldijumu uz nakti aizstaSanu ar terminnoguldijumiem un vajaku
tautsaimniecibas izaugsmi. STs portfelu sastava parmainas noteikusi augo$a
terminnoguldijumu atlidziba salidzinajuma ar noguldijumiem uz nakti. Tas atbilst
stingrakas monetaras politikas ciklu laika novérotajai vésturiskajai tendencei,
saskana ar kuru noguldijumu uz nakti atlidziba gausi pielagojas monetaras politikas
procentu likmju parmainam, savukart terminnoguldijumu atlidziba pielagojas atrak,
liecinot par procentu likmju starpibu palielinaSanos. Tomér Iidzeklu parvirzisana uz
terminnoguldijumiem pa8reizéja stingrakas monetaras politikas cikla laika ir
izteiktaka neka iepriek3€jo ciklu laika, jo noguldijumu uz nakti Tpatsvars bija kluvis
lielaks neka parasti zemu procentu likmju perioda, kad loti augstas likviditates aktivu
turé8anas izvéles izmaksas bija 1pasi zemas.
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27. attels
M3, M1 un noguldijumi uz nakti

(gada pieauguma temps, sezonali un ar kalendaro ietekmi izlidzinati dati)
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Avots: ECB.
Piezime: Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada janvart.

Monetaro raditaju dinamika 2022. gada 4. ceturksni un 2023. gada janvari
strauji paléninajas, un to noteica to likvidakas sastavdalas un kreditéSanas
tempa sarukums. Plasas naudas (M3) gada pieauguma temps samazinajas no

4.1 % decembrt I1dz 3.5 % janvart (27. att.). Samazinajuma tendenci joprojam
noteica pakapeniska Eurosistémas neto aktivu iegdzu un ITRMO izbeigSana, vajaka
kreditu atlikuma dinamika augstaku procentu likmju apstaklos un pakapeniska banku
pareja uz ilgaka termina finanséjuma avotu izmanto8anu. Monetaras aizplides no
euro zonas uz paréjam pasaules valstim janvart negativi ietekméja plasas naudas
pieaugumu apstaklos, kad nerezidenti neto izteiksmé veikusi euro zonas valstu
valdibu vértspapiru pardo8anu. Vértgjot plasas naudas sastavdalas, S8auras naudas
raditaja M1 kdpuma temps joprojam batiski samazinajas un pirmo reizi kops
Ekonomikas un monetaras savienibas izveides kluva negativs, tadejadi nelabveligi
ietekméjot M3 pieaugumu. ArT 8o norisi augstaku procentu likmju apstaklos nosaka
[T[dzek|u parvirziSana no noguldijumiem uz nakti uz terminnoguldijumiem ar labaku
atlidzibu.
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Fiskalas norises

Saskana ar Eurosistémas specialistu 2023. gada marta makroekonomiskajam
iespéju aplésém euro zonas fiskala perspektiva turpina uzlaboties, bet budzeta
deficita un parada raditaji joprojam batiski parsniedz pirms pandémijas novéroto
limeni. Paredzams, ka euro zonas valstu valdibas budzZeta deficita raditajs

2023. gada samazinasies Iidz 3.4 %, 2024. gada — lidz 2.4 %, un 2025. gada
saglabasies Saja limeni. Gaidams, ka euro zonas fiskala nostaja 2023. gada bids
kopuma neitrala un 2024. gada klus daudz stingréka, bet 2025. gada atkal klds
neitrala. Paredzams, ka euro zonas parada attieciba pret IKP samazinasies no
prognozétajiem 91 % 2022. gada lidz aptuveni 87 % 2025. gada. Bazes scenarija
fiskalas iespéju apléses vél arvien raksturo liela nenoteiktiba, ipasi saistiba ar
nesena energijas cenu krituma ietekmé istenoto energijas atbalsta pasakumu
apjomu. No politikas viedok/a valdibas atbalsta pasdkumiem, kuru mérkis ir pasargat
tautsaimniecibu no augsto energijas cenu ietekmes, vajadzétu bt islaicigiem,
mérkorientétiem un vérstiem uz to, lai saglabatu stimulus patérét mazak energijas.
Energijas cenam un enerdijas piegades riskiem samazinoties, ir svarigi bez
kavéSanas un saskanoti sakt Sos pasakumus atcelt. Fiskélie pasakumi, kas neatbilst
Siem principiem, visticamak, pastiprinas vidéja termina inflacijas spiedienu, radot
nepiecieSamibu péc spécigakas monetaras politikas reakcijas. Lidzigi Eurogrupas
2023. gada 13. marta publicétaja pazinojuma dalibvalstim izteikts aicinajums turpinat
energijas atbalsta pasakumu atcelSanu, kamér nav novéroti kadi jauni cenu
satricindjumi, un ari tas veicinatu valdibas budZeta deficita samazinaSanos. Turklat
atbilstoSi ES ekonomiskas parvaldibas reguléjumam fiskalajai politikai jabat vérstai
uz tautsaimniecibas produktivitates uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts
parada limena samazinaSanu. Bitu atri japabeidz ES ekonomiskas parvaldibas
reguléjuma reformas istenoSana.

ECB 2023. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses paredz, ka euro
zonas valstu valdibas budzeta bilance iespéju aplé$u perioda uzlabosies.” &
Paredzams, ka euro zonas budzeta deficits 2023. gada samazinasies I1dz 3.4 % no
IKP un 2024. gada saruks vél vairak (I1dz 2.4 % no IKP), bet 2025. gada saglabasies
nemainigs (28. att.). Nodok|u kredttu majoklu bavniecibas aktivitates uzlaboSanai
statistiska parklasificeSana no skaidras naudas uzskaites uz uzkrajumu principa
uzskaiti Italija noteica batisku prognozéta euro zonas fiskala deficita korekciju.
Budzeta deficits 2022. gada tika palielinats aptuveni par 0.3 procentu punktiem no
IKP (ITdz 3.7 % no IKP) un paréja apléSu perioda samazinats aptuveni par 0.1
procentu punktu. Neatkarigi no statistiskas parklasificeSanas Italija un nenotiekot
svarigam budZeta parmainam, euro zonas budZeta deficita perspektivu galvenokart
ietekmé to fiskala atbalsta pasakumu apjoma lejupvérsta korekcija, kurus valdibas
Tsteno, reagéjot uz energijas krizi un augstu inflaciju. Tagad tiek Iésts, ka Sie
pasakumi euro zonas [Tment 2023. gada bas 1.8 % no IKP (decembra iespéju

Sk. ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses euro zonai, kas publicétas
ECB timeklvietné 2023. gada 16. marta.

Vésturiskos datus par Italiju un euro zonu nevar mainit, [1dz klGst pieejama pilna datu kopa, kas
izmantojama pazinojuma par parmériga budzeta deficita novérSanas procediru.
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aplésés tika prognozéts vairak neka 1.9 % no IKP) un 2024. gada — 0.5 % no IKP
(9. ielikums).

28. attels
Budzeta bilance un tas komponenti

(% no IKP)

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

B Procentu maksajumi

® Budzeta bilance

B NPES subsidijas (ienémumu pusé)

2021 2022 2023 2024 2025

Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iespé&ju apléses.

Piezimes. Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru. Valdibas budZeta bilance un tas komponenti korigéti, lai
atspogulotu statistiskas parklasificéSanas aplésto ietekmi Italija fiskalo iespé&ju aplésu perioda 2022.—2025. gada. Runéjot par
iepriek$éjiem (2021. gada) datiem, §is korekcijas bUs pieejamas Eurostat 2023. gada aprill uzsaktas parmériga budzeta deficita
novérsanas procedras pazinojuma un Eurosistémas specialistu 2023. gada janija makroekonomisko iespéju aplésu konteksta.
Avoti: ECB aprékini un specialistu makroekonomiskas iesp&ju apléses.

Tiek lésts, ka euro zonas fiskala nostaja 2023. gada bus kopuma neitrala,
2024. gada ta klus daudz stingraka, bet 2025. gada — atkal neitrala.® Kopuma
neitralo fiskalo nostaju 2023. gada var skaidrot ar daléju 2021.—2022. gada guto lielo
papildu ienémumu prognozéto kritumu, ko kopuma kompensé nedaudz stingraku
diskrecionaro pasakumu TstenoSana, atspogulojot dalas stimul&joSo pasakumu
atcel$anu, kurus valdibas Tstenojusas, reagéjot uz pandémijas krizi, un statistisko
parklasificeéSanu Italija. Paredzams, ka fiskala nostaja 2024. gada klus batiski
stingraka, un to galvenokart noteiks aptuveni 70 % no euro zonas valstu valdibu
2023. gada Tstenoto ar energiju un inflaciju saistito atbalsta pasakumu atcel$ana.
Prognozéts, ka art "Nakamas paaudzes ES" (NPES) programmas ietvaros pieskirta
atbalsta apjoms salidzindjuma ar 2023. gadu tiks samazinats, un vienlaikus
gaidams, ka turpmakais lielo papildu ien@émumu kritums 2024.-2025. gada mazinas
fiskalas nostajas stingribu.

Prognozéts, ka euro zonas valdibas parada attieciba pret IKP Iidz 2025. gadam
turpinas samazinaties lidz nedaudz mazak par 87 % no IKP. Gaidams, ka péc
2020. gada verota parada raditaja kapuma aptuveni par 13 procentu punktiem (Iidz
aptuveni 97 %), ko noteica euro zonas valdibu reakcija uz Covid-19 krizi, ta

9 Fiskala nostaja atspogulo uz tautsaimniecibu vérsto fiskalas politikas stimulu virzienu un apjomu
papildus valsts finansu automatiskajai reakcijai uz ekonomikas attistibas ciklu. To méra ka cikliski
korigétas sakotnéjas bilances raditaja parmainas, neietverot valdibas atbalstu finansu sektoram.
Nemot véra to, ka lielakiem budzeta ienémumiem, kas saistiti ar "Nakamas paaudzes ES" subsidijam
no ES budZeta, nav samazinos$as 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").
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2022. gada sasniegs 91 % no IKP, 2023. gada saruks aptuveni [1dz 89 % no IKP un
2025. gada turpinas samazinaties Iidz aptuveni 87% no IKP. So sarukumu
galvenokart nosaka negativa procentu likmju un nominala IKP pieauguma tempa
starpiba, un paredzams, ka, neraugoties uz samazinasanos péc 2022. gada, ta
turpinas ar uzviju kompensét sakotnéjo deficttu (29. att.). Kumulativa izteiksmé
deficita-parada korekcijai vajadzétu bit kopuma neitralai visa iespéju aplésu perioda.
Neraugoties uz o pakapenisko sarukumu, gaidams, ka euro zonas kopé€ja parada
raditajs I1dz 2025. gadam joprojam parsniegs pirms pandémijas novéroto limeni
(aptuveni par 3 procentu punktiem).

29. attels
Euro zonas valstu valdibas parada parmainas noteicoSie faktori

(% no IKP, ja nav noradits citadi)

B Sakotnéja bilance (-)
Deficita-parada korekcija
B Procentu likmju un izaugsmes tempa starpiba
® Konsolidéta bruto parada apjoma parmainas (procentu punktos no IKP)
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Avoti: ECB aprékini un ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas iespéju apléses.
Piezime: Dati attiecas uz euro zonas valstu visparéjas valdibas sektoru.

Salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém euro zonas budzeta bilance 2023.-
2025. gada nedaudz paaugstinata. AugSupveérsta korekcija ir pavisam neliela,
neraugoties uz 2024.—2025. gada gaidamo procentu maksajumu kapumu. Parada
raditajs ir samazinats, galvenokart atspogulojot sakotnéjas bilances uzlabosanos.

Valdibas atbalsta pasakumiem, kuru mérkis ir pasargat tautsaimniecibu no
augsto energijas cenu ietekmes, vajadzétu bat Islaicigiem, mérkorientétiem un
vérstiem uz to, lai saglabatu stimulus patérét mazak energijas. Energijas cenam
un energijas piegades riskiem samazinoties, ir svarigi bez kavé$anas un saskanoti
sakt Sos pasakumus atcelt. Fiskalie pasakumi, kas neatbilst Siem principiem,
visticamak, pastiprinas inflacijas spiedienu, radot nepiecieSamibu péc spécigakas
monetaras politikas reakcijas. Turklat atbilstoSi ES ekonomiskas parvaldibas
reguléjumam fiskalajai politikai jabadt vérstai uz tautsaimniecibas produktivitates
uzlaboSanu un pakapenisku augsta valsts parada Ilimena samazinaSanu. Batu atri
japabeidz ES ekonomiskas parvaldibas reguléjuma reformas Tsteno$ana saistiba ar
Eiropas Komisijas 2022. gada 9. novembra pazinojumu un Padomes secindjumiem
par ES ekonomikas parvaldibas sistémas reformas ievirzém ECOFIN 2023. gada
14. marta sanaksmei.
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lelikumi

Kas nosaka ASV monetaras politikas satricinajumu
ietekmi uz jaunajam tirgus ekonomikas valstim?

Sagatavojusi Eriks Andress Eskajola (Erik Andres Escayola), Piters
Makveids (Peter McQuade), Kristofers Sréders (Christofer Schroeder)
un Marsels Tirpaks (Marcel Tirpak)

Jaunas tirgus ekonomikas valstis (JTEV) saskaras ar sarezgitas un neskaidras
makroekonomiskas vides problemam, t. i., globala pieprasijuma vajinasanos
un augstu inflaciju piedavajuma Soku un sinhronizéti ierobezojosakas
monetaras politikas apstaklos, tam visam kopa kavéjot izaugsmi. Saja ielikuma
pétits viens no Siem kavéjoSajiem aspektiem — ietekme, ko rada Federalo rezervju
sistémas 1stenotas ierobezojoSas monetaras politikas pastiprinaSana Amerikas
Savienotajas Valstis —, un analizéti faktori un kanali, kas nosaka ietekmi uz lielam un
sistémiski nozimigam JTEV. Kopuma JTEV pasreizéja ierobezojosakas monetaras
politikas cikla salidzinajuma ar pagéatni ir bijusi lielaka noturiba pret globalo finansu
nosacijumu parmainam, iespéjams, tapéc, ka peédéjo gadu desmitu laika ir
mazinajusies to makrofinansiala ievainojamiba. Tomér valstu darbibas raditaji Saja
zina ir neviendabigi. Rezultati rada, ka ASV monetaras politikas satricindjumu
ietekme dazadas JTEV ir atSkiriga un to nosaka makrofinansiala ievainojamiba un
monetaras politikas pasakumi valsts [Tmenr.

Més izmantojam vietéjo prognozu empirisko sistému, lai izpétitu veidus, ka
JTEV makroekonomiskie un makrofinansialie mainigie raditaji reagée uz ASV
notiekosajiem monetaras politikas satricindjumiem.’ Izmantojot ASV monetaras
politikas satricindjumus, ko biezi identificé ka misu galveno skaidrojoSo mainigo
raditaju, més apléSam makrofinansialo mainigo raditaju impulsa reakcijas un
apldkojam, kada ir attiecigo valstu raksturigo Tpatnibu ietekme uz $im reakcijam.
Pamatrezultati liecina, ka ASV ierobezojoSakas monetaras politikas ietekme parasti
ir saistita ar talitéju attiecigas JTEV stingraku finanSu nosacijumu noteikSanu, péc
kuras samazinas ripnieciska razo$ana un inflacija, Sai ietekmei sasniedzot
maksimumu péc aptuveni 18 ménesiem.? Sis reakcijas drizak atspogulo ietekmi, ko

' Masu analizes pamata ir Jarociriski, M. un Karadi, P., Deconstructing Monetary Policy Surprises — The
Role of Information Shocks, American Economic Journal: Macroeconomics, 12. séjums, Nr. 2,
2020. gada aprilis, 1.—43. Ipp., un Georgiadis, G. un Jarocinski, M., Global impact of multi-dimensional
US monetary policy normalisation, Working Paper Series, ECB, tiks publicéts. Centralo banku
pazinojumi var atklat informaciju gan par monetaras politikas nostaju (tira monetara politika), gan par
attiecigas centralas bankas veikto tautsaimniecibas perspektivas novértéjumu (centralas bankas
informacija). MOsu uzmaniba ir koncentréta uz tiriem monetaras politikas satricinajumiem, jo mas
interesé Federalo rezervju politikas ietekme uz JTEV. Més izmantojam no stavokla atkarigu vietéjo
prognozu sistému, kura atkaribu no stavokla model&, izmantojot logistisku funkciju, pieméram,
Auerbach, A.J. un Gorodnichenko, Y., Measuring the Output Responses to Fiscal Policy, American
Economic Journal: Economic Policy, Vol. 4, No 2, May 2012, pp. 1-27.

2 ASV monetaras politikas satricinajums, kas rada 1 standartnovirzes pieaugumu ASV valdibas 5 gadu
obligaciju ienesiguma apléses izlasé, ir saistits ar finansSu nosacijumu indeksa samazinaSanos
aptuveni par 1 standartnovirzi (0.02 procentu punkti), ripnieciskas razo$anas apjoma samazina$anos
par 1 standartnovirzi (0.3 procentu punkti) un ar JTEV PCI inflacijas medianas samazinasanos par
vienu treSdalu standartnovirzes (0.08 procentu punkti).

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. lelikumi
Kas nosaka ASV monetaras politikas satricindjumu ietekmi uz jaunajam
tirgus ekonomikas valstim? 48



rada ASV monetaras politikas parsteiguma, nevis sistematiskd komponente; tam ir
gaidita zime, un tas ir ekonomiski nozimigas to lieluma zina.

Vairak ievainojamam JTEV ir spécigakas reakcijas uz ASV monetaras politikas
satricinajumiem. Lidz Sim lielaka JTEV noturiba varétu bat saistita ar zemaku
makrofinansialas ievainojamibas Iimeni. levainojamibas raditajs liecina, ka pédé&jos
10 gados JTEV kopuma ir kluvuSas mazak ievainojamas, lai gan dalu no §Ts
lejupvérstas tendences ir mainijusi koronavirusa (Covid-19) pandémija (A att.).® Kad
8is ievainojamibas mainigais raditajs ieklauts regresijas un ir mijiedarbojies ar ASV
monetaras politikas satricindjumiem, redzam, ka gan finanSu nosacijumi, gan
ripnieciska razo$ana un PCl inflacija spécigak reagé tad, kad valsts atrodas vairak
ievainojama stavoklt (sarkanie punkti B attéla) salidzinajuma ar mazak ievainojamu
stavokli (zalie punkti B attéla).

A attels
levainojamibas raditajs JTEV

(indekss)
== Mediana
Starpkvartilu diapazons
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Avoti: Haver Analytics, Refinitiv, Georgiadis un Jarocinski (op. cit.) un ECB aprékini.

Piezimes. 54 ievainojamibas indeksa pamata ir éetru galveno mainigo raditaju galvenie komponenti, proti: 1) reala efektiva valtas
kursa starpiba, ko aprékina ka novirzi no linearas tendences (lai nemtu véra Balasas-Samuelsona efektu); 2) reala efektiva valitas
kursa starpiba, ko aprékina ka novirzi no vidéja raditaja attistitajam valstim, t. sk. tapéc, ka ir pieradits, ka parak augsts novértéjums
lauj prognozét krizes iesp&jamibu, pieméram, Gourinchas, P-O. un Obstfeld, M., Stories of the Twentieth Century for the Twenty-First,
(lai atspogulotu vaji stabilizétas inflacijas gaidas, pieméram, Ahmed, S., Akinci, O. un Queralto, A., U.S. monetary policy spillovers to
emerging markets: Both shocks and vulnerabilities matter, International Finance Discussion Papers, Nr. 1321, Board of Governors of
the Federal Reserve System, 2021. gada jilijs); un 4) ASV dolaros denominéta portfela paradsaistibas attieciba pret IKP (lai aptvertu
arejas bilances ievainojamibu). Valstu izlasé ieklautas 11 JTEV (Brazilija, Cile, Kina, Indija, Malaizija, Meksika, Krievija, Dienvidafrika,
Dienvidkoreja, Taizeme un Turcija) un tris ES dalibvalstis (Cehija, Ungarija un Polija). Augstakas vértibas norada uz lielaku
ievainojamibu. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada novembrt.

3 Seit izmantotaja makrofinansialas ievainojamibas raditaja apkopota JTEV ievainojamibu attieciba uz
valdtas mainas kursa novirzém, inflacijas gaidu stabiliz&éSanos un ASV dolaros denominétajam arvalstu
saistibam. Sie mainigie raditaji ir ipasi svarigi pasreiz&jos apstaklos, kad ir augsta inflacija un palielinas
ASV dolara vértiba.
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B attéls
ASV ierobezojoSas monetaras politikas satricinajumu ietekme uz JTEV
ievainojamibas [imena dalijuma

(maksimala reakcija; procentu punktos)

Starpkvartilu diapazons
@ Pamatraditaja reakcija (JTEV mediana)
® Reakcija augstas ievainojamibas stavokii (JTEV mediana)
® Reakcija zemas ievainojamibas stavokiT (JTEV mediana)

0.25 1.0 0.4
0.20 05 0.3
[ ]
0.15 L 02
0.0 0.1
0.10 ® Py
05 00
0.05 ° -0.1 o
-1.0
0.00 b -0.2
° ) 03
-0.05 15 °
-0.4
-0.10 -2.0 05
-0.15 -2.5 -0.6
Pamatraditajs  Augsta Zema Pamatraditajs  Augsta Zema Pamatraditajs  Augsta Zema
Finansu nosacijumi Ripnieciska razo$ana Patérina cenas

Avoti: Haver Analytics, Refinitiv, Jarociriski un Karadi (op. cit.), Georgiadis un Jarocinski (op. cit.) un ECB aprékini.

Piezimes. Saja attéla paraditas atkarigo mainigo raditaju reakcijas logaritmiska izteiksmé tautsaimniecibam ar atskirigu
ievainojamibas limeni. Izmantojot katra ménesa no stavokla atkarigu vietéjo prognozu sistému (pamatojoties uz Auerbach un
Gorodnichenko, op. cit.), tiek sniegta medianas aplése pamatspecifikacijai (zilie punkti), augstas ievainojamibas stavoklT (sarkanie
punkti) un zemas ievainojamibas stavokii (zalie punkti). Pelékas joslas parada starpkvartilu diapazonus, kas norada uz reakciju
neviendabigumu. Reakcijas ir mérogotas, lai paraditu ietekmi, ko noteicis Amerikas Savienotajas Valstis radies monetaras politikas
satricinajums, kas izraisa 1 standartnovirzes parmainas pamata eso$a finansu instrumenta (ASV valdibas 5 gadu obligaciju)
ienesiguma. Kreisaja panell augstakas vértibas norada uz stingrakiem finansu nosacijumiem.

Turklat JTEV iekSzemes monetaras politikas nostajas ari palidz veidot So
valstu reakcijas uz ASV monetaras politikas satricinajumiem. Pasreizgja
globalaja ierobezojoSakas monetaras politikas cikla daudzas JTEV saka procentu
likmju paaugstinasanu batiski agrak neka ASV. Tas var daléji atspogulot politikas
reguléjuma uzlabojumus, jo daudzam centralajam bankam tagad ir lielaka neatkariba
un uzticamakas pilnvaras cenu stabilitates panakSanai. Vienlaikus JTEV centralajam
bankam rapigi jakalibré to politikas reakcijas uz pasreizéjo makroekonomisko vidi,
novérsot riskus, kas apdraud to grati izcintto uzticamibu, vienlaikus nemot véra art
piedavajuma Soku batisko nozimi globalaja inflacijas kapuma.

Lidz S$im noveérota strauja procentu likmju kapuma dé| daudzu JTEV politikas
procentu likmes ir tuvu limenim, ko nosaka to monetaras politikas reakcijas
funkciju apléses. Monetaras politikas reakcijas funkcija nodroSina pamata limena,
bet vienlaikus noderigu etalonraditaju, kas parada, ké centralas bankas politikas
likmes JTEV parasti reagé uz paredzamajam inflacijas un izlaides parmainam un
tautsaimniecibas ciklisko stavokli (citstarp), pamatojoties uz koeficientiem, kas
aplésti, izmantojot regresijas analizi. C attéla paradits, kadas ir faktiskas centralas
bankas politikas likmes salidzingjuma ar Siem etalonraditajiem, ar pozitivam
vértibam noradot, ka monetara politika ir ierobezojosaka neka centralas bankas
reakcijas funkcijas apléses, un otradi. Tas liecina, ka, neraugoties uz nesenajiem
piedavajuma Sokiem un spécigo inflacijas kapumu, centralas bankas politikas likmes
lielakaja dala izlasé ieklauto JTEV tagad atbilst to tipiskajam reakcijas funkcijam.*

4 Tas noticis péc atbalsto$akas politikas perioda, kura tika ieviesta, reagéjot uz Covid-19 pandémiju.
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C attels
JTEV politikas likmju salidzinajums ar Iimeni, ko nosaka to centralo banku reakcijas

funkcijas

(indekss)

== Mediana
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Avoti: Haver Analytics, Refinitiv un ECB aprékini.

Piezimes. So indeksu aprékina ka starpibu starp 1) JTEV faktisko politikas likmi un 2) politikas likmi, kas izriet no empiriski apléstas
centralas bankas reakcijas funkcijas (k& minéts Coibion, O. un Gorodnichenko, Y., "Why Are Target Interest Rate Changes So
Persistent?",American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 4, No 4, October 2012, pp. 126-162). Galvenie skaidrojosie mainigie
raditaji ietver paredzamo inflaciju un izlaides pieaugumu péc viena gada, ka arf tautsaimniecibas ciklisko stavokli, kas atspogulots
izlaides starpibas pasreizéjas aplésés. Turklat tiek nemts véra realais efektivais valitas kurss un naftas cenas. Izlasé ieklautas
devinas JTEV (Brazilija, Cile, Kina, Indija, Malaizija, Krievija, Dienvidafrika, Dienvidkoreja un Taizeme) un tris ES dalibvalstis (Cehija,
Ungarija un Polija). ST izlase ir mazaka neka A attéla, un laikrindas ir Tsakas, jo ir pieejami dati, kas vajadzigi, lai novértétu centralas
bankas reakcijas funkcijas. Pozitivas vértibas nozimé, ka monetara politika ir ierobezojo$aka neka aplésta centralas bankas reakcijas
funkcija, un otradi. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada novembr.

ASV radusos monetaras politikas satricinajumu ietekmi var mazinat ar
piesardzigu JTEV iekSéjo monetaro politiku. Misu empiriskie rezultati liecina, ka
tad, ja JTEV monetara politika ir vismaz tikpat ierobezojoSa ka ta, kura izriet no
centralas bankas reakcijas funkcijas aplésém, ASV monetaras politikas ietekme uz
finanSu nosacijumiem un rdpniecisko razoSanu parasti ir ierobeZotaka (zalie punkti
D attéla) salidzinajuma ar situaciju, kad monetara politika ir atbalstoSaka, neka
varétu liecinat reakcijas funkcija (sarkanie punkti D attéla).
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D attels
ASV ierobezojosas monetaras politikas satricindjumu ietekme uz JTEV monetaras

politikas nostajas dalijuma

(maksimala reakcija; procentu punkti)
Starpkvartilu diapazons
@ Pamatraditaja reakcija (JTEV mediana)
@ Reakcija mazak stingru nosacijumu stavokli (JTEV mediana)

@ Reakcija stingraku nosacijumu stavoklt (JTEV mediana)
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Avoti: Haver Analytics, Refinitiv, Jarocinski un Karadi (op. cit.) un ECB aprékini.

Piezimes. Saja attéla paraditas atkarigo mainigo raditaju reakcijas logaritmiska izteiksmé atkariba no valstu monetaras politikas
nostajas attieciba pret to centralo banku reakcijas funkcijam. Izmantojot no stavokla atkarigu vietéjo ménesa prognozu sistému
(pamatojoties uz Auerbach un Gorodnichenko, op. cit.), tiek sniegts medianas novértéjums pamatspecifikacijai (zilie punkti), attélots
stavoklis, kura politikas likmes ir zemakas par centralas bankas reakcijas funkciju noradito limeni (sarkanie punkti), un stavoklis, kura
politikas likmes parsniedz centralas bankas reakcijas funkciju noteikto lTmeni (zalie punkti). Pelékas joslas parada starpkvartilu
diapazonus, kas norada uz reakciju neviendabigumu. Reakcijas ir mérogotas, lai paraditu ietekmi, ko noteicis Amerikas Savienotajas
Valstis radies monetaras politikas satricinajums, kas izraisa 1 standartnovirzes parmainas pamata esos$a finansu instrumenta (ASV
valdibas 5 gadu obligaciju) ienesiguma. Kreisaja paneli augstakas vértibas apzimé stingrakus finansu nosacijumus.

Kopuma misu empiriska analize liecina, ka JTEV jutigumu pret ASV
monetaras politikas ietekmi var pastiprinat vai mazinat makrofinansiala
ievainojamiba un iekSzemes monetaras politikas pasakumi. Daudzas JTEV
paslaik saskaras ar tadu pasu inflacijas spiedienu un piedavajuma Sokiem ka
attistitas valstis. To centralas bankas ir piedalijusas pasreizéja globalaja
ierobezojoSakas monetaras politikas cikla (un pat nedaudz to apsteidz), cen3oties
saglabat savu uzticamibu un panakt inflacijas stabilizéSanos. Tas ir pretstata
ierobezojoSakas monetaras politikas ciklam, kas aizsakas péc globalas finansu
krizes, kad attistito valstu centralas bankas pirmas saka ieviest ierobezojosakas
politikas noteikumus. Misu konstatéjumi liecina, ka piesardzigas politikas nostajas
saglabasana palidz mazinat ASV monetaras politikas ietekmi. Tie arT liek secinat, ka
JTEV zemaka ievainojamiba neka agrak varétu palidzét tam izsargaties no stresa,
lai gan $aja zina starp valstim pastav zinama neviendabiba.
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Naftas cenu norises un Krievijas naftas plismas kops ES
embargo un G7 noteikto cenu griestu ievieSanas

Sagatavojusi Jakobs Feveile Adolfsens (Jakob Feveile Adolfsen),
Rinalds Gerinovics, Ana-Simona Manu un Adrians Smits (Adrian
Schmith)

Ka atbilde uz Krievijas istenoto agresijas karu Ukraina pédéjos méenesos ir
stajusas speka jaunas sankcijas attieciba uz Krievijas naftas eksportu, t. sk.
ES aizliegumi juras naftas importam no Krievijas un cenu griesti Krievijas
naftai. ES aizliegums importét Krievijas jélnaftu pa jdru stajas spéka 2022. gada

5. decembr1, kam sekoja embargo naftas parstrades produktiem ar 2023. gada

5. februari. Vienlaikus ar ES pienemtajiem embargo G7, ES un partnervalstis ir ar
aizliegu$as sniegt jiras pakalpojumus’ attieciba uz Krievijas jélnaftas sGtfjumiem un
Krievijas naftas produktiem, ja vien naftu neiepérk par cenu, kas neparsniedz
noteiktos griestus.? Naftas cenu griesti Krievijas jélnaftai tika noteikti 60 ASV dolaru
apmeéra par barelu, kas paslaik ir virs tirgus pardoSanas cenas lielakajai dalai
Krievijas jélnaftas eksporta. Parstrades produktiem tika noteikti divi cenu griestu
[Tmeni: viens —100 ASV dolaru par barelu naftas produktiem, kurus tirgo ar jélnaftas
uzcenojumu, — pieméram, dizeldegvielai, petrolejai un benzinam, un otrs —

45 ASV dolari par barelu naftas produktiem, kurus tirgo ar jélnaftas atlaidi,
pieméram, mazutam un jélbenzinam. Cenu griestu mehanisms ir paredzéts, lai,
izmantojot noteiktos cenu griestus, ierobeZotu Krievijas ienémumus no naftas
produktiem,vienlaikus laujot notikt Krievijas naftas piegadei pasaules tirgum, tadéjadi
novérsot strauju starptautisko naftas cenu kapumu. Saja ielikuma sniegts sakotnéjais
novértéjums par jauno sankciju ietekmi uz starptautiskajam naftas cenam un
Krievijas naftas eksportu pa jaru.

Lielu dalu naftas piegades Krievija jau bija novirzijusi pirms ES embargo un G7
cenu griestu stasanas spéka. Pirms iebrukuma Ukraina Krievija eksportéja
aptuveni 8 miljonus barelu naftas diena plasam tirdzniecibas partneru lokam. Divas
treSdalas no 83 eksporta veidoja jélnafta, un viena tre8dala bija naftas parstrades
produkti, kurus vienkopus parvadaja galvenokart pa jaru (A att., a) panelis). Mazak
neka viena treSdala naftas eksporta klientiem tika piegadata pa caurulvadiem.
Piegades uz ES 2022. gada sakuma veidoja gandriz pusi no Krievijas naftas
eksporta, bet gada laika tirdzniecibas modeli ievérojami mainijas. Kad janija tika
pazinots par gaidamo ES embargo un Eiropas klienti pasi saka ieviest sankcijas,
sekas bija tadas, ka Krievijas jélnaftas eksports uz ES no 2022. gada februara I1dz
novembrim samazinajas par gandriz 70 % (1.4 milj. barelu diena). Krievija So
eksportu novirzija galvenokart uz Azijas valstim (A att., b) panelis), kopuma
nemainot kopé&jo pa juru eksportétas Krievijas jélnaftas apjomu. Konkrétak, uz Kinu

1 T. sk. tirdzniecibas un izejvielu starpniecibas, finansésanas, kugniecibas, apdrosinasanas (t. sk.
aizsardzibas un atlidzibas apdrosinasanas), kugoSanas ar kadas valsts karogu un muitas
starpniecibas pakalpojumus.

2 G7 valstis, ES un Australija kopa veido cenu ierobezo$anas koaliciju, savukart Albanija, Bosnija un

Hercegovina, Islande, Lihtensteina, Melnkalne, Ziemelmakedonija, Norvégija, Sveice un Ukraina ir
apnémusas ieveérot pret Krieviju noteiktas ES sankcijas.
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un Indiju tika eksportéts lielaks jélnaftas apjoms, un So valstu kopé&ja dala Krievijas
naftas eksporta 2022. gada novembrT palielindjas Iidz aptuveni 70 % (pirms jauna
sankciju rezima stasanas spéka 2022. gada 5. decembr) salidzinajuma ar nedaudz
mazak par 20 % pirmskara perioda.

A attels
Krievijas naftas eksporta norises, stajoties spéka ar karu saistitajam sankcijam

a) Krievijas kopéjais naftas eksports dalijjuma péc naftas produktu veida un to piegades cela
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Avoti: Starptautiskas Energétikas agenttras (IEA), Refinitiv un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. a) panelis: tiek pienemts, ka IEA sniegtie dati par Krievijas kopéjo jélnaftas eksportu ménest ietver naftu, ko transporté ar
kugiem un pa caurulvadiem. Tas pats tiek pienemts attieciba uz Krievijas kopéjo naftas parstrades produktu eksportu ménesi.
AtskirTbas ar IEA datiem par naftas eksportu pa jdru var rasties, automatiskas identifikacijas sistémai (AlS) izmantojot dazadus
pamatdatu avotus. b) panelis: sankciju piemérosanas partnervalstis ir Kanada, Austrélija, Japana, Albanija, Bosnija un Hercegovina,
Islande, Lihtensteina, Melnkalne, Ziemelmakedonija, Norvégija, Ukraina, Sveice, Amerikas Savienotas Valstis, Apvienota Karaliste un
ES27, savukart valstis, kas nepieméro sankcijas, ir visas paréjas valstis. Jiras parvadajumi uz neidentificétam vietam ir ieklauti
sankcijas nefstenojoso valstu stabinos. Datos ietverti tikai Krievijas izcelsmes naftas maisijumi, bet ne Kazahstanas maisijums.
Pirmskara periods ir no 2021. gada 1. novembra lidz 2022. gada 23. februarim, periods pirms embargo ir no 2022. gada 24. februara
[idz 4. decembrim, un periods péc embargo ir no 2022. gada 5. decembra lidz 2023. gada 14. martam. Jaunakie dati atbilst stavoklim
2023. gada februari (a) panela gadijuma) un 2023. gada 14. marta (b) panela gadijuma).
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Jaunas sankcijas sakotnéji izraisija ievérojamu kritumu Krievijas jelnaftas
eksporta pa juru, tacu kops ta laika eksporta apjomi ir atjaunojusies. Pirmajas
nedélas péc 2022. gada 5. decembra Krievijas jélnaftas eksports pa jaru
samazinajas par 35 %, jo strauji samazinajas plismas uz ES.® Kad stajas spéka
jaunas sankcijas, samazinajas arT eksports uz Indiju, Kinu un Turciju, lai gan 8Ts
valstis nepievienojas naftas cenu griestu mehanismam. Tomér kops ta laika péc
sakotngja krituma jélnaftas eksports ir atjaunojies. ST atjauno$anas atspogulo
turpmaku jélnaftas novirzisanu no sankcijas piemérojosam valstim uz valstim, kuras
sankcijas nepieméro, lai gan pieejamie statistikas dati ir nepilnigi, jo ievérojams
Krievijas jélnaftas daudzums tiek klasificéts ka iekrauts tankkugos ar neidentificétiem
galamérkiem. Kopuma Krievijas pa juru eksportétas jélnaftas apjomi kop$ jélnaftai
noteikto sankciju 1stenoSanas salidzindjuma ar eksporta apjomiem 2022. gada
novembrT ir palikuSi praktiski nemainigi.

Neraugoties uz ES jélnaftas embargo un jélnaftas cenu griestu ievieSanu,
globalajam naftas cenam bija raksturigs ierobezots svarstigums. Kop$

2022. gada 5. decembra starptautiskas naftas cenas ir samazinajusas (par 9 %).
Modela apléses liecina, ka naftas piedavajums ir negativi ietekméjis naftas cenas
(B att.), ko var izskaidrot ar saméra nelielo ietekmi uz Krievijas pa jiru eksportétas
jélnaftas apjomiem salidzinajuma ar sakotnéjam nozimigaka krituma gaidam. Taja
pasa laika varétu bat iesaistiti citi faktori, pieméram, lielaka ieguve Kazahstana un
Nigérija, kuras arT $aja perioda atbalstija globalo naftas piedavajumu. Sis norises ir
pretstata naftas cenu dinamikai talit péc Krievijas iebrukuma Ukraina, kad bazas par
naftas piedavajuma trikumu pasaulé bija galvenais naftas cenu kapuma
virzitajspéks 2022. gada pavasari I1dz ar bazam par Krievijas naftas piegades
traucéjumiem.

3 Bulgarija, kas uz laiku ir atbrivota no embargo, joprojam tika ievesti nelieli jgInaftas daudzumi.
lespéjams, ka eksports uz citam ES valstim péc 5. decembra ir saistits ar sankciju 1steno$anas
atbrivojumiem, jo Krievijas naftu vél aizvien varétu piegadat kugi, kas iekrauti pirms embargo datuma.
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B attéels
Horvatijas tirdzniecibas un finansialas saiknes ar euro zonu

Uz modeli balstitais Brent jélnaftas cenu parmainu sadalijums
(dienas uzkratas parmainas; %)

@ Naftas cena

Risks izaugsmei
B Ekonomiska aktivitate
B Piedavajums

12 12
8 8

4
4

No iebrukuma Iidz 2022. gada maijam Kop$ jélnaftas embargo ievieSanas

Avoti: Refinitiv un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Izmantots Venditti, F. un Veronese, G. dienas naftas ieguves modelis, Global financial markets and oil price shocks in real
time, Working Paper Series, No 2472, ECB, 2020. gada septembris. Strukturalos Sokus aplés, izmantojot tagadnes darfjumu cenu,
birza tirgotos nakotnes ligumus/tagadnes darfjumu starpibu, tirgus gaidas attieciba uz naftas cenu svarstigumu un akciju cenu
indeksu. Riska komponents norada uz neskaidribu attieciba uz izaugsmi un naftas pieprasijumu, savukart ekonomiskas aktivitates
komponents norada uz ekonomiskas aktivitates parmainu izraisitiem Sokiem attieciba uz pasreizéjo pieprasijumu. 2022. gada

24. februaris tiek uzskatits par datumu, kad sakas Krievijas iebrukums Ukraina. Jélnaftas embargo tika ieviests 2022. gada

5. decembrT. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 14. marta.

Krievijas naftu turpinaja tirgot ar atlaidi. Kop$ Krievijas iebrukuma Ukraina Urals
markas nafta — galvena jélnaftas kategorija, ko eksporté no Krievijas uz Eiropu, —
salidzindjuma ar Brent markas jeélnaftu tika pardota ar lielu atlaidi, jo daudzi Eiropas
uznémumi to atturgjas iegadaties. Pirms iebrukuma Brent un Urals cenu starpiba bija
neliela — aptuveni 3 ASV dolaru par barelu, bet péc tam ta palielindjas aptuveni Iidz
35 ASV dolariem par barelu. Taltt péc tam, kad tika ieviestas jaunas sankcijas
attieciba uz Krievijas jélnaftu, 8T atlaide palielindjas, bet vélak atgriezas Iiment, kads
bija vérojams pirms 2022. gada decembra.* Turpreti tirgus cena Krievijas Klusa
okeana dienvidaustrumu (ESPO) dalas kategorijas naftai, ko tradicionali eksporté uz
AzZiju, ir bijusi tuvaka starptautiskajam naftas cenam un saglabajusies lTmenT, kas
parsniedz naftas cenu griestus. Tas var atspogulot faktu, ka aptuveni 45 % Krievijas
naftas eksporta uz Austrumaziju tiek transportéti pa caurulvadiem uz Kinu, uz ko
neattiecas G7 un ES valstu sankcijas. Turklat ESPO naftu parasti piegada ar
tankkugiem, kas kugo ar to valstu karogiem, kuras nav G7 un ES dalibvalstis,
tadéjadi atvieglojot Krievijas ESPO kategorijas naftas transportéSanu, tai
nepiemérojot jaunas sankcijas.

Stajoties spéka jauniem pasakumiem, Krievijas naftas parstrades produktu
eksports nedaudz samazinajas. AtSkiriba no jélnaftas eksporta Krievija kop$
iebrukuma Ukraina no ES uz citam valstim bija novirzijusi tikai ierobezotus apjomus
naftas parstrades produktu, kas norada, ka naftas parstrades produktu eksporta
novirziSana uz citam valstim Krievijai varétu bt sarezgitaka neka jélnaftas eksporta

4 Meés uzmanibu koncentréjam tikai uz cenu, nenemot véra kravas un apdro$inasanas izmaksas, jo cenu
griesti attiecas uz cenu, kas neietver parvadasanas izmaksas. Konkrétak, Seit noraditas Urals markas
jélnaftas cenas ir izteiktas Primorskas franko uz kuga klaja cenas, ka to norada Refinitiv.
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pa juru novirzidana (C att., a) panelis). Viens no iemesliem varétu bat tas, ka Kina un
Indija — valstis, kas piesaistijusas lielus apjomus jélnaftas no Krievijas, — ir plaSa
naftas parstrades produktu klasta neto eksportétajas. Péc tam, kad 2022. gada janija
tika pazinots par sankcijam, Krievijas naftas parstrades produktu eksports
pakapeniski palielinajas, un to veicinaja plismas uz Afriku un Aziju, bet lidz ar
sankciju ievieSanu 2023. gada 5. februari plismas bdtiski samazinajas. Tomeér kop$
ta laika Krievija ir sp&jusi kompensét ES dalibvalstu importa samazinajumu, vél
vairak palielinot eksportu uz Afriku un citiem neidentificétiem galamérkiem. Kopuma
salidzinajuma ar 2023. gada janvari kopéjais naftas parstrades produktu eksports
kop$ sankciju ievieSanas ir samazinajies tikai par 3 %.

C attels
Naftas parstrades produktu tirgus norises

a) Krievijas naftas parstrades produktu eksports pa juru dalijjuma péc galamérka
(milj. barelu diena, 10 dienu mainigais vid&jais raditajs)
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b) Jelnaftas cenas un attiecigo naftas produktu cenas starpiba Eiropa
(ASV dolaru par barelu)
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Avoti: Refinitiv un ECB specialistu aprékini.

Piezimes. Naftas parstrades produkti ir dizeldegviela un gazella, benzina komponenti, reaktivo dzin&ju degviela, petroleja un
jélbenzins. Cenu starpiba (crack spread) ir jeInaftas cenas un attieciga naftas parstrades produkta cenas starpiba. Jaunakie dati abos
panelos atbilst stavoklim 2023. gada 14. marta.
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Eiropas dizeldegvielas tirga joprojam saglabajas saspringtiba, neraugoties uz
to, ka ES pirms 5. februara palielinaja naftas parstrades produktu importu.
Gadu mija ES ievérojami palielindja naftas parstrades produktu importu, tadéjadi
atspogulojot lielaku tirdzniecibas apjomu ar Tuvo Austrumu un Azijas valstim, ka ari
mazuta un dizeldegvielas importa priek8piegadi no Krievijas pirms embargo
noteikS8anas. Eiropas atkariba no Krievijas dizeldegvielas ir raisijusi pastavigas
bazas par piedavajuma trikumu, par ko kop$ Krievijas kara sdkuma Ukraina liecina
strauj$ dizeldegvielas un jélnaftas cenu starpibas pieaugums, ko dévé arf par
dizeldegvielas ka naftas parstrades produkta cenas un naftas cenas starpibu (diese/
crack spread), (C att., b) panelis). Nedélas pirms un péc 5. februara ES kopé&jais
dizeldegvielas imports strauji samazinajas, tomér arT naftas parstrades produktu
cenas un jeélnaftas cenas starpiba saruka, liecinot par to, ka tirgus jau sakotnégji bija
prognozéjis lejupslidi. Ar globalais dizeldegvielas cenu kritums, ko izraisija krajumu
atjaunoSanas, veicindja naftas parstrades produktu cenas un jélnaftas cenas
starpibas samazinaSanos. Tomér Eiropas dize|degvielas tirgus joprojam ir
saspringts, un naftas parstrades produktu cenas un jélnaftas cenas starpiba ir
augstaka neka pirms kara sakuma.

Joprojam varétu istenoties spécigaka sankciju ietekme uz pasaules naftas
tirgiem. Pirmkart, jélnaftas cenu griestiem tuvakajos méneSos varétu bat lielaka
ietekme uz Krievijas jélnaftas eksportu, jo sankciju pieméroSanas partnervalstis
plano ievérot cenu griestu lTmeni, kas ir vismaz par 5 % zemaks par Krievijas naftas
tirgus cenam. Plasaka cenu griestu lTmena parvértéSana varétu laut parbaudit, vai
sankcijas darbojas ta, ka paredzéts, Tpasi tapéc, ka Krievija oficiali aizliedza naftas
eksportu uz valstim, kuras no februara pievienojas cenu griestu mehanismam, un
vairak neka 60 % Krievijas jélnaftas plismu no Baltijas jdras un Melnas juras
joprojam ir sankciju piemérotajvalstu apdrosinatas.® Krievija, reagéjot uz sankciju
ievieSanu, jau ir pazinojusi par naftas ieguves samazinajumu ar 2023. gada martu,
kas atbilst aptuveni 0.5 % pasaules j€lnaftas piedavajuma. Otrkart, embargo un
attieciga cenu griestu mehanisma pieeméroSana naftas parstrades produktiem
joprojam ir ievie$anas sakumposma,® kas nozimé, ka joprojam pastav liela
nenoteiktiba par ta galigo ietekmi uz naftas parstrades produktu tirgiem. Laika gaita
embargo var radit papildu spiedienu uz cenam jau ta saspringtaja Eiropas
dizeldegvielas tirgd. Vienlaikus ES batu japlano dizeldegvielas iegade no Amerikas
Savienotajam Valstim un Tuvajiem Austrumiem, konkuré&jot ar So piegadataju
tradicionalajiem klientiem.

5 Sk. "Weekly snapshot — Russian fossil fuels 6 to 12 February 2023" ("lknedélas momentuznémums —
Krievijas fosilais kurinamais no 2023. gada 6. lidz 12. februarim"), Energétikas un tira gaisa pétniecibas
centrs (Centre for Research on Energy and Clean Air, CREA).

6 Naftas parstrades produktu cenu griestu ievieSana ietver 55 dienu piegades partrauk$anas periodu
attieciba uz Krievijas naftas produktiem, kas iegadati par cenu, kura parsniedz cenas griestus, ar
nosacijumu, ka tie iekrauti kugt nosati$anas osta pirms 2023. gada 5. februara un izkrauti galamérka
osta pirms 2023. gada 1. aprila.
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Izejvielu ieguve no piegadatajiem sabiedrotajas valstis
globalajas vertibu kédés: uz modeli balstits novértéjums

Sagatavojusi Marija Gracija Atinazi (Maria-Grazia Attinasi), Lukass
Békelmanis (Lukas Boeckelmann) un Batists Menjé (Baptiste Meunier)

Pédéjos gados geopolitisko apsvérumu nozime pasaules tirdzniecibas
attiecibas ir kluvusi bitiskaka. Lai gan globalisms tika kritizéts jau pirms
koronavirusa (Covid-19) pandémijas, geopolitiska spriedze ir pieaugusi, Tpasi nemot
véra pandémiju un Krievijas iebrukumu Ukraina. Kop$ 2020. gada novérotie
pasaules tirdzniecibas parravumi ir radijusi bazas par piegades ké&Zu noturibu un
pastiprinajusi diskusijas par ekonomisko drosibu. Tadejadi dazas valstis ir sakuSas
Tstenot piegades kéZu pasakumus, kuru mérkis ir vai nu parvietot razoSanu atpakal
uz savu valsti (reshoring), vai nodrosinat izejvielu ieguvi no piegadatajiem
sabiedrotajas valstis (friend-shoring), lai garantétu piekluvi kritiski svarigam
razoSanas izejvielam (pieméram, Kinas divkarsas aprites stratégija, ASV
Mikroshému akts un Eiropas Savienibas (ES) atvérta stratégiska autonomija).’

Scenarijs, kura globalas vertibu kédes (GVK) tiek parveidotas, reagéjot uz
bazam par ekonomisko drosibu, varétu izraisit pasaules tirdzniecibas
integracijai pretéju situaciju. Lai kvantitativi noteiktu hipotétiska pasaules
tirdzniecibas sadrumstalotibas scenérija potencialo ietekmi uz tautsaimniecibu, $aja
ielikuma izmantota stilizéta, uz modeli balstita analize. Nemot véra jaunakas
tendences akadémiskaja literatdra un ka ilustrativu piemeéru izmantojot augoSo
geopolitisko spriedzi starp ASV un Kinu, tiek aplikota pasaules tautsaimniecibas
sadali$ana austrumu bloka un rietumu bloka.? Saja scenarija valstis mehaniski
iedala katra bloka saskana ar to balsoSanas tendencém Apvienoto Naciju

1 Saskana ar 2020. gada pienemto divkarsas aprites politiku Kinas mérkis ir 1) vertikali integrét razo$anu
un panakt paspietiekamibu, balstoties uz milzigo viet&jo tirgu, un 2) globalizét Kinas vietéjos
uznémumus. ES atvérta stratégiska autonomija attiecas uz ES spéju rikoties autonomi stratégiski
svarigas politikas jomas, Tpasi tautsaimnieciba, nodrosinot ES rlpniecibas sistémas un tai kritiski
svarigo izejvielu piegadzu noturibu. 2022. gada ASV Mikroshému akts paredz lielas subsidijas un
stimulus tehnologisko komponentu pétniecibai, izstradei un razosanai ASV.

2 Sads scenarijs ir modeléts, pieméram, Goes, C., Bekkers, E. The impact of geopolitical conflicts on
frade, growth, and innovation, Staff Working Paper, No ERSD-2022-09, World Trade Organization,
June 2022; Felbermayr, G., Gans, S., Mahlkow, H., Sandkamp, A. Decoupling Europe, Kiel Policy Brief,
No 153, Kiel Institute for the World Economy, July 2021; Felbermayr, G., Mahlkow, H., Sandkamp, A.
Cutting through the Value Chain: The Long-Run Effects of Decoupling the East from the West, Kiel
Working Papers, No 2210, Kiel Institute for the World Economy, March 2022. Lidzigs scenarijs ir
izmantots arT Chepeliev, M., Maliszewska, M., Osorio-Rodarte, |., Seara e Pereira, M.F., van der
Mensbrugghe, D. Pandemic, Climate Mitigation, and Reshoring: Impacts of a Changing Global
Economy on Trade, Incomes, and Poverty, Policy Research Working Paper, No 9955, World Bank,
March 2022; Cerdeiro, D., Kothari, S., Red|, C. Asia and the World Face Growing Risks From

Economic Fragmentation, IMF Blog, October 2022.
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Organizacijas (ANO) Generélaja asambleja.® Saja sadrumstalotibas scenarija tiek
pienemts, ka starppatérina precu izejvielu tirdznieciba (ka dala no IKP) starp abiem
blokiem atgriezas 20. gs. 90. gadu vidus IimenT (t. i., pirms plasas tirdzniecibas
liberalizacijas politikas Tstenosanas).* Uzmaniba tiek pievérsta tikai starppatérina
precu tirdzniecibai, nevis galapatérina pre€u tirdzniecibai, jo vairakums valstu nesen
pienemto pasakumu ir vérsti uz razoSanas parvietoSanu atpakal uz savu valsti vai
izejvielu ieguvi no piegadatajiem sabiedrotajas valstis. Visbeidzot, tiek pienemts, ka
Sis sadrumstalotibas scenarijs tiek Tstenots, bloku savstarpégjai tirdzniecibai
piemérojot lielakus ar tarifiem nesaistitus Skérslus (pieméram, noteikumu vai
standartu veida), nevis tarifus, tadéjadi atspogulojot jaunakas tirdzniecibas politikas
darbibas jomu.

Tirdzniecibas sadrumstalotibas ietekmi uz tautsaimniecibu kvantitativi nosaka,
izmantojot Bagaee un Farhi izstradato musdienigo daudzvalstu un
daudznozaru modeli.® Sis modelis sniedz iespé&ju noteikt lielaku tirdzniecibas
8kers|u nelinearo ietekmi izlasei, kuru veido 41 valsts (vai valstu grupas) un

30 nozaru.’ Uzmaniba tiek pievérsta ietekmei uz labklajibu, starppatérina pre¢u
tirdzniecibu un cenam gan globala skatfjuma, gan attieciba uz abiem blokiem.” Sa
modela butiska priekSrociba ir ta, ka, paradot nozaru savstarpéjas saiknes, tas
izskaidro, kadas sekas ir tirdzniecibas Soku pastiprinadSanai ar razoSanas tiklu
starpniecibu, ka arT aizstasanai ar starptautiskas tirdzniecibas palidzibu. Modelt nem
véra razotaju un patérétaju endogéno reakciju uz tirdzniecibas Soku savstarpégji
saistita pasaules tautsaimnieciba. Transmisija lielakoties notiek pa cenu kanalu:
lielaki tirdzniecibas $kersli paaugstina importa cenas. Tadéjadi katra bloka razotaji
aizstaj dargakas arvalstu izejvielas, ta radot pieprasijuma Soku piegades kédes
augSposma piegadatajiem un Iénaku tirdzniecibas plismu starp blokiem. Tas izraisa
art pielagojumus bloku raZo8anas struktiras un parmainas razoSanas faktoru

3 Valstu grupas atspogulo valstu sadalljumu Goes, Bekkers, op. cit. Valstis tiek iedalitas geopolitiskajos
blokos uz datiem balstitd un mehaniska veida, pamatojoties uz balsoSanu ANO. Informaciju par to
nodro$ina Arvalstu politikas lTdzibas (FPS) datubaze, kas aprakstita Hage, F. Chance-Corrected
Measures of Foreign Policy Similarity (FPSIM Version 2), Harvard Dataverse, 2017. Lai valstis iedalitu
blokos, izmantoti dati par balso$anu 2015. gada. Sadaltjums blokos ir l1dzigs, ja tiek izmantoti citi FPS
gadi (2000., 2005. vai 2010. gads) un jaunakie ANO balsojumi, pieméram, 2022. gada aprila balsojums
par Krievijas izsleg§anu no ANO Cilvéktiestbu padomes. Visbeidzot, iegitais sadalljums kopuma
atspogulo iedalljumu attistitajas un jaunattistibas valstis. ST pieeja atbilst lidzigiem literattras
pétijumiem, kuri balstijusies uz ANO balsojumiem geopolitisko I[dzibu iz8kirSana, pieméram, Goes,
Bekkers, op. cit.; Campos, R., Estefania-Flores, J., Furceri, D., Timini, J. Trade fragmentation, mimeo,
2023.

4 Konkrétak, tirdzniecibas $oks tiek kalibréts ta, ka modela noteikta bloku savstarpéja starppatérina
precu tirdznieciba (ka dala no globala IKP) atbilst Tmenim, kas vérojams datos par situaciju 20. gs.
90. gadu vida. Vésturiskie dati ir balstiti uz ilgtermina pasaules ielaides un izlaides tabulam (WIOT),
kas pieejamas Timmer, M., Dietzenbacher, E., Los, B., Stehrer, R., de Vries, G. An lllustrated User
Guide to the World Input-Output Database: The Case of Global Automotive Production, Review of
International Economics, Vol. 23(3), August 2015, pp. 575-605. Bagaee un Farhi modelis ir kalibréts
atbilstosi Azijas Attistibas bankas 2017. gada ielaides un izlaides tabulai. Soka kalibrétais apmérs ir ar
tarifiem nesaistitu Skérslu pieaugums par 20 % ("aisberga efekta" tirdzniecibas izmaksas (iceberg trade
costs)).

5 Bagaee, D.R., Farhi, E. Networks, Barriers, and Trade, Econometrica, forthcoming, 2023. Aprakstu par
[Tdziga modela pieméro$anu energijas cenu Soka ietekmei sk. §a "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma
"Kas maksa rékinu? Nesena energijas cenu Soka nevienmériga ietekme".

6 Paraugs aptver visas tautsaimniecibas nozares, t. sk. apstrades ripniecibu, pakalpojumus, bivniecibu,
energétiku, ieguves rapniecibu un lauksaimniecibu.

7 Butu janorada, ka uz modeli balstita kvantitativa novértésana atspogulo relativo cenu visparéja
lidzsvara reakciju. Rezultati ir izklastiti attieciba pret sakotné&jo stabilo stavokli. Modelis neietver
inflacijas gaidu kanalu. Modelis ietver centralo banku, kas readé uz tirdzniecibas izmaksu $oka ietekmi
uz inflaciju, mazinot pieprasijumu, lai ierobezotu cenu spiedienu.
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(kapitala un darbaspéka) pieprasijuma. Lidz ar kapitala un darbaspéka cenu
pielagoSanos mainas arf majsaimniecibu riciba esosie ienakumi un patérina
tendences. Sie aizsta$anas un parcel$anas kanali rada visparégja lidzsvara ietekmi
uz cenam, pieprasijumu un piedavajumu, kas savukart ietekmé tirdzniecibu,
razoSanu un labklajibu abos blokos.

Visparéja lidzsvara ietekmi var iegat, izmantojot divas atSkirigas modela
struktiras — neelastigo un elastigo. Tas var uzskatit par lidzigam attiecigi
Istermina un ilgtermina ietekmei. lepriek$ apskatitie tirdzniecibas Soka izplatibas
kanali tiek atspoguloti modelt ar trim galvenajiem parametriem: 1) razo8anas
izejvielu aizstadanas elastiba®, 2) raZzo$anas faktoru starpnozaru parcel$anas
vienkarsiba® un 3) darba samaksas neelastibas pakape. Tiek kalibrétas divas
diametrali pretéjas struktaras. Elastigad struktira saskana ar jaunako literattru paredz
elastigu darba samaksu un razo$anas izejvielu un faktoru augstu aizstajamibu.® St
struktlra nosaka saméra mierigu pasaules tautsaimniecibas reakciju, jo ta lauj
patérétajiem un razotajiem netraucéti aizstat produktus, parvirzit razoSanas faktorus
uz citam nozarém, kuras vérojams lielaks pieprasijums, un pielagot darba samaksu.
Turpretl neelastiga struktira ietver neelastigu darba samaksu un razosSanas izejvielu
un faktoru zemu aizstajamibu.'" Tad&jadi T struktira izraisa spécigaku reakciju no
aizstaSanas un parcelSanas kanaliem, jo, ta ka faktoru mobilitate ir zema un pastav
mazak iesp€ju aizstat dargakas izejvielas, valsts/bloka spéja nekavéjoties
pielagoties ir ierobezotaka. Tapéc izrietoSais iekSzemes razoSanas un
majsaimniecibu ienakumu kritums ir lielaks, tadéjadi starppatérina pre€u izejvielu
piegades parravumi piegades kédes lejasposma nozarés un piegades kédes
augSposma razotaju pieprasijuma parravumi ir spécigaki. Tas atspogulo globalajiem
razoSanas tikliem piemttoSo pastiprinaSanas mehanismu. Turklat neelastigas darba
samaksas gadijuma tautsaimnieciba pielagojas Tslaicigam pieprasijuma (iekSzemes
un/vai argja) svarstibam, samazinot nodarbinatibu (nevis darba samaksu), un tas
savukart nelabveligi ietekmeé patérinu. Ta ka neelastiba médz radit lielakus
ierobeZojumus Tstermina, neelastigo struktru varétu uzskatit par istermina ietekmes
novértgjumu, savukart elastiga struktira ir tuvaka ilgtermina lidzsvaram.'? Saja zina

8 Bagqaee un Farhi modelis nelauj dazadas valstis piemérot at3kirigu aizstadanas elastibas pakapi.
Tomér ekonomiski integréta regiona (pieméram, euro zona) razotu prec¢u augstaka aizstajamiba ir
atspogulota modelr ar lielakam ielaides un izlaides kovariacijam, kuras savukart lauj raZotajiem péc
tirdzniecibas Soka vieglak pariet uz integrétd ekonomikas zona razotam precém.

9 '[as neattiecas uz valstim, jo razoSanas faktori Bagaee un Farhi modeli dazadas valstis nav mobili.
Saja modell razoSanas faktori ir kapitals un mazkvalificéts, vidé&ji kvalificéts un augsti kvalificéts
darbaspéks.

10 Informacija par aizstadanas elastibu ir iegata Atalay, E. How Important Are Sectoral Shocks?, American
Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 9, October 2017, pp. 254-80, kur sniegts aplésu diapazons.
Dati par neelastigas un elastigas struktaras elastibu ir iegati attiecigi no $a diapazona zemakajiem un
augstakajiem 10 %. Batu janorada, ka abas struktlras uz modeli balstita kvantitativa novértésana
atspogulo visparéja lidzsvara reakciju. Tirdzniecibas modeli, pieméram, Bagaee un Farhi modelis,
nesniedz datus par pielagojuma dinamiku.

" Baqgaee un Farhi modeli neelastiga darba samaksa ir modeléta ka nemainiga darba samaksa (bez
attistibas). Saja struktira tautsaimnieciba pielagojas ar darbaspéka kvantitates (nodarbinatibas)
starpniecibu. Tas ir pretstatd modela pamatscenarijam, kura darba samaksa reagé endogeéni, bet katra
razoSanas faktora kvantitate ir fikséta un eksogéna.

2. Konkrétak, ilgtermina ietekmi uz tirdzniecibu var uzskatit par ietekmi, kas vérojama vismaz 6-8 gadus
péc Soka, saskana ar Peter, A., Ruane, C. The Aggregate Importance of Intermediate Input
Substitutability, 2019 Meeting Papers, No 1293, Society for Economic Dynamics, 2019. Neelastigas
darba samaksas perioda (aptuveni viens gads) $T aplése ir balstita uz Taylor, J. Aggregate Dynamics
and Staggered Contracts, Journal of Political Economy, Vol. 88(1), February 1980, pp. 1-23, ka ari tas
pamata esoSajiem empiriskajiem un teorétiskajiem pétijumiem.
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rezultatus var aplikot arT saistiba ar pareju no Tstermina ietekmes (neelastiga
struktdra) uz ilgtermina ietekmi (elastiga struktara). Papildus Sai interpretacijai $ajas
divas struktdras nemta véra ar literatdira valdo8a augsta nenoteiktiba par
aizstaSanas elastibu.

Tirdzniecibas sadrumstalotibas scenarija tirdzniecibas plusmu zaudéjumi
starp blokiem netiktu pilntba kompenséti ar tirdzniecibas novirzisanu blokos,
tadejadi radot neto tirdzniecibas zaudéjumus. Tirdzniecibas sadrumstalotiba
$ajos hipotétiskajos geopolitiskajos virzienos varétu izraisit reala importa sarukumu
no 12 % (elastigaja struktura) ldz 19 % (neelastigaja struktara). To galvenokart
noteiktu starppatérina prec€u tirdzniecibas kritums (no 19 % Iidz 25 %), ka paradits
A attéla a) panelr. Lai gan tirdzniecibas 8kérsli nav tiesi vérsti uz galapatérina precu
tirdzniecibu, arT td samazinatos (no 1 % I1dz 9 %). Tas atspogulo zemaku
majsaimniecibu labklajibas ITmeni un majsaimniecibu pieprasijumu, ka art arvalstis
razotu GVK ietilpigu galapatérina pre€u, kuru cena ir pieaugusi, aizstaSanu ar
iek8zemé vai bloka raZotam galapatérina precém. Starppatérina precu tirdzniecibas
sarukums atspogulo raZzoSanas izejvielu ieguves parmainas, ko Tsteno uznémumi.
A attéla b) panelr paradita novirziSanas ietekme attieciba uz starppatérina precu
izejvielam. Starppatérina precu izejvielu importa sarukumu starp blokiem tikai daléji
kompensé bloku iek§€ja importa kdpums, un izejvielu ieguve iek§zemé pieaug
batiskak, tadéjadi nelabveligi ietekméjot tirdzniecibu.
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A attéls
Realais imports un starppatérina precu izejvielu ieguve

a) Globalais imports tirdzniecibas veidu daljjuma
(procentuala novirze no stabila stavokla)
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Avoti: Bagaee un Farhi, Azijas Attistibas banka, FPS datubaze un ECB aprékini.

Piezimes. Nelineara ietekme simuléta ar logaritmiski linearizéta modela 25 iteracijam. Attéla a) paneli pelékas zonas norada
diapazonu starp elastigo struktdru (dzelteno Iiniju) un neelastigo struktdru (sarkano [Tniju) un ilustré ar tirdzniecibas Soku saistitas
ietekmes jomu. Attéla b) panelis attiecas uz elastigo strukttru. Attéla b) paneli sarkanais stabin$ norada uz tirgus dalas
sasaurinasanos, bet zalie stabini — uz tirgus dalas paplaginasanos.

Labklajibas zaudéjumi var bat lieli, lai gan diezgan atskirigi dazadas valstis.
Globala skattjuma labklajibas zaudé&jumi, kurus atspogulo bruto nacionalo izdevumu
(GNE) parmainas, tiek Iésti diapazona no 0.9 % (elastiga struktdra) I1dz 5.3 %
(neelastiga struktdra) (B att., a) panelis). Saskana ar iepriek$ iztirzato interpretaciju
tas liecina, ka zaudéjumi varétu bdt lieli Tstermina, ja tirdzniecibas plismas tiktu
strauji korigétas (neelastiga struktdra). Tiklidz neelastiba izzld, zaudéjumus
pakapeniski absorbé, jo razoSanas izejvielu alternativas tiek nodrosinatas vai nu ar
lielaku iekSzemes razoSanu, vai lielaku bloku iek$€jo tirdzniecibu. Tas savukart
palielina nodarbinatibu un samazina arvalstu izejvielu cenu, ierobezojot tirdzniecibas
sadrumstalotibas raditos zaudejumus ilgtermina (elastiga struktdra). B attéla

b) paneli paradtti labklajibas zaudéjumi atseviSkas valstis. Labklajibas zaudé&jumi
dazadas valstis batiski atSkiras un ir no 0.2 % 1dz 6.9 % elastigaja struktdra un no
0.4 % Iidz 10.5 % neelastigaja struktira. Lai gan sadrumstalotibas d&| zaudéjumus
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piedzivo visas valstis, tam, kuras lield méra palaujas uz GVK un aktivi tirgojas ar
paréjam bloka valstim, zaudé&jumi ir vislielakie. Tas ir pretstata lielam
tautsaimniecibam, pieméram, ASV un Kinai, kuru zaudéjumi ir mazaki pat
neelastigaja struktdra. ArT euro zonas zaud€&jumi ir saméra nelieli, jo, tapat ka ASV
un Kin3, tas lielais iek$g&jais tirgus nodroSina vienkarsaku aizstaSanu ar iekSzemes
starppatérina prec€u izejvielam péc Soka. Tomér tas zaudéjumi ir nedaudz lielaki par
ASV vai Kinas zaud&jumiem, jo euro zonas tirdzniecibas atvértiba ir lielaka. Aplésta
ietekme elastigaja struktira kopuma atbilst jaunakajai literatdrai, kura konstatéta
neliela tirdzniecibas sadrumstalotibas ietekme ilgtermina.® Tomér Tstermina
tirdzniecibas sadrumstalotiba var ietvert art batiskas parejas izmaksas (neelastiga
struktdra), jo piegades ké&Zu parkonfiguréSanai vajadzigs laiks.

3 Pieméram, Starptautiskais Valitas fonds (SVF) 16§, ka sadali$ana austrumu bloka un rietumu bloka
pazeminatu pasaules IKP par 1.5 % (sk. Sailing into Headwinds, Regional Economic Outlook: Asia and
the Pacific, IMF, October 2022). Felbermayr, Mahlkow, Sandkamp, op. cit., konstaté, ka Kinas un
rietumu nodali$ana raditu labklajibas zaud&jumus no 1.0 % Iidz 3.6 %. Gées, Bekkers, op. cit., I€$, ka
scenarija, kas paredz sadali$anu austrumu bloka un rietumu bloka, globalie labklajibas zaudé&jumi
sasniegtu 5 %. Kinas vaditas sadali$anas gadijuma labklajibas zaud&jumi tiek Iésti no 1.6 % lidz
6.2 %, sk. Lim, B., Yoo, J., Hong, K., Cheong, |. Impacts of Reverse Global Value Chain (GVC) Factors
on Global Trade and Energy Market, Energies, Vol. 14(12), June 2021, p. 3417. Kvantitativa zina
labklajibas zaud&jumi elastigaja struktdra var bat zemaki neka dazos jaunakajos pétijumos. Tomeér tas
atspogulo faktu, ka tieck modelétas sekas, kuras raditu geopolitisko bloku savstarpéjas starppatérina
precu tirdzniecibas atgrieSanas 20. gs. 90. gadu [iment, savukart lielaka dala jaunakas literatlras
pievérsas negativakam scenarijam, kas paredz bloku savstarpéjas tirdzniecibas pilnigu partrauk$anu.
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B attéls
Bruto nacionalo izdevumu parmainas

a) Globals mérogs
(novirze no stabila stavokla; %)

Elastiga struktira
Diapazons
M Neelastiga struktara

& I

Pasaule Pasaule (neietverot euro zonu)

b) Atseviskas valstis
(novirze no stabila stavokla; %)

Elastiga struktdra
Diapazons
B Neelastiga struktira

Singapara .
Vjetnama .
Dienvidkoreja .
Meksika B
Krievija .
Japana .
Euro zona .

Apvienota Karaliste .
ASV B
Kina .

12 -10 -8 - -4 2 0

Avoti: Bagaee un Farhi, Azijas Attistibas banka, FPS datubaze un ECB aprékini.
Piezime. Nelineara ietekme simuléta ar logaritmiski linearizéta modela 25 iteracijam. Abos panelos pelékas zonas norada diapazonu
starp elastigo struktdru (dzelteno ITniju) un neelastigo struktdru (sarkano ITniju) un ilustré ar tirdzniecibas Soku saistitas ietekmes jomu.

Vertibu kézu sadrumstalotiba geopolitiskajos virzienos raditu ietekmi uz
cenam, jo razotajiem butu jaaizstaj letakas arvalstu izejvielas. letekmi uz cenam
rada importa cenu Soks kopa ar iepriek$ iztirzato parcelSanas ietekmi. To atspogulo
cenu reakcijas atSkirtbas dazadas valstis (C att., a) panelis). Globala liment patérina
cenu lTmena pieaugums ir no 0.9 % (elastiga struktara) lidz 4.8 % (neelastiga
struktdra), savukart ASV —no 1.7 % lidz 4.9 %."* Euro zona mazaks cenu
pieaugums salidzinajuma ar citadm lielam valstim tiek skaidrots ar mazaku
augSupverstu cenu spiedienu parcelSanas ietekmes rezultata. Tirdzniecibas
sadrumstalotiba ietekmé arT sadali. Tas atspogulojas mazkvalificétu, vidéji kvalificétu
un augsti kvalificétu darba némeéju darba samaksas relativaja attistiba. C attéla

4 Ta ka neelastigaja scenarija paredzétais darba samaksas pieaugums ir nulle, patérina cenu limena

kapums ir Ndzvértigs realas darba samaksas samazindjumam. Attieciba uz centralas bankas reakcijas
funkciju sk. 7. zemsvitras piezimi.
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b) paneli ir paradita vidgji kvalificétu darba némeju darba samaksas attistiba.
Rietumu bloka tirdzniecibas sadrumstalotiba pardala ienakumus mazkvalificétiem
darba néméjiem, kuru darba samaksas attistiba ir labvéligaka neka augsti
kvalificétiem darba néméjiem.'® Tas atspogulo faktu, ka tirdzniecibas
sadrumstalotibas apstaklos rietumvalstis no austrumu bloka importétu mazak precu,
kuru razo$ana piedalijies mazkvalificéts darbaspéks, tadéjadi palielinot rietumu bloka
mazkvalificéta darbaspéka pieprasijumu un darba samaksu. Turprett austrumu bloka
mazkvalificétu darba némeéju darba samaksa salidzindjuma ar augsti kvalificétu
darbaspéku samazinas.

C attels
Tirdzniecibas sadrumstalotibas nominala ietekme

a) Paterina cenas

(novirze no stabila stavokla limena; %)
Elastiga struktara
Diapazons
B Neelastiga struktara
6

|
4 |
|

3
2

1
0

ASV Kina Apvienota Karaliste Pasaule Euro zona
b) Darba samaksa
(novirze no stabila stavokla Iimena salidzinajuma ar vidéji kvalificétu darbaspéku; procentu punktos)
W Austrumi
Rietumi

0.20

0.10

0.00

-0.10

-0.20

Mazkvalificéts darbaspéks Augsti kvalificéts darbaspéks

Avoti: Bagaee un Farhi, Azijas Attistibas banka, FPS datubaze un ECB aprékini.

Piezimes. Nelineara ietekme simuléta ar logaritmiski linearizéta modela 25 iteracijam. Attéla a) paneli pelékas zonas norada
diapazonu starp elastigo struktdru (dzelteno Iiniju) un neelastigo struktdru (sarkano [Tniju) un ilustré ar tirdzniecibas Soku saistitas
ietekmes jomu. Attéla b) panelis attiecas uz elastigo struktaru.

5 Pozitivo ietekmi uz augsti kvalificéta darbaspéka darba samaksu (salidzinajuma ar vidéji kvalificéta
darbaspéka darba samaksu) rietumu bloka galvenokart nosaka dazas bloka valstis, kuras sakotné&ji ir
mazaks augsti kvalificéta darbaspéka Tpatsvars un kuras izejvielu ieguve no piegadatajiem
sabiedrotajas valstis izraisa pieprasijuma kapumu.
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Saja ielikuma sniegtas apléses ietekmé nenoteiktiba, jo tirdzniecibas
sadrumstalotibas nakotnes virziba joprojam ir lielakoties neprognozéjama un
varétu istenoties citas efektu pastiprinosas sekas, kas Seit nav apliukotas.
Apléses spécigi ietekmé jebkada nodaliSanas scenarija nozimigums un apmers.
Scenarija, kura sadali$ana austrumu un rietumu bloka attiektos tikai uz stratégiskam
nozarém (automobiliem, masinam, elektroniku, metaliem), ietekme ir batiski mazaka,
globalajiem GNE zaudé&jumiem veidojot 0.5-2.5 %. Turpreti scenarija, kura
apvienota sadaliSana austrumu un rietumu bloka un bloku iekS€ja sadali$ana
attieciba uz stratégiskajam nozarém, ta palielinas aptuveni par vienu treddalu.'®
Bloku sastavs varétu art atkirties no mehaniska dalijuma, kas balstits uz
balsojumiem ANO, Tpasi tapéc, ka dazas valstis varétu nepievienoties nevienai
grupai. Istermina citi faktori, iznemot neelastigu darba samaksu un zemu
aizstadjamibu, varétu veicinat pat lielakus zaudéjumus, pieméram, grati aizstajamu
kritiski svarigu izejvielu (piem., litijs vai reti izrakteni) nepiecieSamiba varétu izraisit
Tslaicigus razoSanas partraukumus vai finansialus pastiprinaSanas mehanismus
(pieméram, augo3u riska prémiju veida). llgaka termina Saja ielikuma neaplukoti
transmisijas kanali, pieméram, zinaSanu parrobezu izplatiSanas, art varétu
nelabveligi ietekmét izaugsmi.

Tiri ekonomiska skatijuma var secinat, ka, nemot véra izmaksas globalaja un
valstu limeni, tirdzniecibas sadrumstalotiba bitu zaudéjums visiem. Lai gan
iepriek$ minétas apléses ietekmé gan augSupveérsti, gan lejupversti riski (atkariba no
jebkada sadrumstalotibas scenarija apméra un tvéruma), tiri ekonomiska skatijuma
tirdzniecibas sadrumstalotiba ietvertu lielas izmaksas butiski deformétas
tirdzniecibas, zemakas labklajibas un augstaku cenu zina. Papildus $aja ielikuma
izklastrtajiem rezultatiem akadémiskie pieradijumi liecina, ka razoSanas parvietoSana
atpakal uz savu valsti var palielinat tautsaimniecibas ievainojamibu, jo tiktu
samazinata riska dalidana un diversifikacija."”

16 Sis alternativais scenarijs ietver (ar tarifiem nesaistitus) starppatérina precu tirdzniecibas skérs|us starp
abiem blokiem visas nozarés tapat ka pamatscenarija. Turklat tas ieklauj arT lldzigus (ar tarifiem
nesaistitus) starppatérina precu tirdzniecibas $kérs|us starp regionalam brivas tirdzniecibas zonam
(USMCA, Mercosur, ES, RCEP) stratégiskas nozarés (automobili, masinas, elektronika, metali).

17 Sk., pieméram, Bonadio, B., Huo, Z., Levchenko, A., Pandalai-Nayar, N. Global supply chains in the
pandemic, Journal of International Economics, Vol. 133, 2021; ka ar1 Shocks, risks and global value
chains: insights from the OECD METRO model, Organisation for Economic Cooperation and
Development, June 2020.
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Globalas vertibu kédes un pandémija: piegades
problému ietekme

Sagatavojusi Lora Lebastara (Laura Lebastard) un Roberta Serafini
(Roberta Serafini)

Saja ielikuma analizéta pandémijas ietekme uz globalajam vértibu kédém. Taja
izmantoti dati par Franciju, 1pasi laikposma no 2020. gada septembra lidz

2021. gada decembrim, kad radas piegades problémas.' Pandémija izraisija
pieprasijuma un piedavajuma samazina$anos gan vietéja, gan starptautiska méroga.
Tapéc starptautiska tirdznieciba iesaistitie uznémumi saskaras ne tikai ar viet&jiem,
bet arT starptautiskiem piegades kéZu parravumiem: piedavajuma sarukums importa
uznémumiem izraisija starppatérina precu izejvielu deficitu, kas sakrita ar eksporta
uznémumu vajaku aréjo pieprasijumu. Globalajas vértibu kédés iesaistitie uznémumi
(GVK uznémumi), t. i., uznémumi, kuri gan import&, gan eksporté, vienlaikus
saskaras ar §im abam problémam. Neoficiala informacija liecina, ka pamatizejvielu
ierobezota pieejamiba kavéja globalajas vertibu kédés iesaistito uznémumu
razoSanas jaudu un tadéjadi arT to eksportu, pieméram, mikroshému pieejamibu
autoblives nozaré.? Saja ielikuma, balstoties uz loti detalizétiem tirdzniecibas
mikrodatiem par pilnigi visiem Francijas uznémumiem, paradits, ka daliba globalajas
vertibu kédés palielindja uznémumu neaizsargatibu pret pandémijas ekonomisko
ietekmi. legatie rezultati var sniegt informaciju par norisém euro zona kopuma, jo
Francijas eksporta dinamika pandémijas laika, ka arT tas atkariba laika gaita no
piegades problémam, bija lTdziga dinamikai, kas bija vérojama euro zona kopuma
attieciba uz pielago$anas laiku un apjomu.®

Atskiriba no situacijas pasaules finansu krizes laika pandémijas laika GVK
uznémumu eksporta sarukums bija lielaks neka citiem eksportétajiem. Tas
liecina par to, ka atkariba no krizes rakstura piegades vértibu kédes var bt vai
nu ievainojamibas vai noturibas avots. Sa ielikuma konteksta uznémumi, kuri
seSus ménesus pirms pandémijas uzliesmojuma eksportéja katru ménesi un
import&ja vismaz vienreiz, tiek uzskatiti par GVK uznémumiem. Sakoties Covid-19
krizei, globalajos razoSanas tiklos iesaistito uznémumu eksports kritas visstraujak,
un péc tautsaimniecibas atkalatvérSanas tas atjaunojas Ieénak neka citiem
eksportétajiem (A att. a) panelis). 2020. gada aprili salidzindjuma ar 2020. gada
janvari globalajas vértibu kédés iesaistito eksportétaju eksporta vértiba samazinajas
par 42 %. Kumulativais kritums, ar ko saskaras citi eksportétaji, nebija tik krass;

1 Sis ielikums dalgji balstits uz pétijumu Lebastard, L., Matani, M. and Serafini, R., GVC exporter
performance during the COVID-19 pandemic: the role of supply bottlenecks, Working Paper Series, No
2766, ECB, January 2023.

2 Sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 7 ielikumu Motor vehicle sector: explaining the
drop in output and the rise in prices ("Automobilu nozare: izlaides krituma un cenu kapuma
skaidrojums").

3 Francijas un pargjo euro zonas valstu starptautiskaja tirdznieciba iesaistijusos uznémumu struktara ir
lidziga. Konkrétak, divvirzienu tirgotaju Tpatsvars kopéja tirdznieciba iesaistito uznémumu skaita ir
saméra neliels, bet vértibas zina kopéja tirdznieciba tas ir batisks (sk. Eurostat, "Globalisation patterns
in EU trade and investment", 2017 edition). Izejvielu iegades valstis arT ir lTdzigas (sk. Marin, D.,
Schymik, J. and Tscheke, J., "Europe's export superstars — it's the organisation!", Working Papers, No
2015/05, Bruegel, July 2015).
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2020. gada maija tas sasniedza zemako punktu — 28 % zem 2020. gada janvari
registréta Tmena. Abu eksportétaju grupu atskirtbas palielinajas, kad 2020. gada
vasara tika atcelti ar pandémiju saistitie ierobezojumi. Lidz 2021. gada martam
globalajas vertibu kédes neiesaistitie eksportétaji bija sasniegusi 2020. gada janvara
[Tmeni, un lTdz 2021. gada septembrim to darbiba bija atjaunojusies, parsniedzot
[Tmeni, kads bija pirms pandémijas. Savukart GVK uznémumi tikai 2021. gada
decembrT parsniedza 2020. gada janvara eksporta lTmeni. Tomér 2008. gada
pasaules finanSu krizes laika globalajas vertibu kédeés iesaistitie uznémumi izradijas
noturigaki (A att. b) panelis). 2008. gada starptautiskas tirdzniecibas sabrukums
salidzindjuma ar Covid-19 knzi nebija tik apjomigs un krass, lai gan tas bija
noturigaks.

A attels
Uznémumu eksporta vértiba

a) Pasaules finansu krize
(kopéjais eksports, atsauces ménesis (2008. gada augusts) = 100)

== GVK uznémumi
Uznémumi, kuri nav GVK uznémumi
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b) Covid-19 krize
(kopéjais eksports, atsauces ménesis (2020. gada janvaris) = 100)

== GVK uznémumi
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Avoti: Direction générale des douanes et droits indirects un autoru aprékini.
Piezime. Attéls balstits uz Francijas uznémumu limena datiem.

Empiriska analize apstiprina, ka pandémija saméra spécigi ietekméja GVK
uznémumu eksportu, ipasi péc piegades problému pastiprinasanas 2020. gada
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septembri. Notikumu izpéte, kuras laika tika salidzinati abi eksportétaju veidi,
izskaidro pirmo negativo un peksno ietekmi, kas radas 2020. gada aprili un maija, un
ar ko Covid-19 krizes laika saskaras GVK uznémumi, ka arT jaunu pieaugo3aku un
ilgstosaku eksporta kritumu kop$ 2020. gada oktobra (B att., zila Iinija).* Pirmais
GVK uznémumu eksporta kritums salidzinajuma ar citiem eksportétajiem bija
vérojams aprill, lai gan Kina parvieto§anas ierobeZojumus ieviesa janvari. So
novéloto ietekmi varétu skaidrot ar laiku, kas nepiecieS§ams kravas kuga nokla$anai
no Kinas Iidz Francijai (seSas nedélas). Tadéjadi tika kavéta krizes izplatiba un tas
negativa ietekme uz starppatérina precu izejvielu krajumiem globalajas vértibu
kedés iesaistitajos uznémumos, laujot tiem neilgu laiku saglabat razoSanu. B attéla
redzama zila Iinija parada atkirtbu starp GVK uznémumu un to uznémumu eksporta
vertibu, kuri nav GVK, no 2020. gada septembra [1dz 2021. gada decembrim, un to
var interpretét ka uz uznémumu limeni balstitu piegades parravumu raditaju. Sis
[Tnijas parmainas ir loti lTdzigas citu raditaju parmainam, kurus parasti izmanto
piegades problému monitoréSanai (pieméram, uz pasitijuma piegades laiku
balstitiem raditajiem, parvadasanas izmaksam vai aprikojuma trakumu).

B attéls
Starptautiskas tirdzniecibas piegades problému raditaji un GVK uznémumu un
uznémumu, kuri nav GVK, eksporta vértibas atSkirtba

(z radrttajs)
== Aprékinata eksporta vértibas atskiriba starp GVK un k&dém, kas GVK (laba ass)
Pasatijumu piegades laika IVI
== Jiras kravu parvadasanas izmaksas — HARPEX (apversts)
== Aprikojuma trikums (apvérsts)
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Avoti: Direction générale des douanes et droits indirects, Markit, S&P Global, Harper Petersen, Eiropas Komisija un autoru aprékini.
Piezimes. Visi indeksi normalizé&ti, izmantojot z raditajus laikposma no 2000. gada janvara ltdz 2022. gada oktobrim. Visu pre¢u un
starppatérina precu pasitijumu piegades laika IVI raditaja palielinaSanas nozimé situacijas uzlabosanos (t. i., piegades laika
samazinasanos). Harper Petersen Charter Rates Index (HARPEX) atspogulo konteinerkugu izmanto$ana ¢artertirgi vérojamas cenu
tendences pasaulé. Eiropas Komisija aprikojuma trikumu ka razo$anu ierobeZojosu faktoru aprékina, no to respondentu Tpatsvara,
kuri zinojusi par aprikojuma palielinaSanos, atnemot to respondentu Tpatsvaru, kuri zinojusi par ta samazinasanos. Visi piegades
problému raditaji saistiti ar Franciju, iznemot HARPEX, kas ir globals indekss.

Eksportétaji, kuri iepirka importa preces no geografiski tuvakam valstim,
mazak saskaras ar piegades problémam neka tie, kuri iepirka importa preces
no attalakam valstim. Uznémumi, kuri importéja vairak izejvielu no citam ES

4 B attéla redzams apléstais B;, kas aprékinats tapat, ka darits Lebastard, L., Matani, M. and Serafini, R.,

op. cit., izmantojot $adu ekonometrisko specifikaciju: In export;, = ¥32_,,B; COVID19;, x GVC; + FE; +
FE, + €. Izpétes grupa ietver visus GVK uznémumus (t. i., importa un eksporta) perioda pirms
pandémijas, savukart kontroles grupu veido paréjie eksportétaji. Ekonometriskais modelis kontrolé
uznémumu lielumu, ietverot uzn@muma Iimena konstanti, un laikam raksturigus Sokus, izmantojot laika
perioda konstanti. Atskaites punkts ir 2019. gada decembris. Datubazé ieklauti pilnigi visi Francijas
eksporta uznémumi, savukart gadijuma rakstura eksportétaji perioda pirms pandémijas tika atmesti.
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valstim, parvieto8anas ierobeZojumu laika cieta mazak neka tie uznémumi, kuri
vairak palavas uz izejvielu piegadi no paréjam pasaules valstim (C att. a) panelis).
Turklat globalajas vértibu kédés iesaistitos uznémumus, kuri vairak import&ja no ES,
piegades problémas skara vélak, un negativo ietekmi juta tikai no 2021. gada aprila.
No 2020. gada septembra Iidz 2021. gada decembrim to uznémumu eksporta
zaudéjumi, kuri importé no taladkam valstim, divkart parsniedza to uznémumu
eksporta zaud&jumus, kuri importé no ES. Turpretl uznémumi, kuri galvenokart
palavas uz izejvielu importu no Kinas, taja pasa perioda cieta visvairak (C att.

b) panelis). To, iespé&jams, noteica stingraki un ilgstoSaki parvietoSanas ierobezojumi
Kina un ilgaki jaras parvadajumi no Azijas.

C attéls
GVK uzneémumu eksporta vértibas atskiriba atkariba no to importéto izejvielu

iegades valstim

a) Eiropas Savieniba

(koeficienti un 95 % konfidences intervali)

== GVK uznémumi ar nelielu importa Tpatsvaru no ES
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(koeficienti un 95 % konfidences intervali)
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Piezimes. ST ir notikuma izpéte, izmantojot B attéla redzamajai zilajai Iinijai Iidzigu attélojumu. Notikuma izpétes regresija ir $ada:
Inexport, = a+ Y3, B; Covid; * GVC; * LowShare; + Y3t _,, B, Covidy, * GVC; * (1 — LowShare;) + FE; + FE, + ;. Mainigajam
lielumam "LowShare" tiek pieskirta vértiba 1, ja no valsts importéto precu Tpatsvars seSos ménesos pirms pandémijas ir zem
medianas (GVK uznémumiem), savukart attieciba uz mainigo lielumu "HighShare" 81 vértiba ir pretgja. Atskaites punkts ir 2019. gada

decembris.

ECB 2023. gada "Tautsaimniecibas Biletens" Nr. 2. lelikumi
Globala vértibu k&des un pandémija: piegades problému ietekme 71



Uz iepriek$ minétajam aplésém balstits stilizéts aprékins liecina, ka eksporta
sarukums (aptuveni 1 % no euro zonas nominala IKP 2020. un 2 % 2021. gada)
skaidrojams ar piegades parravumiem. Lai novértétu Covid-19 un ar to saistito
piegades problému ietekmi uz euro zonas eksportu, $aja aprékina apvienota no

B attéla ieguta elastiba ar valstu raditajiem, kas atspogulo uznémumu dalibu citu
euro zonas valstu globalajas vértibu k&édés.’ Saja aprékina iegatie skaitli atbilst ECB
ieprieks veiktajai analizei par euro zonu, izmantojot makroekonomiskos datus.®
Piegades problémam, visticamak, bija loti dazada ietekme euro zonas valstis, nemot
véra atSkiribas So valstu daliba globalajas vértibu kédeés.

5 GVK uznémumu eksporta Tpatsvaru kopéja eksporta aprékina, balstoties uz Lebastard, L., Matani, M.
and Serafini, R., op. cit. aprékiniem. Sie aprékini ir par Franciju (GVK uznémumi veido 95 % no
eksporta), un tie ir attiecinati uz paréjam euro zonas valstim, samazinot OECD TiVa datubazes "GVK
atpakalveérstas dalibas" indeksu. GVK uznémumu kopéjo eksportu péc tam aprékina ka GVK
uznémumu eksporta Tpatsvaru katras valsts kopé&ja eksporta 2019. gada decembrl. Pienemot, ka par
Franciju iegdtie rezultati ir reprezentativi attieciba uz euro zonu kopuma, C attéla a) paneli atspoguloto
elastibu katru ménesi par katru valsti pieméro GVK uznémumu kopé&jam eksportam, lai aprékinatu
piegades problému radito eksporta sarukumu. So kritumu péc tam dala ar katras valsts IKP un attiecina
uz gadu, lai iegltu piegades problému radito gada ietekmi uz eksportu ka dalu no IKP.

6  Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikumu "Piegades problému ietekme uz
tirdzniecibu".
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Kas maksa rékinu? Nesena energijas cenu Soka
nevienmériga ietekme

Sagatavojusi Nikolo Batistini (Niccolo Battistini), Alina Bobasu (Alina
Bobasu) un Johanness Gareiss (Johannes Gareis)

Nesenais straujais energijas cenu kapums euro zona bitiski pasliktinaja
energijas tirdzniecibas nosacijumus. STs pasliktinasanas (ko definé ka eksporta
un importa cenu attiecibu) raditie kumulativie zaud&jumi no 2021. gada 3. ceturkSna
[Tdz 2022. gada 3. ceturksnim bija 2.4 procentu punkti no IKP — lielakie kop$ euro
ievieSanas konstatétie zaudgjumi piecu ceturkdnu laika (A att., sarkanais punkts).”
Ka 3ie zaudejumi skara majsaimniecibas un uznémumus? Lai novértétu nesena
importétas energijas cenu kdpuma nevienmérigo ietekmi euro zona, $aja ielikuma
izmantota divu posmu pieeja. Pirmkart, taja izmantoti detalizéti dati, lai noSkirtu
energijas tirdzniecibas nosacijumu nesenas pasliktinasanas ietekmi uz galigajiem
izdevumiem un kopgjiem ienakumiem, ieklaujot radito pirktspéjas zudumu
majsaimniecibu ienakumu ITmenu dalfjuma. Otrkart, Saja ielikuma izmantoti
strukturalie modeli, lai noteiktu nesenas energijas tirdzniecibas nosacijumu
pasliktind$anas pamata esosu energijas cenu Soku un novértétu tieSo, netieSo un
sekundaro ietekmi uz vispargjo tautsaimniecibu.? Mainigie visa ielikuma izteikti
nominala izteiksme.

1 Sikak par tirdzniecibas noteikumu aprékinasanu sk. ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 3
ielikumu Implications of the terms-of-trade deterioration for real income and the current account
("TirdzniecTbas nosacijumu pasliktina$anas ietekme uz realajiem ienakumiem un teko$o kontu").

2 TieSo ietekmi rada tdlitéja saikne starp konkrétiem izdevumu/ienakumu komponentiem un importéto
energiju, savukart netie$a ietekme atspogulo energijas cenu Soka transmisiju pa razo$anas un
izplati$anas kédi. Sekundara ietekme vérojama, kad agenti, reagéjot uz Soku, maina patérina un
ieguldijumu uzvedibu vai novirza energijas cenu ietekmi uz algu un cenu noteikSanu atkariba no
plasakam ekonomiskam, institucionalam un politikas iezimém. Dazadas ietekmes uz visparéjo
ekonomiku taksonomija atspogulo dazadas energijas cenu kapuma ietekmes uz inflaciju taksonomiju.
Sk., pieméram, ECB 2022. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 5 rakstu Wage share dynamics and
second-round effects on inflation after enerqgy price surges in the 1970s and today ("Algu Tpatsvara
dinamika un sekundara ietekme uz inflaciju péc energijas cenu strauja kapuma 20. gs. 70. gados un
paslaik").
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A attels
Energijas tirdzniecibas nosacijumu ietekme uz IKP

(kumulativas parmainas, procentu punkti no IKP)

B letekme uz galigajiem izdevumiem
letekme uz kopégjiem ienakumiem
® Energijas tirdzniecibas nosacijumu ietekme
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Energijas tirdzniecibas nosacijumu ietekmi aprékina, izvértéjot eksporta un importa cenu parmainas, nemot véra energijas
eksporta un importa Tpatsvaru IKP (viss izteikts nominala izteiksmé). letekmi uz galigajiem izdevumiem un kopéjiem ienakumiem
iedala stkak, izmantojot detalizétu informaciju, kas ietverta gada ielaides un izlaides tabulas par importa apjomu izdevumos.
Konkrétak, energijas tirdzniecibas nosacijumu devums importa vispirms tiek sadalits, balstoties uz energijas importa privatajam
patérinam, valdibas patérinam, kopé&jiem ieguldijumiem, krajumiem un starppatérina precu izejmaterialiem Tpatsvaru kopéja energijas
importa. letekme uz galigajiem izdevumiem ir privata patérina, valdibas patérina, kopéjo ieguldijumu un krdjumu negativs devums
importa. letekme uz kopéjiem ienakumiem ir starppatérina precu izejmaterialu eksporta un importa devuma starpiba. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2022. gada 3. ceturksnt.

Energijas tirdzniecibas nosacijumu ietekme atspoguloja kopé&jo ienakumu
zudumu un mazak - privata patérina strauju kapumu galigajos izdevumos.
PieaugosSo energijas cenu un tirdzniecibas nosacijumu turpmako parmainu ietekmi
uz IKP aprékina ka ietekmes uz iek§8zemes eksportu un ietekmes uz arvalstu
energijas importu starppatérina precu izejmaterialu nodrosinasanai un galigajiem
izdevumiem starpibu. Nemot véra to, ka augstaki galigie izdevumi par energiju
palielina arT IKP, kapjoso energijas cenu ietekme uz IKP neto izteiksmé izzld galigo
izdevumu veida. Tadgjadi neto ietekme uz eksportu un importu pa starppatérina
pre€u izejmaterialu kanalu nosaka atlikuSo ietekmi uz kopé&jiem ienakumiem. Nemot
véra ceturk8na mikrodatu tradkumu, So ietekmi pa izdevumu un ienakumu kanalu var
nosKkirt, vien izmantojot detalizétu informaciju, kas ietverta gada izmaksu un izlaides
tabulas par energijas importa apjomu izdevumos.® Nemot véra iepriek§ minéto,
energijas tirdzniecibas nosacijumu pasliktinaSanas laikposma no 2021. gada

3. ceturk$na I1dz 2022. gada 3. ceturksnim atspogulojas zemakos kopé&jos
ienakumos, kas samazinajas par 1.7 procentu punktiem no IKP, un lielakos galigajos
izdevumos, kas palielinajas par 0.7 procentu punktiem no IKP, ko gandriz pilniba
noteica privatais patérin$ (A att., stabini).*

3 Energijas importa apjomu aprékina, balstoties uz Eurostat FIGARO izmaksu un izlaides (pa nozarém)
tabulam laikposma no 2010. gada I1dz 2020. gadam. Saskana ar nacionalo kontu jédzienu euro zonas
importa un eksporta dati atspogulo plismas euro zona un arpus tas. lzdevumu dalijumu veido privatais
(t. sk. majsaimniecibu un bezpelnas iestazu) patérin$, valdibas patérins, kopégjie ieguldijumi
(t. sk. krajumi), eksports un imports. CeturkSna laikrindas iegdtas, izmantojot gada laikrindu linearo
interpolaciju (ITdz 2020. gadam) un konstanto ekstrapolaciju (pirms 2010. un péc 2020. gada).

4 lekszemes izdevumu par importéto energiju starp galigajiem izdevumiem un starppatérina precu
izejmaterialiem relativa struktdra atbilst secindjumiem par naftu ECB 2018. gada "Tautsaimniecibas

Biletena" Nr. 6 ielikuma "Naftas cenas, tirdzniecibas nosacijumi un privatais patérins".
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Energijas cenu un kopéjo ienakumu svarstibu dazada ietekme uz
majsaimniecibam nozimé, ka energijas cenu straujajam kapumam bija relativi
lielaka ietekme uz majsaimniecibam ar zemakiem ienakumiem. Atkariba no
energijas dazadas ienakumu grupas batiski atskiras, jo zemakaja ienakumu kvintilé
ieklautas majsaimniecibas 12 % no riciba esoSajiem ienakumiem téré elektribai,
gazie un apkurei, savukart augstakaja ienakumu kvintilé ieklautas majsaimniecibas —
tikai 4 %. lenakumu elastigums dazadas majsaimniecibas art batiski atskiras, jo
darba ienakumi nav tik cikliski un tie ir galvenais ienakumu avots majsaimniecibam
ar zemakiem ienakumiem, savukart ar darba samaksu nesaistitie ienakumi ir
cikliskaki un ietekmé galvenokart majsaimniecibas ar augstakiem ienakumiem.®
Apvienojuma ar ietekmi uz privato patérinu un kopé&jiem ienakumiem, kura izriet no
ieprieks iztirzatas analizes, ST atkariba no energijas un ienakumu elastiba liecina, ka,
nemot véra majsaimniecibu ienakumu Tpatsvaru, no 2021. gada 3. ceturkSna lidz
2022. gada 3. ceturksnim zemakaja ienakumu kvintilé ieklautas majsaimniecibas
piedzivoja divreiz lielaku pirktspéjas zudumu neka augstakaja ienakumu kvintilé
ieklautas majsaimniecibas (B att.). Kopa ar majsaimniecibu ar zemakiem
ienakumiem saméra mazajam likviditates drosibas rezervéms® tas |auj secinat, ka
energijas cenu straujais kapums, neraugoties uz fiskalo pasakumu sniegtajiem
atvieglojumiem, §Ts majsaimniecibas ietekméja vissmagak.”

5 Kvintilei raksturigo ienakumu elastibu iegust, reizinot algu (darbinieka ienakumu) un pelnas (darbibas
ien@émumiem, ienakumiem no TpaSuma un pasnodarbinato ienakumiem) elastibas attiecibu pret
kopéjiem ienakumiem attiecigi ar katrai kvintilei raksturigo algu un pelnas Tpatsvaru kopéjos
ienakumos. Algu elastiba atspogulo darbinieku beta koeficientu aprékinu, kas veikts pétijuma Lenza,
M. and Slacalek, J., How does monetary policy affect income and wealth inequality? Evidence from
quantitative easing in the euro area, Working Paper Series, No 2190, ECB, October 2018, un kas
atbilst ar1 raditajiem ECB 2019. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 6 ielikuma "Majsaimniecibu
ienakumu risks ekonomiskas attistibas cikla". Tiek pienemts, ka pelnas elastiba ir vienada ar vienibu.
Algas un pelnas Tpatsvaru kop€jos ienakumos ieglst no eksperimentalas statistikas, ko sagavojusi
Lamarche, P., Oehler, F. and Riobdo, I. European household's income, consumption and wealth,
Statistical Journal of the IAOS, Vol. 36, No 4, November 2020, pp. 1175—-1188.

8 Vidgjais uzkrajumu limenis procentos no majsaimniecibu riciba eso$ajiem ienakumiem augstaku
ienakumu kvintilés ir augstaks. Lai gan majsaimniecibas ar zemiem iendkumiem mazina uzkrajumus
ienakumiem), augstakaja ienakumu kvintilé ieklautds majsaimniecibas uzkraj aptuveni 40 % no riciba
esoSajiem ienakumiem (saskana ar Eurostat eksperimentalo statistiku par ienakumiem, patérinu un
labklajibuy).

7 Plasaku informaciju par energijas cenu/inflacijas kapumu kompenséjoso fiskalo pasakumu ietekmi uz
majsaimniecibu ienakumiem sk. $a "Tautsaimniecibas Biletena" raksta Fiscal policy and high inflation
("Fiskala politika un augsta inflacija") 2. ielikumu. Saja ielikuma ienakumu radrtaji saisttti tikai ar
energdijas cenu kapumu kompenséjosiem fiskaliem pasakumiem. Tie ir vienkarsi pardaliti, izmantojot
majsaimniecibu tieSo saistibu ar energijas patérinu, un tie veido importétas energijas komponentu
majsaimniecibu patérina (10 %). Cenu raditaji ir pardaliti visas ienakumu kvintilés, balstoties uz
atkaribu no energijas, I1dzigi iepriek$ minéta raksta 2. ielikuma aplikotajai pieejai.
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B attéels
Nesena energijas cenu Soka radito tirdzniecibas nosacljumu parmainu neto ietekme
uz majsaimniecibam

(kumulativas parmainas no 2021. gada 3. ceturksna Iidz 2022. gada 3. ceturksnim; procentu punktos no riciba esosajiem ienakumiem)

H letekme uz kopgjiem ienakumiem
letekme uz privato patérinu

B Fiskalo ienakumu pasakumi

B Fiskalo cenu pasakumi

® Neto ietekme

| ]

Kopsavilkuma dati 1l 1] v \Y

lenakumu kvintiles

Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Energijas tirdzniecibas nosacijumu ietekme uz majsaimniecibu patérinu un kopéjie ienakumi tika aprékinati, balstoties uz
Eurostat FIGARO ielaides un izlaides tabulam. Izdevumu ietekme un fiskalie pasakumi sadaliti, izmantojot riciba eso$o ienakumu, kas
izlietoti par importéto energiju, Tpatsvaru, pamatojoties uz informaciju, ko sniedz eksperimentala statistika par ienakumiem, patérinu un
labklajibu. Kopéjo ienakumu ietekme atspogulo majsaimniecibu atkaribu iendkumu dalijuma no darba ienakumiem (algam) un ar
darba samaksu nesaistitiem ienakumiem (pelnas, ienakumiem no TpaSuma un pasnodarbinato ienakumiem), balstoties uz informaciju,
ko sniedz socialajos apsekojumos un nacionalajos kontos ietverta eksperimentala statistika par ienakumiem un patérinu. Neto ietekme
attiecas uz kopé&jo ietekmi uz kopé&jiem ienakumiem un privato patérinu, neietverot (ienakumu un cenu) fiskalos pasakumus.

Energijas cenu Soka kopéjas ietekmes novértésanai var izmantot strukturalos
modelus, neaprobezojoties ar novéroto ietekmi, ko rada energijas tirdzniecibas
nosacijumi. Energijas tirdzniecibas nosacijumi ir tikai pirmais energijas cenu Soku
raditas ietekmes raditajs. Tam ir divi iemesli: pirmkart, tie reagé uz daudziem citiem
Sokiem un, otrkart, tie ir tikai viens no vairakiem kanaliem, pa kuriem izplatas
energijas cenu $oki. Turpmak teksta nesena energijas cenu Soka ties$as, netiesas un
sekundaras ekonomiskas ietekmes uz kopéjo tautsaimniecibu novértésanai
izmantoti strukturalie modeli. Pirmkart, tiek izmantots raZzoSanas tikla modelis, lai
nodalitu Soka tieSo un netieSo ietekmi, izmantojot globalas piegades kédes ar
ierobezotu izejvielu aizstadanas elastibu.® Strukturalo vektoru autoregresijas (SVAR)
modeli péc tam novérté Soka kopéjo ietekmi, balstoties uz vésturiskajam tendencém,

8  Razo$anas tikla modeli pienemts, ka $oki talak izplatas uz cenam un atpakal uz pardosanu, nemot
veéra izejvielu savstarpéjo papildinamibu piegades kédés. Tiek pienemts, ka Soks ir negativs
tehnologijas Soks, kas skar arpus euro zonas eso$as energijas nozares proporcionali to globalas
izlaides Tpatsvaram. Nemot véra, ka Soks tiek aizstats ar procentualdm parmainam euro zonas
energijas importa cenas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni (atbilstosi turpmak izklastitajam
ekonometriskajam modelim), modela Soka elastiba standartizéta, lai euro zonas energijas importa
cenas palielinatu par 1 procentu punktu. Tiek pienemts, ka aizstaSanas elastiba ir 0.7, kas saskana ar
literatdru atbilst novértéjuma diapazonam no 0.5 1dz 0.9. RazoSanas tikla modela specifikacija un
kalibracija atbilst aprites ekonomikas gadijumam bez neefektivitates, ka aprakstits pétijuma Bagaee,
D.R. and Farhi, E., "Networks, Barriers, and Trade", Econometrica, kas tiks publicéts 2023. gada.
Informaciju par modela izmantoS$anu tirdzniecibas sadrumstalotibas ietekmes uz tautsaimniecibu
noteikSanai sk. 84 "Tautsaimniecibas Biletena" ielikuma "Izejvielu ieguve no piegadatajiem
sabiedrotajas valstis globalajas vértibu kédés: uz modeli balstits novertéjums".
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nemot véra sekundaro ietekmi, ko izraisa agentu uzvedibas parmainas, cenu un algu
noteikdana, ka arf politikas pasakumi.®

Saskana ar razoSanas tikla modeli tie$a un netieSa ietekme galvenokart skara
privato patérinu izdevumu pusé un neenergijas nozares ienakumu pusé. Tie$a
ietekme, kas atspogulo ietekmi uz cenam un apjomu, ko rada nozaru atkariba no
arpus euro zonas esos$as energijas, nelabvéligi ietekméja neto eksportu izdevumu
pusé, ko noteica lielaks energijas imports un, pateicoties augstakam pardo$anas
apjomam, labvéligi ietekméja energijas nozari ienakumu pusé (C att.). Tomér netiesa
ietekme, t. sk. energijas cenu pilna ietekme un dargu energijas precu aizstasana,
Tpasi smagi skara privato patérinu izdevumu pusé. Turklat ST netieda ietekme radija
zaudgjumus, Tpasi neenergijas uznémumiem ienakumu pusé, konkrétak,
energoietilpigajas nozarés, pieméram, starppatérina pre€u un transporta
pakalpojumu nozaré, un galvenajas nozarés, pieméram, profesionalo un tehnisko
darbibu nozaré. Kopuma razo$anas tikla modelis atklj, ka laikposma no 2021. gada
3. ceturkSna I1dz 2022. gada 3. ceturksnim netie$a ietekme gandriz divtik
pastiprinaja tieSo ietekmi no —0.6 [1dz —0.9 procentu punktiem no IKP (C att.,
nepartrauktas linijas)."

9 Aplikotajos modelos ieklautas vienadas galveno mainigo kopas, kas papildinatas ar IKP izdevumu vai
ienakumu puses un sektoru riciba esoSo ienakumu mainigajiem. Galvenie mainigie ietver euro zonas
ar energijas importa saistitos ienakumu zaudéjumus, pasaules ekonomisko apstaklu indeksu, euro
zonas efektivo valitas mainas kursu, euro zonas realo IKP, IKP deflatoru, privata patérina deflatoru un
Tstermina procentu likmi. Modeli aplésti, izmantojot datus par laikposmu no 1999. gada 1. ceturkSna
Iidz 2019. gada 4. ceturksnim, lai izvairTtos no koronavirusa (Covid-19) pandémijas laika vérotajam
arkartéjam ekonomiskam svarstibam, kas ietekméja apléstos modela parametrus. Visi dati (iznemot
procentu likmes) izteikti k& procentualas parmainas salidzinajuma ar iepriek$&jo ceturksni. Informaciju
par pasaules ekonomisko apstaklu indeksu sk. Baumeister C., Korobilis, D. and Lee, T. K., "Energy
Markets and Global Economic Conditions", The Review of Economics and Statistics, Vol. 104, No 4,
2022, pp. 828-844. Istermina procentu likme aizstata ar 1so &nu procentu likmi, ko aprékinajusi
Wu, J. C. and Xia, F. D., "Time-Varying Lower Bound of Interest Rates in Europe", Chicago Booth
Research Paper No 17-06, 2017.

0 Literatdra minétaja aizstasanas elastibas alternativa kalibréjuma diapazona (no 0.5 Iidz 0.9) tie3a un
netieSa ietekme svarstas attiecigi no —1.5 Iidz —0.3 procentu punktiem no IKP, bdtiski neietekméjot
izdevumu, iendkumu un nozaru komponentu sadalijumu.
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C attels
Nesena energijas cenu Soka tie$a un netiesa ietekme uz kopéjo tautsaimniecibu

(kumulativas parmainas no 2021. gada 3. ceturkSna I1dz 2022. gada 3. ceturksnim; procentu punktos no IKP)
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Avoti: Eurostat un ECB aprékini.

Piezimes. Dazado komponentu tie$a un netiesa elastiba pret importétas energijas piegades Sokiem balstita uz razo$anas tikla modeli,
izmantojot datus par laikposmu no 2021. gada 3. ceturksna Iidz 2022. gada 3. ceturksnim. Nozaru apkopo$ana atspogulo Eurostat
galapatérina kategorijas (galvenas rapniecibas grupas (GRG)), balstoties uz NACE 2. red. klasifikaciju; korekcijas atkarigas no nozaru
dalijuma, kas pieejams FIGARO izmaksu un izlaides (pa nozarém) tabulas. Konkrétak, "Energija" attiecas uz B, C19, D35, E36 nozari,
"Patérina preces" — uz C10-C12, C13-C15, C18, C21, C31-C32 nozari, "Starppatérina preces" — uz C16, C17, C20, C22, C23, C24,
C27 nozari, "Kapitalpreces" — uz C25, C26, C28, C29, C30, C33 nozari, "Blvnieciba" — uz F nozari, "Tirdznieciba" — uz G45, G46,
G47 nozari, "Transports" — uz H49, H50, H51, H52, H53 nozari, "Finanses un apdrosinasana" — uz K nozari, "Nekustamais ipasums" —
uz L nozari, "Profesionalas, tehniskas darbibas" — uz M69-M70, M71, M72, M73, M74-M75, N77, N78, N79, N80-N82 nozari, "Citi" —
uz paréjam nozarém.

Ekonometriskie modeli liecina, ka kopéja ietekme bija plasi vérojama visos
izdevumu komponentos, un ta bija jutama galvenokart pelnas izteiksmé
ienakumu pusé, savukart valdiba daléji pasargaja privata sektora riciba esoSos
ienakumus. Aplikojot IKP ienakumu daltfjumu, laikposma no 2021. gada

3. ceturkdna I1dz 2022. gada 3. ceturksnim Soka ietekmé butiski samazinajas pelna
un mazak — darba ienakumi (D att.). Darba ienakumu zudumu galvenokart noteica
nodarbinatibas parmainas, liecinot par daudz straujaku nodarbinatibas pieaugumu
taja pasa perioda, kad nebija vérojams energijas cenu Soks. Rezultati arT liecina, ka
valsts sektora intervencei bija liela nozime, mazinot negativo ietekmi uz privato
sektoru. Tas atspogulojas batiska valdibu riciba esoSo ienakumu zuduma
salidzinajuma ar majsaimniecibam un uznémumiem. lzdevumu pusé kopé€jo IKP
samazinasanos noteica visi izdevumu komponenti, Tpa8i privatais patérins, kam
sekoja uzneémejdarbiba veiktie ieguldijumi. Salidzinot ar iepriek$ minéto tieSo un
netieSo ietekmi (C att.), Sie rezultati liecina, ka sekundara ietekme bdatiski mainija
energijas cenu $oka sadalljuma sekas izdevumu puség, vienmérigak sadalot ietekmi
privata patérina un ieguldijumu joma. SVAR modeli norada uz neseno energijas
cenu Soku, kura kopéja ietekme no 2021. gada 3. ceturkSna I1dz 2022. gada

3. ceturksnim bija —1.5 procentu punkti no IKP (D att., nepartraukta Iinija).
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D attels
Nesena enerdijas cenu Soka visparéja ietekme uz kopéjo tautsaimniecibu

(kumulativas parmainas no 2021. gada 3. ceturksna I1dz 2022. gada 3. ceturksnim; procentu punktos no IKP)
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Avoti: Eurostat, Baumeister et al., Wu and Xia, ECB un ECB aprékini.

Piezimes. Attéla redzami uz SVAR modeli balstitie nesena energijas cenu Soka ietekmes rezultati attieciba uz trijam dazadam
nominala IKP dekompozicijam. Konkrétak, katra dalfjuma modeli izvérté nesena energijas cenu $oka ietekmi uz IKP un ta
komponentiem. Péc tam ietekme uz komponentiem izlases perioda tiek samazinata par to vidéjo Tpatsvaru IKP. NetieSo nodoklu,
paréjas pasaules (pasaules tautsaimnieciba arpus euro zonas) un neto eksporta devums tiek aprékinats ka atlikumi starp kopé&jo IKP
ietekmi un modeléto komponentu lésto devumu summu. Skaidribas labad, IKP ietekme visos modelos vidéjota, attiecigi mérogojot
komponentu devumu. Modeli nosaka energijas cenu Soku, pienemot, ka Soku ietekmé euro zona palielinas ar energijas importu
saistito iendkumu zudums un reala IKP kritums, ka arT IKP un privata patérina deflatoru palielinaSanas, turklat privata patérina
deflators palielinas vairak neka IKP deflators. Nemot véra to, ka IKP izdevumu un ienakumu puses mainigo un nozaru riciba eso$o
ienakumu apléses ir neierobezotas, $o reakciju virzienu un apjomu nosaka dati. Stkak par modelu mainigajiem sk. 9. zemsvitras
piezimi. "Pelna" attiecas uz bruto darbibas ienémumiem un jauktajiem ienakumiem, savukart "Uzneémejdarbiba veiktie ieguldijumi”
attiecas uz ar bavniecibu nesaistitiem ieguldijumiem.

Kopuma $aja ielikuma konstatéts, ka nesenais energijas cenu $oks,
neraugoties uz valdibu atbalstu, ipasi negativi ietekméja majsaimniecibas ar
zemakiem ienakumiem un neenergijas uznémumus. lelikuma uzsvérta detalizéto
datu nozime energijas tirdzniecibas nosacijumu parmainu ietekmes uz galigajiem
izdevumiem un kopéjiem ienakumiem novértéSana un kvantitativa noteikSana.
Turklat analize liecina, ka netie$a un sekundara ietekme galvenokart noteica nesena
energijas cenu $oka sadalijuma ietekmi. Neraugoties uz pédéjos ménesos véroto
energijas cenu spiediena samazinasanos, nesena energijas cenu $oka ietekme
tuvakaja laika, tautsaimniecibai pakapeniski pielagojoties, var turpinaties.
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Eurosistémas bilances 2022. gada klimata parmainu
riska stresa testa rezultati

Sagatavojusi Maksimiljans Hermans (Maximilian Germann), Pjotrs
Kusmerciks (Piotr Kusmierczyk) un Kristela Pujo (Christelle Puyo)

Lai ieklautu ar klimata parmainam saistitos apsvérumus sava monetaras politikas
stratégija, 2022. gada ECB sava ricibas plana ietvaros veica Eurosistemas
bilances klimata parmainu riska stresa testu.’ Sa uzdevuma mérki bija 1) analizét
Eurosistemas finansu riska profila jutigumu pret klimata parmainam un 2) uzlabot
Eurosistémas klimata parmainu riska novértéSanas spéjas. Uzdevuma darbibas
joma aptvera vairakus Eurosistéemas monetaras politikas portfelus, proti, tas
uznémumu obligaciju, nodrosinato obligaciju un ar aktiviem nodro$inato vértspapiru
turéjumus, ka art nodrosinatas kreditoperacijas.

Saja klimata parmainu riska stresa testa tika izmantoti scenariji, kurus
izstradajis centralo banku un uzraugu Finansu sistémas ekologizacijas tikls
(NGFS) un ECB. Taja tika izmantoti 3 NGFS Il posma ilgtermina scenariji?, kas
prognozé makrofinansialos un klimata mainigos raditajus 30 gadu perioda. Scenariji
atSkiras 8adu aspektu zina: apmers, kada tiek pienemts, ka klimata politika ir
Tstenota (galvenokart oglekla nodokla forma), un dazado veidu klimata parmainu
risks, kura iestaSanas rezultata ir sagaidama. Siltumnicefekta pasaules (hot house
world) scenarijs ietver nopietnu fizisko risku, taCu neizraisa parejas risku, jo tas ir
balstits uz pienémumu, ka klimata politikas izpilde nav panakta. Saskana ar
haotiskas parejas (disorderly transition) scenariju klimata politikas TstenoSana
kaveéjas, izraisot nopietnu parejas risku, taCu vien ierobezotu fizisko risku. Haotiskas
parejas scenarija un siltumnicefekta pasaules scenarija izraisttos riskus analizé
attieciba pret riskiem, kurus izraisa sakartotas parejas (orderly transition) scenarijs,
saskana ar kuru pienem, ka klimata politika ir Tstenota laikus. Turklat stresa testa
néma véra divus turpmakus ECB specialistu izstradatus Tstermina scenarijus: pladu
riska scenariju, kas ietver nopietnu fizisko apdraudéjumu Tsteno$anos viena gada
perioda, un Tstermina haotiskas parejas scenariju, kas pasteidzina strauju oglekla
cenu kadpumu Tsa termina (tris gadu perioda). Nemot véra ar ilgtermina klimata
scenariju izstradi saistitas gratibas, Sie abi Tstermina scenariji sniedza noderigu
papildu ieguldijumu analizé. Pladu riska scenarijs noteica, ka nopietns fiziskais
apdraudéjums varétu potenciali Tstenoties visa Eiropa.

Uzdevuma metodologija un darbibas joma bija saskanota ar ECB banku
uzraugu veikto 2022. gada klimata parmainu riska stresa testu® un 2021. gada

' Sikaku informéaciju sk. ECB 2021. gada 8. jilija pazinojuma presei "ECB iepazistina ar ricibas planu ar
klimata parmainam saistito apsvérumu ieklauSanai sava monetaras politikas stratégija". Klimata
parmainu riska stresa testu veica ECB Riska vadibas direktorats sadarbiba ar Eurosistémas Riska

vadibas komiteju.

Sikaku informaciju sk. NGFS Climate Scenarios for central banks and supervisors, FinanSu sistémas
ekologizacijas tikls, 2021. gada junijs.

3 Sikaku informaciju sk. 2022 climate risk stress test, ECB banku uzraudziba, 2022. gada jalijs.
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ECB tautsaimniecibas méroga klimata stresa testu®. Saskana ar visiem pieciem
scenarijiem uzdevuma piemeéroja kreditriska Sokus, izmantojot papildus izstradatus
modelus, kas raksturigi katram finansu riska veidam. Sie $oki ir balstiti uz iepriek$
minéto ECB banku uzraugu veikto 2022. gada klimata parmainu riska stresa testu,
ka arT uz NGFS datiem. Papildus kredita Sokiem uzdevuma izmantoja tirgus Sokus
bezriska procentu likmju un uznémumu obligaciju ienesiguma likmju starpibu
kapumu veida.

Saja Eurosistémas bilances klimata parmainu riska stresa testa ka riska
novértésanas pamats, izmantojot iepriekS minétos Sokus, lietota Eurosistémas
finan$u riska novérté$anas sistéma. ST sistéma, kuru izmanto ari Eurosistémas
regularaja finansu riska novertéjuma un zinoSanas uzdevumos, ir balstita uz vienotu
tirgus riska un kredttriska simulacijas modeli. Analizétie rezultati ir paredzama
deficta raditaja® veida. Tiek Iésts, ka Sis raditajs atbilst 99 % no konfidences ITmena
viena gada perioda. Tika aplukotas divas at3kirigas perspektivas: atsevidka riska
pieeja, kas aprékina katra portfela risku neatkarigi, un riska devuma pieeja, kas
nosaka katra portfela devumu Eurosistémas kopéja riska. Eurosistémas bilances un
tirgus dati atbilst stavoklim 2022. gada 30. junija.

A tabula
Eurosistemas bilances 2022. gada klimata parmainu riska stresa testa scenariju un

galveno rezultatu parskats

Scenarijs Prognozes Periods Riska veids Rezultati
Sakartota Parejas un fiziskajam riskam ir bitiska ietekme.
pareja Galvenokart risku rada uznémumu obligacijas.

. : Gan parejas, Parejas riska ietekme uz uznémumu obligacijam
ligtermina Haotiska pareja 30 gadi gan fiziskais | Koncentréjas noteiktas nozarés, bet fiziska riska ietekme
scenariji (2020-2050) rde koncentréjas noteiktos geografiskajos apgabalos.

. _ Nodrosinato obligaciju, ar aktiviem nodrosinato
Situmnicefekta vertspapiru un kreditoperaciju devums kopéja riska ir
pa=alls mazaks.
- 5 - Parejas riskam ir batiska ietekme.
Istermina Pamatscenarijs
haotiska Tris gadi o Galvenokart risku rada uznémumu obligacijas.
s Parejas risks R . p
parejas (2022-2024) Uznémumu obligaciju risks koncentréjas noteiktas
scenarijs Stress nozarés.
Fiziskajam riskam ir batiska ietekme.
Pamatscenarijs . L
Galvenokart risku rada uznémumu obligacijas.
PIUdE ':'_s'(a V|e;(s)292ads Fiziskais risks Uznémumu obligaciju risks koncentréjas noteiktos
Scenais ( ) geografiskajos apgabalos.
Stress . . ' '
Nodrosinatas obligacijas ir butiskas riska raditajas.

Uzdevuma rezultati liecina, ka abu veidu klimata parmainu risks — parejas risks
un fiziskais risks — bitiski ietekmé Eurosistémas bilances riska profilu.
Haotiskas parejas un siltumnicefekta pasaules ilgtermina stresa scenariji nodrosina
riska novertéjumu, kas ir par 20-30 % augstaks neka sakartotas parejas scenarija
iegltais riska novertéjums. Siltumnicefekta pasaules scenarijs rada lielaku riska

4 Pieejas aprakstu sk. Alogoskoufis, S. et al. ECB economy-wide climate stress test, Occasional Paper
Series, No 281, ECB, Frankfurt am Main, September 2021.

5  Sis paredzama deficTta radrtajs ir Eurosistémas bilancé ieklauto zaud&jumu sadalijuma mazakuma
raditajs. Zaud&jumi ir aprékinati, balstoties uz relativo cenu atSkirtbam starp aprékinasanas datumu
(snapshot date) un gadu péc ta: deficita raditajs ir aprékinats ka sadalijuma ieklauto zaud&jumu
sliktaka 1 % vid&jais raditajs.
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ietekmi, apliecinot, ka fiziska riska ietekme uz Eurosistémas bilanci ir lielaka par
parejas riska ietekmi. Integréjot klimata parmainu risku Eurosistémas regularaja riska
noveértéjuma un uzkrajumu sistémas, vajadzétu rasties iesp€jai mainit riska kontroles
sistémas un laika gaita uzkrat finansu rezerves, tadéjadi novérsot Sadus riskus.

Kopéjos rezultatus galvenokart nosaka uznémumu obligaciju tieSie turéjumi,
kuri saskana ar visiem scenarijiem kopéja riska kapumu ietekmé vairak neka
citu veidu finansu riski, kas ietverti $a uzdevuma darbibas joma. Klimata
parmainu riska ietekme uz uznémumu obligacijam 1pasi koncentréjas jomas, kas
raksturigas katram riska veidam. Pieméram, parejas riska ietekme lielakoties
koncentréjas ierobezota skaitd nozaru, kuras ir 1pasi neaizsargatas pret klimata
parmainu risku (un kuras emisiju [imenis, procentuali saltdzinot ar ienémumiem,
vidéji ir augsts), savukart fiziska riska ietekme koncentréjas noteiktos geografiskajos
apgabalos.

Eurosistémas uznémumu obligaciju turéjumi ietver lidzigu klimata parmainu
riska pakapi ka Sadam iegadém atbilstoSs vértspapiru tirgus apjoma atlikums.
Tas redzams, ja tiek veikts tas pats stresa tests attieciba uz tadu vértspapiru
etalonparaugu, kuri izpilda Eurosistémas atbilstibas kritérijus un ir noveértéti
proporcionali tirgus kapitalizacijai. Saskana ar abiem nelabvéligajiem scenarijiem
izrietoSais riska pieaugums butiski neat3kiras no rezultatiem, kas ieguti attieciba uz
Eurosistémas bilanci. Sis iznakums bija gaidams saistiba ar to, ka datu pedé&ja
aktualizéSanas diena Eurosistémas uznémumu obligaciju iegades tika noteiktas ar
tirgus kapitalizacijas etalonu, jo ar klimata parmainam saistitos apsvérumus $adu
veidu iegadés ieklava tikai ar 2022. gada oktobri.

Relativais riska pieaugums nodrosinatajam obligacijam un ar aktiviem
nodrosinatajiem vértspapiriem siltumnicefekta pasaules scenarija ir lielaks
neka haotiskas parejas scenarija. So aktivu saméra augsto jutigumu pret fizisko
risku atspogulo arT pladu riska scenarija iznakums. Saskana ar 5o scenariju
nodro8inato obligaciju un ar aktiviem nodrosSinato vértspapiru riska novértéjumu
kapums ir daudz lielaks neka uznémumu obligaciju gadijuma un arf lielaks neka
ilgtermina scenarijos. Tad&jadi nodrosinato obligaciju devums kopéja riska
pieauguma $aja scenarija ir ipasi batisks. Tomér ar aktiviem nodro8inato vértspapiru
gadijuma situacija atskiras, jo portfelis ir daudz mazaks. Turklat pladu riska scenarija
rezultats uzsver majoklu cenu kanala nozimi klimata parmainu riska transmisija, jo
nodro8inatas obligacijas un ar aktiviem nodroSinatie vértspapiri, kas nodroSinati ar
nekustamo Tpasumu, ir 1pasi paklauti majok|u tirgus novértéjuma svarstibam.

Savukart nodrosinatajam kreditoperacijam, neraugoties uz paklautibas lielo
apjomu, ir vien neliela ietekme uz kopéjo riska kapumu. Saja uzdevuma tika
uzskatits, ka kreditoperacijas ir nodroSinatas ar uznémumu obligacijam,
nodroSinatajam obligacijam, ar aktiviem nodroSinatajiem vertspapiriem un
nenodrosinatajam banku obligacijam. Zemakais risks attieciba uz $o aizdevuma
operaciju paklautibas dalu var bat saistits ar to divkarSo saistibu neizpildes raksturu:
lai gan klimata parmainu riska stress tiek virzits gan ar darfjuma partneru, gan
nodroSinajuma starpniecibu, risks Tstenojas tikai scenarijos, kuros darfjuma partneris
neizpilda saistibas un nodroSinajuma vértiba klist mazaka par piemérojamo
novértéjuma diskontu piedavato aizsardzibas limeni. Tas parasti notiek gadijumos,
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kad saistibas neizpilda arT nodroSinajuma devéjs. Tadéjadi klimata parmainu risks
koncentréjas riska dartjumos ar konkrétiem dartjuma partneriem, Tpasi
siltumnicefekta pasaules scenarija, kura konkrétas iestades un to dotais
nodros$inajums atrodas batiski skartos regionos.

Paredzams, ka nakotné Eurosistémas bilances klimata parmainu riska stresa
testus veiks regulari. Siem turpmakajiem uzdevumiem bitu jasniedz iespéja vél
vairak uzlabot aptverto finansu riska darfjumu metodologiju un paplasinat to darbibas
jomu. Nakotné art ar klimata parmainu risku saistitajiem apsvérumiem batu jak|Ost
par neatnemamu dalu eso$aja riska parvaldibas sistéma, kas ietver Eurosistémas
kopéja finansu riska analizi attieciba pret eso$ajam finansSu rezervéem.
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Realo procentu likmju atpakalvérSana un inflacijas
gaidas: uz tirgus instrumentiem balstitu raditaju
apvieno$ana ar saistito mainigo vésturiskajiem datiem

Sagatavojusi Valentins Burbans (Valentin Burban) un Fabians Sups
(Fabian Schupp)

Euro zonas inflacijai piesaistitie finansu tirgus produkti sniedz vértigu ieskatu
tirgus dalibnieku inflacijas un realo procentu likmju gaidas, bet Sie finansu
instrumenti ir pieejami tikai kops 2000. gadu sakuma. Inflacijai piesaistito
obligaciju (ILB) ienesigums un inflacijai piesaistito mijmainas darijumu (ILS) procentu
likmes ietver tirgus dalibnieku inflacijas un realo procentu likmju gaidas laikposma no
viena I1dz 30 gadiem. Centralajai bankai no Siem instrumentiem iegata informacija
var palidzét novertét tas 1stenotds monetaras politikas efektivitati un virzit turpmako
monetaras politikas attistibu. Tomér euro zona So datu vésture aptver |oti ierobeZotu
politikas un ekonomikas attistibas ciklu skaitu, jo euro zonas inflacijai piesaistitie
tirgus instrumenti radas tikai 2000. gadu sakuma. Tas ierobezo strukturalo
ekonomisko attiecibu analizi.!

Tomeér uz tirgus instrumentiem balstitu raditaju, no vienas puses, un dazadu
ekonomisko mainigo, no otras puses, korelacija paver iespéju aplést ILS
procentu likmju un tirgus implicéto realo procentu likmju laikrindas, kas
iestiepjas talaka pagatné, vai tas "atpakalverst". Sis garakas laikrindas tiek
veidotas, novertéjot sakaribu starp ILS procentu likmém vai tirgus implicétajam
readlajam procentu likmém un mainigo (pieméram, inflacijas vai ekonomiskas
aktivitates) statistikas datu garakam laikrindam. AtpakalvérSanas sakumpunkts ir
108 mainigo kopa, kas datéta vismaz ar 1992. gadu, un var sniegt informaciju par
inflacijas kompensésanu un realajam procentu likmém.? Pamatojoties uz statistisku
modeli® un tautsaimniecibas novértéjumu, laikrindas izradijas |oti noderigas
vésturisku aizstajeju atrasana, izveéloties tos no aizstajeju kopuma. Tie ietver euro
zonas inflaciju, ripnieciskas razo8anas pieaugumu, vérotas Tstermina realas
procentu likmes (nominalas Tstermina procentu likmes minus faktiska inflacija),
razoSanas apjoma starpibas raditaju, apsekojumu informaciju par inflaciju un realo
procentu likmju gaidas, vairakas obligaciju ienesiguma likmes un ekonomiskas
politikas nenoteiktibas raditajus — viss salldzinajuma ar iepriek3&jo gadu. Pienemot
(un parbaudot), ka statistiska sakariba starp STm laikrindam un ILS procentu likmém
vai tirgus implicétajam realajam procentu likmém laika gaita ir stabila, tirgus
implicétas realds procentu likmes var atpakalverst, t. i., aplést to vértibu, kas radita

1 Sajaielikuma veikta analize balstita uz euro zonas ILS procentu likmém. Lai gan $o instrumentu tirgi
pastavéjusi kops 2000. gadu sakuma, analize balstita uz izlasi, sakot tikai ar 2005. gadu, jo tiek
uzskatits, ka tad tirgus bija pilniba attistijies. Sk., pieméram, Neri, S., Bulligan, G., Cecchetti, S.,
Corsello, F., Papetti, A., Riggi, M., Rondinelli, C. and Tagliabracci, A. "On the anchoring of inflation
expectations in the euro area", Questioni di Economia e Finanza, No 712, Banca d'ltalia,

September 2022.

2 Finansialo mainigo gadijuma mainigo kopa veidota, balstoties uz Vacijas un Francijas laikrindam, nevis
izmantojot agregétos datus, kam pamata ir visu euro zonas valstu pirms 1999. gada iegatie dati.

3 Attieciba uz konkrétu mainigo (ILS vai konkréta termina realo procentu likmi) izvéle dalgji balstita uz
secigu vismazakas absolltas samazinaSanas un izvéles operatora (LASSO) regresijas piemérosanu.
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periodos pirms tas kluva pieejamas.* legitie rezultati atspoguloti A attéla.
Atpakalverstas laikrindas liecina par inflacijas kompensacijas visparigam aprisem un
dazadu terminu realajam procentu likmém perioda, kad reala laika uz tirgus
instrumentiem balstiti raditaji vél nebija pieejami. Tas varétu sniegt skaidribu par to,
vai, pieméram, tas tendences, kas bija vérojamas laika, kad uz tirgus instrumentiem
balstitie raditaji bija pieejami, pastavéja jau iepriekS. Kopuma aprékinatas inflacijas
kompensacijas un realo procentu likmju garas laikrindas var izmantot
ekonometriskaja analizé un lai ilustrétu vienkarSotus faktus un vésturiskas
tendences. Vienlaikus "daléji vésturiskas" laikrindas batu jainterpreté piesardzigi, un
nelielam svarstibam Tsos laikposmos nevajadzétu pieskirt parak lielu nozimi.

A attéls
Atpakalvérstas inflacijai piesaistitads mijmainas darfjumu procentu likmes un tirgus
implicétas realas procentu likmes euro zona

(gada; %)
== 1 gada
== 2 gadu
5 gadu
10 gadu

a) Inflacijai piesaistitas mijmainas darijumu procentu b) Tirgus implicétas realas procentu likmes
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Avoti: Refinitiv, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, Eurostat, Baker, Bloom and Davis® un ECB apreékini.

Piezimes. Datu laikrindas atklaj pieskanotas vértibas. lekrasotie laukumi iezimé periodu, kad euro zonas ILS procentu likmes un
realas procentu likmes tika atpakalvérstas (1992. gada janvaris—2005. gada marts). Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada
februart.

Modelu implicétas ILS un realo procentu likmju laikrindas saméra labi saskan
ar novérotajam laikrindam (B att. un C att.). Turklat attieciba uz 1sakiem
mijmainas darfjumu terminiem atpakalvérstas ILS procentu likmes kopuma atbilst uz
apsekojumiem balstitu inflacijas gaidu raditajiem, kas iegdti no Consensus
Economics, ka arT no OECD Tautsaimniecibas perspektivas, t. i., atpakalvérsta
dinamika salidzinajuma ar Siem kritérijiem ir ticama (B att.).® ligakos terminos
atpakal|vérstas laikrindas batiski novirzas no uz apsekojumiem balstitiem inflacijas
gaidu raditajiem (C att.). Tomér tas pats par sevi neliecina par nepiemérotibu un
atbilst literatira minétajiem rezultatiem, kas liecina par to, ka ilgtermina uz tirgus

4 Saja pieeja izmantotas analizes, ko veikusi Groen, J. and Middeldorp, M., "Creating a History of U.S.
Inflation Expectations”, Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York, 21 August 2013,
un Marshall, W., "Introducing a backcast history of traded inflation", Global Rates Notes, Goldman
Sachs, 2020.

5 Baker, S.R., Bloom, N. and Davis, S.J., "Measuring Economic Policy Uncertainty", The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 131, No 4, November 2016, pp. 1593-1636.

6 Protams, to dalgji nosaka konstrukcija, jo Sie apsekojumi ietverti arf skaidrojo$o mainigo kopa.
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instrumentiem balstitie inflacijas gaidu raditaji ietver lielu riska prémiju.” Turpreti
parasti tiek uzskatits, ka riska prémija apsekojumu informacija nav ietverta.®
Novérotas laikrindas vienlidz labi iederas atpakalvérsto tirgus implicéto realo
procentu likmju rezultatos. ArT 8aja gadijuma Tsaki termini kopuma atbilst inflacijas
gaidu raditajiem, kas iegdti no apsekojumu datiem, apvienojuma ar nominalajiem
ienesiguma datiem.

B attéls
Divu gadu inflacijai piesaistito mijmainas dartfjumu un tirgus implicéto realo procentu
likmju saderiba ar uz apsekojumiem balstitdm inflacijas gaidam

a) Inflacijas kompensacija
(9ada; %)

== Gada SPClI inflacija
== 2 gadu ILS procentu likme

Uz apsekojumiem balstitas inflacijas gaidas
== Atpakalvérsta 2 gadu ILS procentu likme
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b) Realas procentu likmes
(9ada; %)

== 2 gadu reala procentu likme
2 gadu ar IKP svértais obligaciju ienesigums minus uz apsekojumiem balstitas inflacijas gaidas
== Atpakalvérsta 2 gadu reala procentu likme
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Avoti: Refinitiv, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, Eurostat, Baker, Bloom and Davis un ECB aprékini.

Piezimes. lekrasotie laukumi iezZimé izlasi, kurai euro zonas ILS procentu likmes un realas procentu likmes tika atpakalvérstas
(1992. gada janvaris—2005. gada marts). Uz apsekojumiem balstitas inflacijas gaidas iegitas no OECD Tautsaimniecibas
perspektivas un Consensus Economics. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada februari.

7 Sk. ECB 2021. gada "Tautsaimniecibas Biletena" Nr. 8 ielikumu "Uz tirgus instrumentiem balstito
inflacijas kompensacijas raditaju dekompozicija inflacijas gaidas un riska prémijas”.

8  Turklat apsekojumos vértétas gaidas var jebkura gadijuma at3kirties no gaidam, kas ieklautas finansu
tirgus cenas.
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C attels
Euro zonas piecu gadu nakotnes inflacijai piesaistito mijmainas darfjumu procentu
likmes péc pieciem gadiem saderiba ar uz apsekojumiem balstitam inflacijas gaidam

(gada; %)

== 5 gadu nakotnes ILS procentu likme p&c 5 gadiem

== Atpakalvérsta 5 gadu nakotnes ILS procentu likme péc 5 gadiem

Uz apsekojumiem balstitas inflacijas gaidas péc 6—10 gadiem nakotné
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Avoti: Refinitiv, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, Eurostat, Baker, Bloom and Davis un ECB aprékini.

Piezimes. lekrasotais laukums iezimé izlasi, kurai euro zonas ILS procentu likmes un realas procentu likmes tika atpakalvérstas
(1992. gada janvaris—2005. gada marts). Uz apsekojumiem balstitas inflacijas gaidas iegitas no Consensus Economics. Jaunakie dati
atbilst stavoklim 2022. gada februari.

Atpakalvérstas laikrindas liecina, ka vérota ilgaka termina nominalas bezriska
procentu likmes samazinajuma tendence pirms euro ievieSanas 1999. gada
atspoguloja gan mazaku inflacijas kompensaciju, gan zemakas tirgus
implicétas realas procentu likmes, kuras vélak izskaidro lielako dalu nominalo
procentu likmju sarukuma kops 1999. gada (D att.). Atpakalvérsto ILS procentu
likmju samazina8anas atbilst kopéjas inflacijas sarukumam valstis, kuras vélak kluva
par euro zonas dalibvalstim. Tomér zemaka un vienlaikus stabilaka inflacija bija ar
globala paradiba, kas bija vérojama lielas mérenibas konteksta, kas biezi saistita ar
efektivaku monetaro politiku.® Vienlaikus ar §Tm norisém topo3aja euro zona pirms
euro izveides batiski samazinajas nominalas procentu likmes. Tas saskana ar
atpakalvérstajam ILS un tirgus noteiktajam realajam procentu likmém vienadas dalas
atspoguloja mazaku inflacijas kompensaciju un zemakas realas procentu likmes.
Pirmajos gados péc euro ievieSanas gan atpakalvérstas ILS procentu likmes, gan
atpakalverstas tirgus implicétas realas procentu likmes saglabajas saméra stabilas,
bet péc tam batiski saruka: vispirms 2008. gada pasaules finan3u krizes apstaklos
un péc tam zemas inflacijas perioda no 2013. gada li1dz pandémijas krizei 2020.—
2021. gada. Tomeér, lai gan ILS procentu likmes péc krituma ir palielindjusas un
atgriezudas tuvak 2 % limenim, implicétas realas procentu likmes joprojam ir
vésturiski zema [Tment, kas atbilst pastavigakam dabiskas procentu likmes
kritumam.'°

9  Sk. Bernanke, B. S., "The Great Moderation", in Koenig, E.F., Leeson, R. and Kahn, G.A. (eds.), The
Taylor Rule and the Transformation of Monetary Policy, Chapter 6, Hoover Institution Press, Stanford,
California, June 2012.

10 Dabiskas procentu likmes noteico$o faktoru novértéjumu un diskusiju par tiem sk. Brand, C.,

Bielecki, M. and Penalver, C., The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges to
monetary policy, Occasional Paper Series, No 217, ECB, December 2018.
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D attels

Euro zonas nominala 10 gadu bezriska procentu ienesiguma sadalijums inflacijas un
realas procentu likmes komponenta

(gada; %)

== Pieskanotais 10 gadu nominalais ienesigums
Atpakalvérsta 10 gadu ILS procentu likme
== Atpakalvérsta 10 gadu reala procentu likme
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Avoti: Refinitiv, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, Eurostat, Baker, Bloom and Davis un ECB aprékini.

Piezimes. Pieskanoto nominalo bezriska ienesigumu aprékina ka 10 gadu ILS procentu likmes atpakalvérsto un pieskanoto laikrindu
un 10 gadu tirgus implicétas realas procentu likmes apvérsto un pieskanoto laikrindu summu. 10 gadu ILS procentu likmes un 10 gadu
realas procentu likmes izlasei, kas aptver laikposmu no 1992. gada janvara lidz 2005. gada martam, atpakalvérstas. Parmainu stabini
labaja panelt ataino pieskanota nominala 10 gadu ienesiguma parmainu sadalijumu inflacijas un realas procentu likmes komponenta
attiecigaja laikposma. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2022. gada februari.
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Likviditate un monetaras politikas operacijas (2022. gada
2. novembris—2023. gada 7. februaris)

Sagatavojusi Elvira Fjoreto (Elvira Fioretto) un Ross Dzeimss Merfijs
(Ross James Murphy)

Saja ielikuma apliikota likviditate un ECB monetaras politikas operacijas
2022. gada septitaja un astotaja rezervju prasibu izpildes perioda. Sie divi
rezervju prasibu izpildes periodi kopa ilga no 2022. gada 2. novembra lidz
2023. gada 7. februarim (aplikojamais periods).

Aplukojama perioda turpinajas politikas stingribas palielinasana. ECB Padome
sanaksmeé 2022. gada oktobra beigas paaugstinaja galvenas monetaras politikas
procentu likmes par 75 bazes punktiem, bet sanaksmé 2022. gada decembra vidi —
vél par 50 bazes punktiem. Sie paaugstinajumi stajas spéka attiecigi septitaja un
astotaja rezervju prasibu izpildes perioda.

Euro zonas banku sistémas videjais likviditates parpalikums aplukojama
perioda samazinajas par 245.8 mljrd. euro, tau saglabajas loti augsts — vairak
neka 4 trilj. euro. Samazinajumu galvenokart noteica tre$a ilgaka termina
refinanséSanas mérkoperaciju kopuma (ITRMO Ill) 3.—10. operacija pieskirto [tdzeklu
pirmstermina atmaksas novembrT un decembri. Tomér samazinajumu dalgji
kompenséja neto autonomo faktoru sarukums, kas sistémai nodrosinaja likviditati.
Sis neto autonomo faktoru sarukums turpinaja tendenci, kas novérota kop$ negativo
procentu likmju vides beigam 2022. gada julija. Astota rezervju prasibu izpildes
perioda laikad neto autonomo faktoru sarukumu galvenokart noteica valdibas
noguldijumu samazinasanas.

Hrvatska narodna banka pievienojas Eurosistémai 2023. gada 1. janvari, kad
Horvatija ieviesa euro. Tadéjadi Hrvatska narodna banka ir kluvusi par
Eurosistémas 20. dalibnieci. Ar 2023. gada 1. janvari Hrvatska narodna banka
bilances datus saka ieklaut Eurosistémas finanSu parskatos.

Likviditates vajadzibas

Aplukojama perioda vidéjais banku sistémas dienas likviditates vajadzibu
apjoms, ko definé ka neto autonomo faktoru un rezervju prasibu summu,
samazinajas par 259.6 mljrd. euro (I1dz 2247 miljrd. euro). Samazinajumu gandriz
pilnTba noteica neto autonomo faktoru apjoma kritums par 264 mljrd. euro (Iidz
2079.7 mljrd. euro); to savukart lielakoties veicinaja likviditati samazino$o autonomo
faktoru apjoma sarukums (sk. A tabulas iedalu "Cita ar likviditati saistita
informacija"). Obligato rezervju prasibu apjoms nedaudz palielingjas

(par 4.4 mijrd. euro), sasniedzot 167.3 mljrd. euro.
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Likviditati samazinoSie autonomie faktori aplikojama perioda saruka par
211.5 miljrd. euro (lidz 3068.5 mljrd. euro). To galvenokart noteica valdibas
noguldijumu un citu autonomo faktoru samazinasanas tendence. Valdibas
noguldijumu apjoms aplikojama perioda saruka vidéji par 112.7 mljrd. euro (Idz
432.6 mljrd. euro); Sis kritums galvenokart bija vérojams astotaja rezervju prasibu
izpildes perioda (sk. A tabulas iedalu "Pasivi"). L1dz ar valdibas noguldijumiem
piemérojamas procentu likmes maksimalas robezas (0 %) atcelSanu atbilstosi
Padomes 2022. gada septembra Iémumam kritums ne vien atspogulo sezonalo
ietekmi, saskana ar kuru gada beigas bilance parasti ir mazaka, bet art valsts kasu
rezervju strukturalaku sarukumu péc pandémijas un Sadu rezervju plasaku
ieguldidanu tirgus instrumentos. Vidéja apgroziba eso$o banknosu vértiba
aplikojama perioda samazinajas par 11.3 mljrd. euro (ITdz 1563.2 mljrd. euro). Kop$
negativo monetaras politikas procentu likmju vides beigam vérojama banknoSu
turéjumu un kreditiestazu kasé eso$as skaidras naudas apjoma samazina$anas
turpinajas, bet Iénaka tempa. So tendenci daléji kompenséja gada beigas vérojamais
parastais sezonalais pieaugums.

Likviditati palielinoSie autonomie faktori pieauga par 52.6 mijrd. euro (lidz
989.2 mljrd. euro). Lai gan tirie aréjie aktivi nedaudz samazinajas (par 2.5 mljrd.
euro), euro denominétie tirie aktivi apliikojama perioda pieauga par 55.1 mljrd. euro.

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

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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A tabula

Eurosistémas likviditate

Pasivi

(vidgjie radrtaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais apliikojamais periods:
2022. gada 2. novembris—2023. gada 7. februaris

lepriek$éjais
aplikojamais
periods:
2022. gada
27. jalijs—
2022. gada
1. novembris

Septitais rezervju
prasibu izpildes

Astotais rezervju
prasibu izpildes

Septitais un astotais periods: periods: Piektais un sestais
rezervju prasibu 2022. gada 2022. gada rezervju prasibu
izpildes periods 2. novembris— 21. decembris— izpildes periods

2022. gada 2023. gada

20. decembris 7. februaris
Likviditati samazinoSie
autonomie faktori 3068.5 (-211.5) 3155.4 (-74.9) 29816 (-173.9) 3280.0 (-105.3)
Banknotes apgroziba 1563.2 (-11.3) 1560.8 (-2.9) 1 565.6 (+4.7) 15745 (-22.3)
Valdibas noguldijumi 432.6 (-112.7) 492.5 (-44.2) 3728 (-119.7) 545.3 (-97.4)
Citi autonomie faktori (neto)" 1072.7 (-87.5) 11021 (-27.7) 1043.2 (-58.9) 1160.2 (+14.5)
Pieprasijuma noguldijumu
kontu atlikums, kas parsniedz
obligato rezervju prasibas 37.4 (-1933.8) 471 (-120.5) 27.7 (-19.5) 1971.2 (-1871.8)
Obligato rezervju prasibas?-® 167.3 (+4.4) 166.7 (+2.3) 167.9 (+1.3) 162.9 (+3.8)
Noguldijumu iespéja 4286.5 (+1688.0) 45215 (+31.5) 40516 (-470.0) 2598.5 (+1918.3)
Likviditati samazinosas 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0) 0.0 (+0.0)

precizéjosas operacijas

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti lidz 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) Ta ka divu lTmenu sistémas darbiba ir apturéta, informacija par atbrivojuma kvotu no tabulas ir svitrota.

Aktivi

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

lepriekséjais
aplukojamais

[ - . . periods:
Pasreizéjais apliikojamais periods: 2022. gada
2022. gada 2. novembris—2023. gada 7. februaris _g
27. julijs—
2022. gada
1. novembris
Septitais rezervju Astotais rezervju
Septitais un praslbl,! izpildes praslbl,! izpildes ) ) )
astotais rezerviu periods: periods: Piektais un sestais
R ) 2022. gada 2022. gada rezervju prasibu
prasibu izpildes . . - .
eriods 2. novembris— 21. decembris— izpildes periods
P 2022. gada 2023. gada
20. decembris 7. februaris
Likviditati palielinoSie autonomie 989.2  (+52.6)  996.0  (+14.5 9824  (-13.6)  936.6  (-5.4)
faktori
Tirie aréjie aktivi 950.4 (-2.5) 960.4 (+4.6) 940.4 (=20.0) 952.9 (+14.6)
Euro denominétie tirie aktivi 388  (+55.1) 35.6 (+9.8) 42.0 (+6.3) -16.3  (-20.0)
Monetiras politikas instrumenti 6570.9 (-505.4) 68951 (-175.9) 6246.7 (-648.4) 70763  (-49.6)
Atklata tirgus operéacijas 6570.9 (-5054) 68951 (-175.9) 62466 (-648.5) 7076.3 (—49.6)
Kreditoperacijas 16268 (—497.9) 1949.0 (-173.7) 13045 (-6445) 21247  (-53.7)
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Pasreizéjais apliikojamais periods:
2022. gada 2. novembris—2023. gada 7. februaris

lepriekséjais
aplukojamais
periods:
2022. gada
27. julijs—
2022. gada
1. novembris

Septitais un

Septitais rezervju
prasibu izpildes

Astotais rezervju
prasibu izpildes

astotais rezerviu periods: periods: Piektais un sestais
rasibu iz ildejs 2022. gada 2022. gada rezervju prasibu
P erio:s 2. novembris— 21. decembris— izpildes periods
P 2022. gada 2023. gada
20. decembris 7. februaris
GRO 1.6 (-1.2) 1.9 (-2.0) 1.2 (-0.7) 2.8 (+2.1)
ITRO ar terminu 3 ménesi 24 (+1.2) 2.0 (+0.4) 2.8 (+0.8) 1.2 (+0.9)
ITRMO Il operéacijas 16219 (-496.8) 19440 (-171.7) 1299.7 (-644.3) 2118.7 (-55.9)
PAITRO 0.9 (-1.0) 1.1 (-0.4) 0.8 (-0.3) 2.0 (-0.8)
TieSo darTjumu portfeli 49441 (-7.5) 49461 (-2.2) 49421 (-3.9) 49516 (+4.0)
Aizdevumu iespéja uz nakti 0.0 (+0.0) 0.0 (-0.0) 0.1 (+0.1) 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$éjo
apltkojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu. "GRO" apzimé galvenas refinansésanas operacijas, "ITRO" —ilgaka termina
refinanséSanas operacijas, bet "PAITRO" — pandémijas arkartas ilgaka termina refinansé$anas operacijas.

1) Ta ka neto aktivu iegades ir partrauktas, tieSo darfjumu portfelu atseviskais dalijums vairs netiek atspogulots.

Cita ar likviditati saistita informacija

(vidéjie raditaji; mljrd. euro)

Pasreizéjais aplikojamais periods:
2022. gada 2. novembris—2023. gada 7. februaris

lepriek$éjais
aplukojamais
periods:
2022. gada
27. julijs—
2022. gada
1. novembris

Septitais un

Septitais rezervju
prasibu izpildes

Astotais rezervju
prasibu izpildes

astotais rezerviu periods: periods: Piektais un sestais
rasibu iz ildejs 2022. gada 2022. gada rezervju prasibu
P erioc:)s 2. novembris— 21. decembris— izpildes periods
p 2022. gada 2023. gada
20. decembris 7. februaris
Kopéjas likviditates vajadzibas” 22470 (-259.6) 23264 (-86.9) 21675 (-158.9) 2506.6 (-96.2)
Neto autonomie faktori? 2079.7 (-264.0) 2159.8 (-89.2) 1999.6 (-160.2) 2343.7 (-100.0)
Likviditates parpalikums® 43239 (-2458) 45686 (-89.0) 40791 (-489.5) 45697 (+46.5)

Avots: ECB.

Piezimes. Visi skaitli tabula noapaloti lidz tuvakajam 0.1 mljrd. euro. Skaitli iekavas norada uz parmainam salidzinajuma ar iepriek$éjo
aplukojamo vai rezervju prasibu izpildes periodu.
1) Aprékina ka neto autonomo faktoru un obligato rezervju prasibu summu.
2) Aprékina ka pasivu pusé eso$o autonomo likviditates faktoru un aktivu pusé eso$o autonomo likviditates faktoru starpibu. Sis
tabulas mérkiem neto autonomajiem faktoriem pievieno arf posteni "Posteni norékinu procesa".
3) Aprékina ka pieprasijuma noguldijumu kontu atlikuma, kas parsniedz obligato rezervju prasibas, un noguldijumu iespéjas
izmanto$anas apjoma summu, no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti izmanto$anas apjoms.
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Procentu likmju norises

(vidéjie radtaji; % un procentu punktos)

lepriekséjais
aplukojamais

U R . . periods:
Pasreizéjais aplukojamais periods: 2022. gada
2022. gada 2. novembris—2023. gada 7. februaris ~ 92
27. julijs—
2022. gada
1. novembris
Septitais rezervju Astotais rezervju
Septitais un prasnbu_ izpildes praslbu. izpildes ) ) )
astotais rezerviu periods: periods: Piektais un sestais
. y 2022. gada 2022. gada rezervju prasibu
prasibu izpildes . . . .
eriods 2. novembris— 21. decembris— izpildes periods
P 2022. gada 2023. gada
20. decembris 7. februaris
GRO 225 (+1.38) 2.00 (+0.75) 2.50 (+0.50) 0.88 (+0.88)
Aizdevumu iespé&ja uz nakti 2.50 (+1.38) 2.25 (+0.75) 2.75 (+0.50) 1.13 (+0.88)
Noguldijumu iespéja 1.75 (+1.38) 1.50 (+0.75) 2.00 (+0.50) 0.38 (+0.88)
€STR 1.652  (+1.366) 1.402  (+0.745) 1.902  (+0.501) 0.286  (+0.869)
RepoFunds Rate Euro Index 1485 (+1.337) 1.313  (+0.854) 1.658  (+0.345) 0.148  (+0.794)
Avots: ECB.

Piezimes. Skaitli iekavas norada uz parmainam procentu punktos salidzinajuma ar iepriek$&jo apliikojamo vai rezervju prasibu
izpildes periodu. €STR ir euro Tstermina procentu likme.

Ar monetaras politikas instrumentiem nodrosSinata likviditate

Videéjais likviditates apjoms, kas nodrosinats ar monetaras politikas
instrumentiem, aplikojama perioda samazinajas par 505.4 mijrd. euro,
sasniedzot 6570.9 mljrd. euro (A att.). Likviditdtes samazinajumu pamata noteica
kreditoperaciju kritums, kuru izraisija banku veiktas ITRMO Il lidzeklu brivpratigas
atmaksas. Neto aktivu iegaddes ECB pandémijas arkartas aktivu iegades
programmas (PAAIP) ietvaros tika partrauktas 2022. gada marta beigas, bet aktivu
iegades programmas (AIP) ietvaros — 2022. gada 1. jdlija. Tas nozimé, ka tieSo
darfjumu portfeli vairs nenodrogina nekadu papildu likviditati.2 Ka pazinots decembri,
AIP portfelis no 2023. gada marta sakuma tiks samazinats mérena un prognozéjama
tempa, jo Eurosistéema vairs pilniba atkartoti neieguldis dzeéSanas terminu
sasnhieguso vértspapiru pamatsummas maksajumus. Lidz 2023. gada jdnija beigam
samazinajums veidos vidéji 15 mljrd. euro ménesi, un laika gaita tiks noteikts ta
turpmakais temps.

2 Tie$o darfjumu portfelos turétie vértspapiri tiek uzskaititi saskana ar amortizétajam izmaksam un
parveértéti katra ceturkSna beigas. ArT tas ietekmé kopéjos vidéjos raditajus un parmainas portfe|os.
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A attéls
Atklata tirgus operacijas nodrosinatas likviditates un likviditates parpalikuma
parmainas

(mljrd. euro)

B Kreditoperacijas
Tie$o darfjumu portfeli
== | ikviditates parpalikums

8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000

1000

0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Avots: ECB.
Piezime. Jaunakie dati atbilst stavoklim 2023. gada 7. februart.

Ar kreditoperaciju starpniecibu nodrosinatais vidéjais likviditates apjoms
apliikkojama perioda samazinajas par 497.9 mljrd. euro. Sis samazinajums
galvenokart atspogulo brivpratigas ITRMO Il atmaksas, kas aplikojama perioda bija
496.8 mljrd. euro. Brivpratigas pirmstermina atmaksas operacijas novembirr,
decembrT un janvart bija attiecigi 296.3 mljrd. euro, 447.5 mljrd. euro un

62.7 mljrd. euro apméra. Sis lielas summas tika atmaksatas péc ECB Padomes
oktobra beigas pienemta [émuma parkalibrét operaciju noteikumus, lai nodroSinatu
atbilstibu pla8akajam monetaras politikas normalizéSanas procesam. Parmainas
citas kreditoperacijas (pandémijas arkartas ilgaka termina refinansésanas
operacijas, galvenajas refinanséSanas operacijas un ilgaka termina refinansésanas
operacijas ar terminu 3 ménesi) bija nelielas un veidoja nodro8inatas likviditates neto
samazinajumu tikai 1 mljrd. euro apméra.

Likviditates parpalikums

Videjais likviditates parpalikums samazinajas par 245.8 mljrd. euro (lidz

4323.9 mljrd. euro; A att.). Likviditates parpalikumu aprékina ka banku rezervju, kas
parsniedz rezervju prasibas,un noguldijumu iesp€jas izmantoSanas apjoma summu,
no kuras atskaitits aizdevumu iespéjas uz nakti izmanto$anas apjoms. Tas atspogulo
banku sistémai nodroSinatas kopé€jas likviditates un banku likviditates vajadzibu
starpibu. Péc maksimalas vértibas (4.8 trilj. euro) sasniegSanas 2022. gada
septembrT likviditates parpalikums péc iepriek§ minétajam ITRMO |ll pirmstermina
atmaksam ir pakapeniski samazinajies, neietverot autonomo faktoru ietekmi.
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Procentu likmju norises

Vidéja euro istermina procentu likme (€STR) aplikojama perioda pieauga par
136.6 bazes punktiem (Iidz 1.65 % gada). NovembrT un decembri vérojama ECB
monetaras politikas procentu likmju kdpuma ietekme uz nenodrosinato darjjumu
naudas tirgu bija pilniga un talTtéja. Septitaja un astotaja rezervju prasibu izpildes
perioda €STR vidgji bija attiecigi par 9.8 un 10 bazes punktiem zemaka neka
attieciga noguldijumu iespéjas procentu likme (piektaja un sestaja rezervju prasibu
izpildes perioda — attiecigi par 8.5 un 9.3 bazes punktiem zemaka).

Euro zonas vidéja repo procentu likme, ko méra ar RepoFunds Rate Euro
Index, apliikojama perioda palielinajas gandriz par 133.7 bazes punktiem (lidz
1.485 %). letekme uz nodroSinato darijumu naudas tirgu nebija tik vienmeériga ka uz
nenodroSinato dartfjumu naudas tirgu, 1pasi 2022. gada jdlija un septembr vérojama
sakotnéja monetaras politikas procentu likmju kapuma gadijuma. Tomér péc tam
transmisija uzlabojas, un novembrt un decembri monetaras politikas procentu likmju
kapuma ietekme bija gandriz pilniga. ST vienmériga transmisija, visticamak, bija
saistita ar to, ka mazinajas bazas par nodroSinajuma trikumu. Uzlabojas
nodroSinajuma pieejamiba pa vairakiem kanaliem. ECB Padome septembra
sanaksmé noléma mainit atlidzibu par daziem nemonetaras politikas noguldijumiem,
uz laiku (ITdz 2023. gada 30. aprilim) atcelot valdibas noguldijumu atlidzibai
piemérojamas procentu likmes maksimalo robezu (0 %) un tadéjadi mazinot tirgus
baZas, ka liela dala Eurosistémas turéjuma eso$o valdibas noguldijumu nonaks repo
[fgumu tirgt. Vacijas un ltalijas paradu parvaldibas biroji pazinoja turpmakus
pasakumus, kuru mérkis ir sekmét repo ligumu tirgus darbibu. Ar 10. novembri
Eurosistéma paaugstingja limitu vértspapiru aizdevumiem pret skaidro naudu Iidz
250 mljrd. euro (no 150 miljrd. euro), lai novérstu potencialas bazas gada nogalé un
atbalstitu tirgus darbibu kopuma. Turklat ITRMO Il pirmstermina atmaksas
operacijas art ir palidz&jusas palielinat repo dartfjumiem atbilstoSa nodroSinajuma
pieejamibu, atbrivojot zinamu tirgojamo nodroSinajumu, ar kuru bija nodroSinati
ITRMO aizdevumi.
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Aktualizéta informacija par euro zonas valstu fiskalas
politikas reakciju uz energijas krizi un augstu inflaciju’

Sagatavojusi Kristina Kekerita-Vestfala (Cristina Checherita-Westphal)
un Etore Doruci (Ettore Dorrucci)

Saja ielikuma sniegtas aktualizétas apléses par fiskalo atbalstu, ko sniegusas
euro zonas valstu valdibas, reagéjot uz energijas krizi un augstu inflaciju.
Apléses atspogulo ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskas
iespéju apléses.? lelikuma aktualizétas diskrecionaro energijas cenu un inflacijas
kapumu kompenséjoSo pasakumu budzeta bilances izmaksas, lai atspogulotu
jaunakas energijas cenu norises un fiskalas politikas parmainas salidzinajuma ar
Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra makroekonomiskajam iespé&ju
aplésém. lelikuma sniegta arT detalizétaka informacija par So fiskalas politikas
atbalsta pasakumu struktlru un Tstenosanas laiku. Taja ietverts energijas cenu
griestu un pasakumu ceturk3na profila novértéjums, kas palidz sniegt precizakas
norades par $adu pasakumu transmisiju uz inflaciju.’

Saskana ar ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskajam iespéju
aplesém diskrecionaro fiskala atbalsta pasakumu apjoms, kurus euro zonas
valstu valdibas istenojusas, reagéjot uz energijas krizi un augstu inflaciju,
2023. gada joprojam ir liels (A att.). Tiek Iésts, ka So fiskala atbalsta pasakumu
apjoms 2023. gada ir aptuveni 1.8 % no euro zonas IKP (2022. gada — 1.9 %), un
2024. gada tas strauji saruks I1dz 0.5 % no IKP. Euro zonas energijas atbalsta
pasakumu apjoms pirms Krievijas iebrukuma Ukraina bija saméra ierobezots un
skara tikai atsevi8kas valstis. Tomér visas euro zonas valstis péc 2022. gada
novérota energijas cenu kapuma Tstenoja energijas atbalsta pasakumus, lai gan to
apjoms dalibvalstis batiski atskiras. Sadi pasakumi lielakoties ietvéra netieso
nodoklu samazinasanu un subsidiju palielina$anu galvenokart attieciba uz energijas
produktiem, ka arT transfertus majsaimniecibam. 2022. gada rudent, kad valdibas
sagatavoja 2023. gada budzeta planu projektus, kuri dazas valstis balstijas uz
daudzgadu valdibas stratégijam, pasakumu Tsteno$anas termin$ tika pagarinats Iidz
2022. gada pédéejam ceturksnim un 2023. gadam, un dazu atbalsta pasakumu
ietekme bis vérojama 2024.-2025. gada. Turklat dazas valstis, Tpasi Vacija (ietekme
uz budzeta deficitu galvenokart vérojama 2023. gada) un Niderlandé (ietekme
vérojama tikai Idz 2023. gadam) tika apstiprinati batiski cenu griestu noteik8anas
pasakumi. Citas valstis, pieméram, Francija (I'dz 2023. gadam; tiek Iésts, ka neliela

Saja ielikuma aktualizétas apléses, kas sniegtas §a "Tautsaimniecibas Biletena" raksta Fiscal policy
and high inflation ("Fiskala politika un augsta inflacija"), kas tika iepriek$ publicéts 2023. gada

13. februart. Taja aplukoti valdibas pasakumi, kas ietekmé budzeta bilanci. Turklat dazu valstu valdibas
veiku$as regulativos energijas cenu pieauguma ierobezos$anas pasakumus, kuriem, iesp&jams, nav
tieSas ietekmes uz budzeta bilanci, un/vai sniegusas cita veida likviditates atbalstu, pieméram,
garantiju veida. Sie atbalsta pasakumi principa ietekmé&tu to budzeta bilances tikai tad, ja garantiju
(iesp&jamo saistibu) mehanisms tiek aktivizéts.

Fiskalas politikas pienémumi un prognozes ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomisko
iespéju aplésu konteksta tika finalizétas 2023. gada marta sakuma.

3 Aktualizéto kvantitativo o pasakumu ietekmes uz inflaciju novertgjumu 2023.—2025. gada sk.
2023. gada 16. marta publicétajas ECB specialistu makroekonomiskajas iespéju apléseés.
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ietekme bis vérojama arT 2024. gada) un (mazak) Spanija (Iidz 2023. gadam) tika
pagarinats $adu pasakumu istenoSanas termins.
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A attéls
Diskrecionaras fiskalas politikas atbalsta pasakumi, kurus euro zonas valstis
Tstenojusas, reagéjot uz energijas krizi un augstu inflaciju

a) Atbalsta pasakumu apjoms un sastavs fiskalo instrumentu dalijjuma iespéju aplésu perioda
(% no IKP)

@ Kopéjais atbalsts
Valdibas patéring

B Subsidijas
[ Kapitala transferti uznémumiem
M Citi transferti
B Netiedie nodokli
B Tiesie nodokli un socialas iemaksas
Neto atbalsts
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b) Pasakumu sadalijums, balstoties uz kanaliem, pa kuriem tie ietekmé inflaciju
(% no IKP)

B Plasa méroga cenu ietekmi kompensé&josie pasakumi

B Meérkorientéti cenu ietekmi kompensgjosie pasakumi

B Jaukta tipa cenu ietekmi kompenséjosie un ienakumu atbalsta pasakumi
B Plasa méroga ienakumu atbalsta pasakumi

B Meérkorientéti ienakumu atbalsta pasakumi

[ Citi

@ Kopéjie energijas cenas/inflaciju kompenséjosie pasakumi
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Avots: ECB specialistu aprékini, pamatojoties uz ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskajam iespéju aplésém un ECBS
Valsts finans$u darba grupas (WGPF) iesniegtajam aktualizétajam fiskalajam anketam.

Piezimes. Stabinu lielums a) paneli norada uz fiskalo atbalstu, kas bruto izteiksmé ietekmé budzeta bilanci. "Neto atbalsts" attiecas uz
bruto budzeta atbalstu, kas korigéts, lai atspogulotu diskrecionaro finansésanas pasakumu (galvenokart energétikas nozares gitas
negaiditas papildu pelnas aplikS8anas ar nodokliem) ietekmi. "Citi transferti" galvenokart attiecas uz transfertiem majsaimniecibam. b)
panell redzama atskiriba starp ienakumu atbalsta pasdkumiem un cenu ietekmi kompenséjoSajiem pasakumiem, ka arf starp
mérkorientétiem un plasa méroga pasakumiem skaidrota $a "Tautsaimniecibas Biletena" raksta "Fiskala politika un augsta inflacija".
Kategorija "Jaukta tipa cenu ietekmi kompenséjosie un ienakumu atbalsta pasakumi” attiecas uz fiskalas politikas atbalsta
pasakumiem, kurus nevar skaidri nodalit ka ienakumu vai cenu ietekmi kompenséjoSos pasakumus. Tas galvenokart attiecas uz
Vacijas energijas cenu kdpuma aizkavé$anas mehanismu, kuram ir divéjada daba tada zina, ka pasakumi principa tiek uzskatiti par
ienakumu atbalsta pasakumiem, tacu tiem ir arf ietekme uz SPCI. Kategorija "Citi" ietver valdibas pirkumus gazes krajumu veido$anai,
kapitala transfertus uznémumu likviditates veicinasanai un jebkadas citas pozicijas.
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Vertéjot gadu kopuma, fiskala atbalsta pasakumu kopéjais bruto apjoms,
kurus euro zonas valstis istenojusas, reagéjot uz energijas krizi un augstu
inflaciju, salidzinajuma ar Eurosistémas specialistu 2022. gada decembra
makroekonomiskajam iespéju aplésém 2023. gada samazinajies, lai gan tikai
par 0.14 procentu punktiem. BudzZeta paredzéto energijas pasakumu fiskalo
izmaksu neelastibas iemesis ir tas, ka tikai aptuveni 43 % no $adiem 2023. gada
planotajiem fiskala atbalsta pasakumiem energijas cenas griestu noteikSanas
rezultata ir tiesi saistiti ar energijas cenam. Paréjie ir standarta pasakumi, kas ietver,
pieméram, subsidijas, netieSo nodoklu samazinaSanu un transfertus
majsaimniecibam, un kuri parasti nav neparprotami saistiti ar tirgus energijas cenam.
Tas nozimé, ka Sadi pasakumi, pamatojoties uz diskrecionaru Iémumu, tiek atcelti vai
saglabajas. Turklat batu grati realaja laika parvértét to faktisko ietekmi uz budzeta
bilanci. Dazadas valsts ir atSkirigs vairumtirdzniecibas energijas cenu ietekmes
apmeérs uz cenu griestu noteikSanas pasakumu fiskalajam izmaksam. To nosaka tris
galvenie faktori: 1) nobide, ar kadu vairumtirdzniecibas cenas ietekmé patérina
(mazumtirdzniecibas) energijas cenas (jo ilgaka nobide, jo novélotaka fiskalo
izmaksu reakcija; 2) pasdkumu Tpasa struktdra (pieméram, nemot vera iepriekséjo
energijas patérinu salidzinajuma ar pasreizéjo); un 3) katra valsti domingjo$a
energijas piegades ligumu struktira (fikséta cena salidzinajuma ar elastigu cenu).
Tiek lésts, ka piecas lielakajas euro zonas valstis vairumtirdzniecibas cenu ietekme
uz fiskalajam izmaksam taja pasa gada Niderlandé bas liela, bet Vacija un Francija —
maza, savukart to cenu griestu noteikSanas pasakumu apjoms, kuriem ir tieSa
ietekme uz budzeta bilanci, Spanija ir saméra ierobezots, savukart Italija Sie
pasakumi vismaz pagaidam ir atcelti. Visbeidzot, 2023. gada planoto fiskala atbalsta
pasakumu izmaksu neelastibu euro zonas kopéja liment var skaidrot ar to, ka, nemot
véra galigajos budZeta likumos ietverto jauno informaciju, t. sk. atbalsta pasakumu
TstenoSanas termina pagarina8anu tdz 2023. gadam, daZu valstu apléses
salidzinajuma ar 2022. gada decembra iespéju aplésém ir palielinatas.*

Ka paradits A attéla b) paneli, Sie energijas cenas/inflaciju kompenséjosie
pasakumi ietekmé inflaciju pa diviem galvenajiem kanaliem:

1. Tiesa cenu ietekme. Pagaidu fiskalie pasakumi, kuriem ir tieSa ietekme uz
energijas patérina robezizmaksam, samazina Tstermina inflacijas spiedienu.
Sadi pasakumi var arf veicinat algu pieauguma mazinasanu un tadéjadi
ierobeZot energijas cenu kapuma otrreizéjo ietekmi. Saja grupa ietvertos
pasakumus iedala divas galvenajas kategorijas:

(a) netieSo nodok|u samazinasana un Iidzvértigi pasakumi, pieméram,
maksas par energotiklu samazina$ana. So pasakumu Tsteno$ana nosaka
cenu sarukumu, tacu pasakumiem ir pretéjs efekts, ja tie tiek atcelti, radot

Virzoties no bruto uz neto atbalstu (t. i., no bruto atbalsta pasakumiem atskaititi diskrecionarie
finanséSanas pasakumi), euro zonas valstu 2023. gada planoto energijas pasakumu apjoms
salldzindjuma ar 2022. gada decembra iespé&ju aplésém kopuma nemainas (1.6 % no IKP). Dazu
diskrecionaro finansé$anas pasakumu (pieméram, energijas uznémumu pelnas aplikSanas ar neparasti
lieliem nodokliem un mazaku subsidiju pieskirsanas zalajiem energétikas uznémumiem) Tsteno$anas
rezultata gata pelna ir tieSaka veida atkariga no gazes cenu dinamikas un tapéc, 1pasi Francija, ir
daudz batiskak samazinata.
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kraujas efekta inflacijas profilu, kas var nebat parak atkarigs no
vienlaicigam energijas cenu norisém;

(b) gazes un elektribas mazumtirdzniecibas cenu griesti. Lai gan Sadiem
pasakumiem ir arT tieSa ietekme uz inflaciju, to ietekme uz inflacijas profilu
parasti ir vienmérigaka neka netieSu nodoklu samazinasanas pasakumu
gadijuma.

2. Netiesa riciba eso$o ienakumu ietekme caur kopéjo pieprasijumu. Saja
gadijuma varétu bat gaidama neliela kumuléta augSupvérsta ietekme uz
inflaciju. Tomér ST ietekme bads relativi vajaka un novélotaka, jo ta izpauzas pa
riciba esoSo ienakumu kanalu, kas tikai dalé&ji ietekmé privato patérinu ar
zindmu aizkavésSanos. Vienlaikus ST ietekme var bit daudz palieko$aka.

Lai gan abiem kanaliem ir tendence darboties pretéjos virzienos, ietekmi uz
SPCl inflaciju Tstermina galvenokart nosaka tieSa cenu ietekme. A attéla b)
panell sniegtas o abu galveno transmisijas kanalu, ka art pasakumu, kuri péc
bdtibas ir jaukta tipa pasakumi (tadi, kas iedalami abas kategorijas, un tadi, kurus
nevar viegli iedalit kada kategorija), budzeta izmaksu gada apléses. Turklat taja
uzsveérta butiska at3kiriba starp plaSa méroga un mérkorienétiem pasakumiem, kurai
ir nozime art no sadalijuma viedokla un makroekonomiskas transmisijas zina.
Kopuma mérkorientétu atbalsta pasakumu apjoms mazturigajam majsaimniecibam
un energoietilpigajiem uznémumiem euro zona joprojam ir ierobeZots, lai gan
dazadas valstis vérojamas bitiskas atkirtbas.®

Visbeidzot, fiskala atbalsta pasakumu ceturkSna profilam apvienojuma ar
detalizétaku fiskalo instrumentu shematisko attélojumu ir batiska nozime ari
iespéju aplésu perioda, nemot véra ta makroekonomisko ietekmi (B att.). Lai
gan pasakumu apjoms 2022. gada pieauga no ceturk8na uz ceturksni, péc tam bija
vérojama pretéja tendence. Ceturkdna profils jau 2023. gada 1. ceturksnT iezimé
batisku atseviS8ku pasakumu atcelSanas tendenci (aptuveni 30 mljrd. euro apmera).
Attiecigi tiek lests, ka pasakumu izmaksas 2024. gada sakuma samazinasies
aptuveni divas reizes un péc tam pakapeniski saruks. B attéla paradtti fiskalie
instrumenti un izplatiSanas kanali, kuriem ir batiska nozime makroekonomisko
model|u stimulacijas.

5 Apléses atkariba no jédziena "mérkorientéti" definicijas ir diapazona no 10 % Iidz 30 %. Pamatojoties
uz Eurosistémas aplésés izmantoto jédziena "ar lidzeklu parbaudi" definiciju, mérkorientétu pasakumu
apjoms 2023. gada ir tikai 12 %.
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B attéls

Diskrecionaras fiskalas politikas atbalsta pasakumu, kurus euro zonas valstis
Tstenojusas, reagéjot uz energijas krizi un augstu inflaciju, ceturksna profils un
makroekonomisko kanalu klasifikacija

(mljrd. euro)

B Transferti majsaimniecibam (majsaimniecibu ienakumu kanals)
Subsidijas (majsaimniecibu ienakumu kanals)

Atbalsts uznémumiem (iendkumu un citi kanali: pelnas/likviditates atbalsts)
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Avoti: ECB specialistu aprékini, pamatojoties uz ECB specialistu 2023. gada marta makroekonomiskajam iespé&ju aplésém un ECBS
WGPF iesniegtajam aktualizétajam fiskalajam anketam.

Piezimes. Energijas atbalsta pasakumu klasifikacija balstas uz WGPF cenu griestu noteik§anas pasakumu (t. i, tadu pasakumu, kuri
ietekmé energijas patérina robezizmaksas) definiciju, savukart ienakumu atbalsta pasakumi tiek klasificéti, balstoties uz $a
"Tautsaimniecibas Biletena" raksta "Fiskala politika un augsta inflacija" ietverto definiciju. Si klasifikacija tiek talak korigéta, lai kanali,
pa kuriem pasakumi ietekmé inflaciju, tiktu pilnigak nemti véra (papildus valdibas finansu statistikas datiem, ka paradits A attéla

a) paneli). Cita veida atbalsts uznémumiem (ietverts pelnas/likviditates atbalsta postent) makroekonomiskas ietekmes novértésanas
nolika tiek simuléts ka tads, kas lidzvértigs zemakiem tieSajiem nodokliem. CeturkSna profila gadijuma apléses ir balstitas uz valstim
raksturigo un augsupéjo pieeju, kas paredz atsevisku pasakumu sakuma un beigu datumu un izzinoto ceturksni, kura tiek veikts
ienakumu pasakumu maksajums (ja ir zinams). Ja netiek noteikts pasakumu Tsteno$anas termins, budzeta izmaksas tiek [1dzigi
sadalitas pa ceturksSniem.

Saja ielikuma sniegtas apléses saistitas ar lielu nenoteiktibu. Kopuma novértats,
ka So atbalsta pasdkumu fiskalo izmaksu risku [Tdzsvars, Tpasi 2023. gada, nesena
energijas cenu krituma ietekmé veérsts uz stimulu samazinasanu. Vienlaikus
saglabajas dazi augSupvérsti riski, kas saistiti ar iesp&jamiem turpmakiem energijas
atbalsta pasakumiem 2023. un 2024. gada ziema.
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Statistika

Statistikas sadala
(kops 2021. gada pieejama tikai anglu valoda)
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